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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

大金重工(002487)公司点评报告 2024 年 05 月 07 日 

[Table_Title] 全球化布局，海外海上业务发展提速 

——大金重工(002487.SZ)2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报：公司 2023 年营收 43.25 亿元，

同比下滑 15.30%；归母 4.25 亿元，同比下滑 5.58%。2023 年公司营收下

滑主要系公司对部分存在风险的国内陆上产品项目主动去化。公司利润下

滑主要系：1）某海外项目执行时间延长，公司与客户经协商，减少该项目

的结算金额，影响约 9100 万元净利润。2）阜新彰武风场转固形成的折旧

摊销及相关财务费用，影响净利润约 1600 万元。 

2024Q1 公司营收 4.63 亿元，同比下滑 45.83%；归母 0.53 亿元，同比下

滑 29.12%。2024Q1 公司业绩下滑主要系一季度为行业淡季，同时公司计

提公允价值变动和资产减值等损失约 1000 万元。 

报告要点： 

 出海业务占比提升，公司盈利能力上行 

2023 年公司出口发运总量同比增长超 60%，海外业务收入 17.15 亿元，同

比增长 104.63%；占比 39.64%，同比提升 23.23pct。公司出口以海工产品

为主，2023 年海外海工年发运量近 10 万吨，销量同比提升超 4000%，收

入同比提升 4300%。受益于公司营收结构的优化，2023 年公司毛利率

23.44%，同比提升 6.72pct；2024Q1 公司毛利率 31.60%，同比提升

12.60pct。 

 海外订单饱满，海外海工战略稳步推进 

2023 年公司向欧洲发运近 10 万吨海工产品，总签单量同比增长超 50%。

公司在手海外订单充沛，正在参与的欧洲、日韩、美国等地多个海工项目的

总需求量超过 300 万吨，涉及管桩、导管架、浮式基础等多系列海工产品，

预计在 2024-2027 年度陆续拿到开标结果。 

 新能源发电项目有序扩容，打造业绩新增长点 

2023 年阜新彰武西六家子 250MW 风电项目实现并网发电，全年发电超过

4 亿度，贡献收入 1.32 亿元，毛利率达 89.65%。公司已完成唐山曹妃甸十

里海 250MW 渔光互补光伏项目备案，预计在 2024 年年中启动建设，力争

年内建成。此外，公司在河北省新增纳入储备库的新能源开发项目规模合计

1GW。公司新能源项目的储备为后续的业绩增长提供保障。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 6.3/9.0/11.9 亿元，当前股

价对应 PE 分别为 21.9/15.4/11.6 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅波动风险，市场竞争加剧风险，项目合同延期风险，公司海

外业务推进不及预期风险，国际贸易政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5106.11 4325.08 5547.00 7697.00 9327.00 

收入同比(%) 15.21 -15.30 28.25 38.76 21.18 

归母净利润(百万元) 450.28 425.16 630.28 896.07 1192.46 

归母净利润同比(%) -22.02 -5.58 48.25 42.17 33.08 

ROE(%) 6.92 6.15 8.48 11.19 13.62 

每股收益(元) 0.71 0.67 0.99 1.41 1.87 

市盈率(P/E) 30.59 32.40 21.86 15.37 11.55 

资料来源；iFinD，国元证券研究所  
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  21.60 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.56 / 16.83 

A 股流通股（百万股）： 630.58 

A 股总股本（百万股）： 637.75 

流通市值（百万元）： 13620.54 

总市值（百万元）： 13775.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-风电行业 2024 年年度策略报告：

“双海”战略共振，风电景气度上行》2023.12.22 

《国元证券公司研究-大金重工(002487)动态点评：德

国订单扩容，出海业务持续突破》2023.12.19 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8990.13 7293.37 8915.15 9671.03 10792.44  营业收入 5106.11 4325.08 5547.00 7697.00 9327.00 

  现金 4052.47 1960.57 3006.99 3126.31 3288.67  营业成本 4252.19 3311.39 4204.50 5747.60 6865.20 

  应收账款 1769.65 1629.44 2335.12 2525.23 2991.42  营业税金及附加 18.42 30.66 49.92 84.67 102.60 

  其他应收款 355.28 32.99 298.00 422.00 478.00  营业费用 40.20 70.46 83.21 115.46 130.58 

  预付账款 408.57 278.55 456.00 487.00 502.00  管理费用 119.00 155.64 194.15 267.09 318.05 

  存货 1736.76 1545.53 1996.04 2196.49 2496.35  研发费用 215.34 255.61 285.01 357.81 449.00 

