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市场数据  
收盘价(元) 15.95 

一年最低/最高价 8.49/19.63 

市净率(倍) 1.02 

流通A股市值(百万元) 3,417.15 

总市值(百万元) 3,417.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.65 

资产负债率(%,LF) 63.42 

总股本(百万股) 214.24 

流通 A 股(百万股) 214.24  
 

相关研究  
《广大特材(688186)：2023Q1 业绩点

评：一季报超预期，业绩开始兑现，

继续推荐！》 

2023-04-22 

《广大特材(688186)：第二增长曲线

开启》 

2022-11-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3367 3788 4020 5226 5853 

同比（%） 23.02 12.51 6.11 30.00 12.00 

归母净利润（百万元） 102.93 109.21 115.28 308.04 342.93 

同比（%） (41.55) 6.10 5.56 167.22 11.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.51 0.54 1.44 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 34.20 32.23 30.53 11.43 10.26 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 全球风电装机量累计破 1TW，中国地区占全球新增装机量近 65%：根
据GWEC发布的《全球风能报告 2024》，2023年全球总装机量 116.6GW，
同比增长 50%，其中中国新增装机量达 75GW，同比增长 106%，占全
球新增装机量近 65%；全球累计风电总装机量突破 1TW，达到 1021GW。
为了实现 COP28 提出的目标，保证全球平均升温不超过工业化前的 

1.5 摄氏度，全球风电年新增装机须从 2023 年的 117 GW 增长到 2030 

年至少 320 GW。GWEC 预计 2024 年全球新增装机量将达到 131GW，
未来 5 年 CAGR 9.4%。 

◼ 国内海上风电审批进程加快，预计未来装机量增速将加快：国内风电自
2021 年抢装潮后陷入低谷，海上风电项目延期现象普遍，招标量与装机
量呈现明显的背离，而进入 2024 年以来，海上风电项目审批明显提速，
我们预计未来海风新增装机量增速将超过陆风。据全球风能理事会统计
数据显示，2023 年全球海上风电新增并网装机为 10.8GW，较 2022 年
同比增长 24%。全球海风装机主要贡献增量来自于中国和欧洲地区，其
中中国实现新增装机 6.3GW，占比 58%，欧洲地区新增装机 3.76GW，
占比 35%。受益于海上风电资源丰富，技术快速进步带动经济性不断提
升，预期全球海风成长将持续提速。GWEC 预计 2024 年海上风电新增
装机 18GW，同比增长 80%，未来 5 年 CAGR 为 27.9%，远高于全球风
电未来新增装机 9.4%的年化增速，海风占比有望持续提升。 

◼ 公司在风电精密机械部件及风电铸件领域布局均取得有序推进：铸件方
面，大型风电铸件项目已完成建设，大幅提升公司大型风电铸件生产能
力，截至 2024 年 6 月末，公司海上风电 18MW 轮毂、机架与陆上 10MW

风电铸件研发成功，并已实现批量生产；精密零部件方面，截至 2024 年
6 月末，该项目已有约 90 台套精加工设备已逐步完成安装调试，进入试
生产状态；客户方面，公司已与现有客户南高齿就风电齿轮箱部件供应
签署了战略合作协议，并进入批量化供应阶段，进一步加深公司与南高
齿在风电领域的相关合作。项目达产后，公司将具备年产风电机组大型
齿轮箱零部件及其他精密机械零部件共计 84,000 件的精加工生产能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：报告期内，由于风电铸件价格不及预期，我们调
整公司 2024-2025 年归母净利润预测为 1.15/3.08 亿元（前值为 4.0/7.0

亿元），新增 2026 年归母净利润预测值为 3.43 亿元，当前市值对应 PE

为 31/11/10x，随着公司风电齿轮箱部件产能投放，以及大尺寸风电铸件
的产量提升，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期；原材料价格波动。  
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1.   海上风电迈入快车道，布局零部件 

1.1.   全球风电装机量累计破 1TW，中国地区占全球新增装机量近 65% 

根据 GWEC 发布的《全球风能报告 2024》，2023 年全球总装机量 116.6GW，同

比增长 50%，其中中国新增装机量达75GW，同比增长106%，占全球新增装机量近 65%；

2024 年 1-11 月，中国风电新增装机量达 51.75GW，同比增长 25%。 

截至 2023 年底，全球累计风电总装机量突破 1TW，达到 1021GW。为了实现 COP28 

提出的目标，保证全球平均升温不超过工业化前的 1.5 摄氏度，全球风电年新增装机须

从 2023 年的 116.6GW 增长到 2030 年的至少 320 GW。GWEC 预计 2024 年全球新增

装机量将达到 131GW，未来 5 年 CAGR 9.4%。 

 

图1：中国风电新增装机量（万千瓦）  图2：2023 年全球各国风电新增装机占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：GWEC，东吴证券研究所 

 

