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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 27.52 

一年最低/最高价 21.30/34.62 

市净率(倍) 2.68 

流通A股市值(百万元) 5,181.62 

总市值(百万元) 33,750.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.26 

资产负债率(%,LF) 66.09 

总股本(百万股) 1,226.40 

流通 A 股(百万股) 188.29  
 

相关研究  
《三一重能(688349)：盈利能力拐点

已现，出海版图继续扩张》 

2024-12-28 

《三一重能(688349)：制造业基因铸

就优势，双海破局空间广阔》 

2024-06-18 
  

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） 12325 14939 18089 21474 25459 

同比（%） 20.89 21.21 21.09 18.71 18.56 

归母净利润（百万元） 1648 2007 1876 2389 2738 

同比（%） 2.78 21.78 (6.50) 27.36 14.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.34 1.64 1.53 1.95 2.23 

P/E（现价&最新摊薄） 20.48 16.82 17.99 14.12 12.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24 年业绩快报，预计实现营业收入 181 亿元，同比
+21.1%；归母净利润 18.6 亿元，同比-7.5%；扣非后归母净利润 16.3 亿
元，同比+0.7%。单 Q4 来看，营业收入 90 亿元，同环比+21%/+138%；
归母净利润 11.7 亿元，同环比+20%/+366%；扣非后归母净利润 10.2 亿
元，同环比+17%/+357%。 

◼ 开工建设哈萨克斯坦江布尔风电设备厂区，出海版图持续扩张：2024 年
11 月 29 日，哈萨克斯坦 Samruk Kazyna 主权财富基金与三一重能公司
在哈萨克斯坦江布尔州举行了总投资金额 1.14 亿美元的风电整机部件
生产工厂的奠基仪式。该厂区计划于 25 年底竣工，将生产风电项目所
需的机舱、轮毂、塔架和其他重要部件。此外，为实现机组生产本地化
程度提高到 30%，公司计划另外建设一处研发中心。Samruk Kazyna 主
权财富基金计划到 2030 年与三一重能携手建设约合 6GW 的风电装机
以满足日益增长的电力需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司风场转让规模不达预期，我们下调
2024~2026 年业绩预期，归母净利润分别为 18.8/23.9/27.4 亿元（前值为
20.9/27.4/32.6 亿 元 ）， 同 比 -6.5%/+27.4%/+14.6% ， 对 应 PE 为
18.0/14.1/12.3x。基于公司成本控制优势凸显，同时双海战略进入加速
期，有较大上升空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、行业政策变动风险、电站业务盈利下滑风险等。 
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三一重能三大财务预测表  

[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 22,855 25,282 31,813 37,596  营业总收入 14,939 18,089 21,474 25,459 

货币资金及交易性金融资产 11,583 13,046 17,558 20,899  营业成本(含金融类) 12,395 15,050 17,759 20,978 

经营性应收款项 4,931 4,249 4,842 5,828  税金及附加 119 145 172 204 

存货 3,087 3,743 4,641 5,315  销售费用 1,085 678 816 1,018 

合同资产 1,751 2,436 2,818 3,384     管理费用 535 539 644 764 

其他流动资产 1,503 1,809 1,954 2,170  研发费用 872 633 859 1,018 

非流动资产 10,521 11,544 11,870 12,152  财务费用 (187) (277) (251) (260) 

长期股权投资 1,141 1,230 1,319 1,409  加:其他收益 534 181 322 306 

固定资产及使用权资产 4,930 5,051 5,123 5,077  投资净收益 1,798 724 1,074 1,273 

在建工程 553 504 534 636  公允价值变动 (44) 40 0 0 

无形资产 716 864 999 1,140  减值损失 (31) (64) (71) (94) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 3 7 0 

长期待摊费用 0 1 2 2  营业利润 2,376 2,204 2,806 3,221 

其他非流动资产 3,181 3,895 3,892 3,888  营业外净收支  23 3 5 0 

资产总计 33,376 36,827 43,683 49,748  利润总额 2,399 2,207 2,811 3,221 

流动负债 19,073 20,471 24,737 28,064  减:所得税 393 331 422 483 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,225 1,318 1,318 1,318  净利润 2,007 1,876 2,389 2,738 

经营性应付款项 10,391 11,713 14,385 16,665  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,705 4,020 5,285 5,962  归属母公司净利润 2,007 1,876 2,389 2,738 

其他流动负债 3,752 3,419 3,749 4,119       

非流动负债 1,509 1,738 1,938 1,938  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.64 1.53 1.95 2.23 

长期借款 1,135 1,335 1,535 1,535       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 417 1,930 2,560 2,961 

租赁负债 59 59 59 59  EBITDA 878 2,604 3,306 3,781 

其他非流动负债 315 344 344 344       

负债合计 20,582 22,209 26,675 30,002  毛利率(%) 17.03 16.80 17.30 17.60 

归属母公司股东权益 12,793 14,618 17,008 19,746  归母净利率(%) 13.43 10.37 11.13 10.75 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 12,793 14,618 17,008 19,746  收入增长率(%) 21.21 21.09 18.71 18.56 

负债和股东权益 33,376 36,827 43,683 49,748  归母净利润增长率(%) 21.78 (6.50) 27.36 14.58 

           

           

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 1,089 3,040 4,389 3,294  每股净资产(元) 10.61 11.92 13.87 16.10 

投资活动现金流 (1,049) (821) (4) 136  最新发行在外股份（百万股） 1,226 1,226 1,226 1,226 

筹资活动现金流 2,271 (656) 127 (89)  ROIC(%) 2.24 9.78 11.68 11.82 

现金净增加额 2,318 1,555 4,511 3,341  ROE-摊薄(%) 15.68 12.83 14.05 13.87 

折旧和摊销 460 674 745 820  资产负债率(%) 61.67 60.31 61.07 60.31 

资本开支 (3,505) (894) (983) (1,044)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.82 17.99 14.12 12.33 

营运资本变动 536 1,290 2,195 825  P/B（现价） 2.59 2.31 1.98 1.71 

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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