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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.37 元

总市值/流通市值 12991/12852 百万元

52周最高价/最低价 29.30/16.32 元

近 3 个月日均成交额 194.45 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《大金重工（002487.SZ）-风电管桩出海领先者，欧洲和亚洲海

风需求拐点在即》 ——2024-06-14

国内制造业务拖累业绩，上半年现金流大幅改善。上半年公司实现营收13.56

亿元，同比-34.20%；归母净利润1.74亿元，同比-36.23%。上半年销售毛

利率28.57%，同比+4.61pct；净利率12.82%，同比-0.41pct。上半年公司

经营现金流净额2.47亿元，同比增长4.95亿元。

二季度业绩环比大幅增长，国内业务拖累毛利率。二季度公司实现营收8.93

亿元，同比-25.96%，环比+92.91%；归母净利润1.21亿元，同比-38.92%，

环比+128.16%。二季度毛利率27.00%，同比-0.47pct，环比-4.60pct，净利

率13.53%，同比-2.87pct，环比+2.09pct。

国内收入大幅下滑，出口毛利率稳步提升。上半年风电装备收入12.23亿元，

同比-38.65%，毛利率22.65%，同比+0.92pct.；新能源发电收入1.18亿元，

同比+164.26%，毛利率85.87%，同比-14.13%。上半年国内收入5.98亿元，

同比-48.04%，毛利率29.81%，同比+8.37pct.；海外收入7.58亿元，同比

-16.72%，毛利率27.59%，同比+0.45pct.。

主动收缩国内陆塔业务，国内海风需求不及预期。今年以来，国内陆塔受技

术路线变化、行业竞争加剧等多重因素影响持续承压，公司主动降低收益率

低、回款条件差的陆塔业务规模。国内海风受多重因素影响开工进度不及预

期，预计随着各地项目的陆续核准，国内海风有望进入开工高峰期。

海外项目推进顺利，管桩出海龙头地位稳固。截至目前，公司已完成苏格兰

MW项目单桩、过渡段、海塔全部产品交付，这是公司向欧洲海风市场规模化

供应的首个项目。上半年公司已完成法国NOY项目三批次供给41根单桩发

运；公司为丹麦Thor项目建造的首批TP-less（无过渡段）单桩已完成首批

次发运，德国NSC项目完成首段试制。

风险提示：海外市场开拓不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优大于市”评级。

考虑到上半年公司海外业务表现和国内外毛利率差异，上调盈利预测。我们

预计公司2024-2026年实现归母净利润5.11/8.17/12.35亿元（原预测值为

6.46/9.30/13.19亿元），当前股价对应PE分别为25/16/11倍，维持“优

大于市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,106 4,325 4,281 5,429 6,992

(+/-%) 15.2% -15.3% -1.0% 26.8% 28.8%

净利润(百万元) 450 425 511 817 1235

(+/-%) -22.0% -5.6% 20.2% 59.8% 51.2%

每股收益（元） 0.71 0.67 0.80 1.28 1.94

EBIT Margin 9.0% 11.6% 14.3% 18.0% 20.9%

净资产收益率（ROE） 9.5% 6.3% 7.2% 10.7% 14.4%

市盈率（PE） 28.9 30.6 25.4 15.9 10.5

EV/EBITDA 33.8 27.8 19.9 14.3 10.5

市净率（PB） 2.00 1.88 1.78 1.62 1.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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国内制造业务拖累业绩，上半年现金流大幅改善。上半年公司实现营收 13.56 亿

元，同比-34.20%；归母净利润 1.74 亿元，同比-36.23%；扣非净利润 1.61 亿元，

同比-35.62%。上半年销售毛利率 28.57%，同比+4.61pct；净利率 12.82%，同比

-0.41pct。上半年公司经营现金流净额 2.47 亿元，同比增长 4.95 亿元。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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二季度业绩环比大幅增长，国内业务拖累毛利率。二季度公司实现营收 8.93 亿元，

同比-25.96%，环比+92.91%；归母净利润 1.21 亿元，同比-38.92%，环比+128.16%；

扣非净利润 1.16 亿元，同比-34.72%，环比+158.66%。二季度毛利率 27.00%，同

比-0.47pct，环比-4.60pct，净利率 13.53%，同比-2.87pct，环比+2.09pct。

图7：公司国内外收入和同比增速（单位：百万元，%） 图8：公司国内外收入占比（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内收入大幅下滑，出口毛利率稳步提升。上半年风电装备收入 12.23 亿元，同