1.2.   国内海上风电审批进程加快，预计未来装机量增速将加快 

国内风电自 2021 年抢装潮后陷入低谷，海上风电项目延期现象普遍，招标量与装

机量呈现明显的背离，而进入 2024 年以来，海上风电项目审批明显提速，我们预计未

来海风新增装机量增速将超过陆风。据全球风能理事会统计数据显示，2023 年全球海上

风电新增并网装机为 10.8GW，较 2022 年同比增长 24%。全球海风装机主要贡献增量来

自于中国和欧洲地区，其中中国实现新增装机 6.3GW，占比 58%，欧洲地区新增装机

3.76GW，占比 35%。受益于海上风电资源丰富，技术快速进步带动经济性不断提升，预

期全球海风成长将持续提速。GWEC 预计 2024 年海上风电新增装机 18GW，同比增长

80%，未来 5 年 CAGR 为 27.9%，远高于全球风电未来新增装机 9.4%的年化增速，海风

占比有望持续提升。 
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图3：全球海上风电及陆上风电新增装机量预测 

 

数据来源：GWEC，东吴证券研究所 

 

1.3.   公司风电多业务板块有序推进 

公司在风电精密机械部件及风电铸件领域布局均取得有序推进。铸件方面，大型风

电铸件项目已完成建设，大幅提升公司大型风电铸件生产能力，截至 2024 年 6 月末，

公司海上风电 18MW 轮毂、机架与陆上 10MW 风电铸件研发成功，并已实现批量生产；

精密零部件方面，截至 2024 年 6 月末，该项目已有约 90 台套精加工设备已逐步完成安

装调试，进入试生产状态；客户方面，公司已与现有客户南高齿就风电齿轮箱部件供应

签署了战略合作协议，并进入批量化供应阶段，进一步加深公司与南高齿在风电领域的

相关合作。项目达产后，公司将具备年产风电机组大型齿轮箱零部件及其他精密机械零

部件共计 84,000 件的精加工生产能力。 

 

2.   盈利预测与投资评级 

报告期内，由于风电铸件价格不及预期，我们调整公司 2024-2025 年归母净利润预

测为 1.15/3.08 亿元（前值为 4.0/7.0 亿元），新增 2026 年归母净利润预测值为 3.43 亿

元，当前市值对应 PE 为 31/11/10x，随着公司风电齿轮箱部件产能投放，以及大尺寸风

电铸件的产量提升，维持公司“买入”评级。  

 

3.   风险提示 

需求不及预期；原材料价格波动 
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广大特材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,958 5,609 6,777 7,785  营业总收入 3,788 4,020 5,226 5,853 

货币资金及交易性金融资产 571 1,020 907 1,243  营业成本(含金融类) 3,233 3,360 4,200 4,704 

经营性应收款项 2,219 2,238 2,968 3,319  税金及附加 25 25 33 38 

存货 2,028 2,216 2,752 3,067  销售费用 22 26 33 36 

合同资产 33 23 34 39     管理费用 135 146 187 210 

其他流动资产 107 113 115 118  研发费用 187 202 266 294 

非流动资产 5,702 6,233 6,656 6,987  财务费用 92 124 141 168 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 71 0 0 0 

固定资产及使用权资产 3,900 4,400 4,789 5,068  投资净收益 (2) (5) (5) (5) 

在建工程 1,135 1,052 989 942  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 538 650 750 852  减值损失 (28) 0 0 0 

商誉 21 20 18 16  资产处置收益 0 0 5 5 

长期待摊费用 32 32 32 32  营业利润 135 132 366 403 

其他非流动资产 76 80 78 76  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 10,660 11,843 13,433 14,771  利润总额 131 132 366 403 

流动负债 3,384 3,829 4,491 4,866  减:所得税 6 10 28 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 952 1,001 1,001 1,001  净利润 125 122 339 377 

经营性应付款项 2,347 2,738 3,377 3,738  减:少数股东损益 16 7 30 34 

合同负债 17 17 23 26  归属母公司净利润 109 115 308 343 

其他流动负债 68 73 90 101       

非流动负债 3,388 4,008 4,626 5,244  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.54 1.44 1.60 

长期借款 1,995 2,613 3,232 3,850       

应付债券 1,349 1,349 1,349 1,349  EBIT 233 256 507 571 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 503 780 1,125 1,290 

其他非流动负债 44 46 46 46       

负债合计 6,772 7,837 9,117 10,110  毛利率(%) 14.66 16.42 19.63 19.63 

归属母公司股东权益 3,533 3,644 3,923 4,235  归母净利率(%) 2.88 2.87 5.89 5.86 

少数股东权益 355 362 393 427       

所有者权益合计 3,888 4,006 4,316 4,661  收入增长率(%) 12.51 6.11 30.00 12.00 

负债和股东权益 10,660 11,843 13,433 14,771  归母净利润增长率(%) 6.10 5.56 167.22 11.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (795) 972 496 981  每股净资产(元) 15.31 15.83 17.14 18.59 

投资活动现金流 (961) (1,055) (1,040) (1,050)  最新发行在外股份（百万股） 214 214 214 214 

筹资活动现金流 1,016 531 432 404  ROIC(%) 2.80 2.76 4.97 5.14 

现金净增加额 (729) 449 (112) 335  ROE-摊薄(%) 3.09 3.16 7.85 8.10 

折旧和摊销 270 525 618 719  资产负债率(%) 63.53 66.17 67.87 68.44 

资本开支 (961) (1,050) (1,036) (1,045)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.23 30.53 11.43 10.26 

营运资本变动 (1,309) 193 (618) (298)  P/B（现价） 1.07 1.04 0.96 0.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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