  其他流动资产 667.39 1846.30 823.00 914.00 1036.00  财务费用 9.91 64.35 11.89 17.78 16.87 

非流动资产 2268.97 2931.44 2939.41 3049.77 3218.78  资产减值损失 -0.34 -6.92 -10.00 -15.00 -10.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 2.19 0.00 0.00 5.00 

  固定资产 1041.03 1564.76 2040.78 2284.37 2408.00  投资净收益 63.10 15.42 27.00 28.00 30.00 

  无形资产 225.04 270.05 331.05 403.05 549.05  营业利润 523.01 476.81 729.73 1084.60 1441.70 

  其他非流动资产 1002.89 1096.63 567.59 362.35 261.74  营业外收入 5.83 8.06 4.00 0.00 0.00 

资产总计 11259.10 10224.81 11854.57 12720.80 14011.23  营业外支出 4.98 0.14 0.00 5.00 5.00 

流动负债 3543.52 2930.14 3459.30 3714.60 4182.60  利润总额 523.86 484.73 733.73 1079.60 1436.70 

  短期借款 426.08 9.77 102.30 124.60 157.00  所得税 73.59 59.57 103.46 183.53 244.24 

  应付账款 422.11 612.48 450.00 520.00 580.00  净利润 450.28 425.16 630.28 896.07 1192.46 

  其他流动负债 2695.34 2307.89 2907.00 3070.00 3445.60  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1208.55 380.51 967.00 997.00 1075.00  归属母公司净利润 450.28 425.16 630.28 896.07 1192.46 

  长期借款 394.00 0.00 50.00 50.00 50.00  EBITDA 597.46 626.21 892.07 1273.02 1644.56 

  其他非流动负债 814.55 380.51 917.00 947.00 1025.00  EPS（元） 0.81 0.67 0.99 1.41 1.87 

负债合计 4752.08 3310.65 4426.30 4711.60 5257.60        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 637.75 637.75 637.75 637.75 637.75  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 3806.61 3806.03 3806.03 3806.03 3806.03  成长能力      

  留存收益 2063.98 2471.28 2985.49 3566.42 4310.85  营业收入(%) 15.21 -15.30 28.25 38.76 21.18 

归属母公司股东权益 6507.03 6914.17 7428.27 8009.20 8753.63  营业利润(%) -22.32 -8.83 53.05 48.63 32.92 

负债和股东权益 11259.10 10224.81 11854.57 12720.80 14011.23  归属母公司净利润(%) -22.02 -5.58 48.25 42.17 33.08 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 16.72 23.44 24.20 25.33 26.39 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 8.82 9.83 11.36 11.64 12.79 

经营活动现金流 112.20 808.70 668.39 670.94 916.86  ROE(%) 6.92 6.15 8.48 11.19 13.62 

  净利润 450.28 425.16 630.28 896.07 1192.46  ROIC(%) 12.74 10.60 12.83 16.74 19.46 

  折旧摊销 64.54 85.06 150.45 170.64 185.99  偿债能力      

  财务费用 9.91 64.35 11.89 17.78 16.87  资产负债率(%) 42.21 32.38 37.34 37.04 37.52 

  投资损失 -63.10 -15.42 -27.00 -28.00 -30.00  净负债比率(%) 18.92 15.19 5.75 6.32 6.89 

营运资金变动 -407.17 254.21 -381.13 -406.00 -629.40  流动比率 2.54 2.49 2.58 2.60 2.58 

  其他经营现金流 57.75 -4.65 283.91 20.45 180.94  速动比率 2.05 1.96 2.00 2.01 1.98 

投资活动现金流 -690.87 -1415.68 827.52 -251.00 -319.00  营运能力      

  资本支出 686.00 413.36 200.00 150.00 150.00  总资产周转率 0.57 0.40 0.50 0.63 0.70 

  长期投资 -0.01 1090.00 -112.17 0.00 0.00  应收账款周转率 3.30 2.39 2.61 2.96 3.16 

  其他投资现金流 -4.88 87.68 915.34 -101.00 -169.00  应付账款周转率 10.62 6.40 7.91 11.85 12.48 

筹资活动现金流 3497.72 -1010.57 -449.49 -300.62 -435.50  每股指标（元）      

  短期借款 203.83 -416.31 92.53 22.30 32.40  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.67 0.99 1.41 1.87 

  长期借款 394.00 -394.00 50.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 1.27 1.05 1.05 1.44 

  普通股增加 82.09 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.20 10.84 11.65 12.56 13.73 

  资本公积增加 2985.44 -0.58 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -167.63 -199.68 -592.02 -322.92 -467.90  P/E 30.59 32.40 21.86 15.37 11.55 

现金净增加额 2921.04 -1674.17 1046.42 119.32 162.36  P/B 2.12 1.99 1.85 1.72 1.57 

       EV/EBITDA 18.78 17.92 12.58 8.81 6.82 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