比-38.65%，毛利率 22.65%，同比+0.92pct.；新能源发电收入 1.18 亿元，同比

+164.26%，毛利率85.87%，同比-14.13%。上半年国内收入5.98亿元，同比-48.04%，

毛利率29.81%，同比+8.37pct.；海外收入7.58亿元，同比-16.72%，毛利率27.59%，

同比+0.45pct.。上半年公司风电装备业务中海外收入占比 62%，同比+16pct.。

主动收缩国内陆塔业务，国内海风需求不及预期。今年以来，国内陆塔受技术路

线变化、行业竞争加剧等多重因素影响持续承压，公司主动降低收益率低、回款

条件差的陆塔业务规模。国内海风受多重因素影响开工进度不及预期，预计随着

各地项目的陆续核准，国内海风有望进入开工高峰期。

海外项目推进顺利，管桩出海龙头地位稳固。截至目前，公司已完成苏格兰 MW

项目单桩、过渡段、海塔全部产品交付，这是公司向欧洲海风市场规模化供应的

首个项目。上半年公司已完成法国 NOY 项目三批次供给 41 根单桩发运；公司为丹

麦 Thor 项目建造的首批 TP-less（无过渡段）单桩已完成首批次发运，德国 NSC

项目完成首段试制。

投资建议：下调盈利预测，维持“优大于市”评级。考虑到上半年公司海外业务

表现和国内外毛利率差异，上调盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年实现归母

净利润 5.11/8.17/12.35 亿元（原预测值为 6.46/9.30/13.19 亿元），当前股价

对应 PE 分别为 25/16/11 倍，维持“优大于市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

002487.SZ 大金重工 20.37 130 0.67 0.80 1.28 30.6 25.4 15.9 6.1 优大于市

603606.SH 东方电缆 48.17 331 1.45 1.88 2.71 33.2 25.6 17.8 15.9 -

605305.SH 中际联合 23.43 50 1.36 1.38 1.79 17.2 17.0 13.1 9.0 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4052 1961 2116 2706 3171 营业收入 5106 4325 4281 5429 6992

应收款项 1770 1670 1525 1934 2490 营业成本 4252 3311 3241 3968 4980

存货净额 1737 1546 1599 1957 2456 营业税金及附加 18 31 26 33 42

其他流动资产 833 528 519 635 797 销售费用 40 70 86 92 91

流动资产合计 8990 7293 7248 8831 10664 管理费用 119 156 163 179 210

固定资产 1944 2402 2294 2183 2070 研发费用 215 256 154 179 210

无形资产及其他 225 270 252 234 216 财务费用 10 64 7 23 28

其他长期资产 100 260 214 271 350 投资收益 63 15 5 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (18) (8) (40) (50) (50)

资产总计 11259 10225 10008 11520 13300 其他收入 44 40 50 70 70

短期借款及交易性金融

负债 505 503 600 600 600 营业利润 523 477 580 929 1407

应付款项 2150 1666 444 544 682 营业外净收支 1 8 4 4 4

其他流动负债 194 172 174 212 264 利润总额 524 485 584 933 1411

流动负债合计 3544 2930 1818 2116 2525 所得税费用 74 60 73 117 176

长期借款及应付债券 394 0 500 1000 1300 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 815 381 381 381 381 归属于母公司净利润 450 425 511 817 1235

长期负债合计 1209 381 881 1381 1681 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4752 3311 2698 3496 4205 净利润 450 425 511 817 1235

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) (7) (30) (30) (30)

股东权益 6507 6914 7309 8024 9095 折旧摊销 65 85 176 178 181

负债和股东权益总计 11259 10225 10008 11520 13300 公允价值变动损失 0 (2) 0 0 0

财务费用 10 64 7 23 28

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (724) (3) (1008) (695) (959)

每股收益 0.71 0.67 0.80 1.28 1.94 其它 322 310 32 48 53

每股红利 0.03 0.18 0.16 0.26 0.39 经营活动现金流 112 809 (320) 319 479

每股净资产 10.20 10.84 11.46 12.58 14.26 资本开支 (686) (413) (50) (50) (50)

ROIC 9% 6% 7% 9% 12% 其它投资现金流 (5) (1002) 51 (52) (73)

ROE 9% 6% 7% 11% 14% 投资活动现金流 (691) (1416) 1 (102) (123)

毛利率 17% 23% 24% 27% 29% 权益性融资 3134 (0) 0 0 0

EBIT Margin 9% 12% 14% 18% 21% 负债净变化 386 (928) 597 500 300

EBITDA Margin 10% 14% 18% 21% 23% 支付股利、利息 (12) (18) (116) (102) (163)

收入增长 15% -15% -1% 27% 29% 其它融资现金流 (8) (534) 97 0 0

净利润增长率 -22% -6% 20% 60% 51% 融资活动现金流 3498 (1011) 474 374 109

资产负债率 42% 32% 27% 30% 32% 现金净变动 2919 (1618) 155 591 465

股息率 0.1% 0.9% 0.8% 1.3% 1.9% 货币资金的期初余额 1311 4052 1961 2116 2706

P/E 28.9 30.6 25.4 15.9 10.5 货币资金的期末余额 4052 1961 2116 2706 3171

P/B 2.0 1.9 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 (949) 109 (347) 289 449

EV/EBITDA 33.8 27.8 19.9 14.3 10.5 权益自由现金流 (572) (876) 244 769 725

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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