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广大特材（688186.SH）2025 年一季度业绩预告点评     

风电景气向上，业绩放量可期 
 

 2025 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布2025年一季度业绩预告。2025Q1，公司预计实现营收11.20

亿元，同比增长 25.54%，环比增加 9.32%（取 24 年业绩快报值计算，下同）；

归母净利润 0.75 亿元，同比增长 1504.79%，环比增加 88.71%；扣非归母净利

0.72 亿元，同比增长 2172.15%，环比增加 109.44%。 

➢ 点评：量利同增，业绩大幅增长。公司下游风电行业需求整体向好，公司产

销两旺，营业收入同比实现有序增长。公司根据市场变化情况适时优化内部产品

结构，增加风电主轴、风电精密机械部件产品的销售份额，同时采取了一系列降

本增效措施，使得整体毛利率得到较好的修复，公司盈利能力增强。 

➢ 风电招标加快，新增装机有望高增。2024 年，风电装机规模达 520.68GW，

新增装机容量 79.82GW，同比增长 6%。风电整机新增招标 164.1GW，同比增

长 90.2%，其中陆上新增招标 152.8GW，海上新增招标 11.3GW，有望支撑

2025-2026 年风电装机需求。风机大型化持续发展，全国新增机组平均单机容量

为 6.0GW，同比增长 8.1%，海风机组平均单机容量达 10.0GW，同比增长 3.9%。 

➢ 齿轮箱项目放量可期。公司风电齿轮箱零部件项目产能逐步释放，销售收入

大幅度增加，有效降低单位固定成本，实现盈利。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；自动化生产

线已建设完成 4 条，并进入试运行状态。热处理方面，渗碳线、氮化线及调质线

共计约 40 台套热处理及辅助设备已完成安装调试，并逐步投入试生产。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部件共计 8.4万件的

精加工能力。 

➢ 签署大额风电零部件合同。2025 年 3 月 12 日，公司发布公告与明阳智能

签署《风力发电机组零部件 2025 年框架采购合同》，合同金额为人民币 15.05

亿元（含税），公司向明阳智能提供轮毂、机座、主轴等风电机组零部件。2024

年公司预计实现营收 39.8 亿元，若本合同顺利执行，将大幅增厚公司业绩。 

➢ 铸件项目效益显现。宏茂海上风电高端铸件项目于 2023 年 3 月结项，受风

电行业退补及主机厂商降本影响，2023、2024H1 未能实现预期盈利。2024 年

下半年，公司通过一系列技术改造、产线优化、工艺降本、产品多样化等方式促

使产能利用率大幅度提升，实现盈利。 

➢ 盈利预测与投资建议：伴随齿轮箱、风电铸件、铸钢件等产能的持续释放，

风电装机加速，公司主营业务盈利能力进一步增强，我们预计 2024-2026 年公

司归母净利润依次为 1.14/3.08/4.17 亿元，对应 3 月 31 日收盘价，PE 为 46x、

17x 和 13x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期，风电需求不及预期，原材料价格大幅波动。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,788  3,989  5,206  5,829  

增长率（%） 12.5  5.3  30.5  12.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 109  114  308  417  

增长率（%） 6.1  4.4  169.8  35.7  

每股收益（元） 0.51  0.53  1.44  1.95  

PE 48  46  17  13  

PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,788  3,989  5,206  5,829   成长能力（%）     

营业成本 3,233  3,368  4,291  4,737   营业收入增长率 12.51  5.29  30.51  11.96  

营业税金及附加 25  22  29  33   EBIT 增长率 16.49  28.21  75.66  27.07  

销售费用 22  20  26  29   净利润增长率 6.10  4.37  169.79  35.69  

管理费用 135  152  187  204   盈利能力（%）     

研发费用 187  187  239  262   毛利率 14.66  15.58  17.58  18.73  

EBIT 233  299  526  668   净利润率 2.88  2.86  5.91  7.16  

财务费用 92  147  154  163   总资产收益率 ROA 1.02  1.04  2.58  3.29  

资产减值损失 -5  0  -1  -1   净资产收益率 ROE 3.09  3.14  8.21  10.18  

投资收益 -2  0  0  0   偿债能力         

营业利润 135  152  372  505   流动比率 1.46  1.41  1.40  1.52  

营业外收支 -4  1  1  1   速动比率 0.82  0.77  0.75  0.84  

利润总额 131  153  373  506   现金比率 0.17  0.12  0.06  0.15  

所得税 6  13  31  43   资产负债率（%） 63.53  63.50  65.13  63.99  

净利润 125  140  342  464   经营效率     

归属于母公司净利润 109  114  308  417   应收账款周转天数 103.04  103.00  98.00  95.00  

EBITDA 503  615  902  1,088   存货周转天数 228.95  230.00  230.00  230.00  

           总资产周转率 0.36  0.37  0.45  0.47  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 571  432  281  691   每股收益 0.51  0.53  1.44  1.95  

应收账款及票据 1,907  1,985  2,534  2,790   每股净资产 16.49  16.94  17.48  19.14  

预付款项 23  33  42  46   每股经营现金流 -3.71  2.07  1.32  3.51  

存货 2,028  2,122  2,703  2,984   每股股利 0.05  0.11  0.29  0.39  

其他流动资产 429  476  592  652   估值分析         

流动资产合计 4,958  5,048  6,152  7,162   PE 48  46  17  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

固定资产 3,900  4,360  4,431  4,441   EV/EBITDA 18.65  15.26  10.40  8.62  

无形资产 538  537  536  535   股息收益率（%） 0.20  0.43  1.17  1.58  

非流动资产合计 5,702  5,938  5,777  5,505            

资产合计 10,660  10,985  11,929  12,667             

短期借款 675  775  875  875   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,346  2,445  3,115  3,439   净利润 125  140  342  464  

其他流动负债 364  366  391  403   折旧和摊销 270  315  376  419  

流动负债合计 3,384  3,586  4,381  4,716   营运资金变动 -1,309  -150  -576  -280  

长期借款 1,995  1,995  1,995  1,995   经营活动现金流 -795  444  282  752  

其他长期负债 1,393  1,394  1,394  1,394   资本开支 -961  -544  -214  -146  

非流动负债合计 3,388  3,389  3,389  3,389   投资 0  0  0  0  

负债合计 6,772  6,975  7,770  8,106   投资活动现金流 -961  -544  -214  -146  

股本 214  214  214  214   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 355  381  415  462   债务募资 477  100  100  0  

股东权益合计 3,888  4,010  4,159  4,561   筹资活动现金流 1,016  -38  -220  -197  

负债和股东权益合计 10,660  10,985  11,929  12,667   现金净流量 -729  -138  -152  410  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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