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股价走势

市场数据

收盘价(元) 22.76

一年最低/最高价 17.26/25.50

市净率(倍) 2.00

流通A股市值(百万元) 14,359.75

总市值(百万元) 14,515.18

基础数据

每股净资产(元,LF) 11.40
资产负债率(%,LF) 37.10
总股本(百万股) 637.75
流通 A股(百万股) 630.92

相关研究

《大金重工(002487)：2024三季报点

评：出口海风单吨净利环比提升，国

内制造板块盈利转正》

2024-11-01

《大金重工(002487)： 2023年年报及

2024年一季报点评：2023年出口兑现

盈利能力提升，远期构建出口海工“产

销运”一体》

2024-04-29

买入（维持）

[Table_EPS]盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 4325 3780 4265 5417 6392

同比（%） (15.30) (12.61) 12.84 27.00 18.00

归母净利润（百万元） 425.16 473.88 851.32 1,207.24 1,503.19

同比（%） (5.58) 11.46 79.65 41.81 24.52

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.74 1.33 1.89 2.36

P/E（现价&最新摊薄） 34.14 30.63 17.05 12.02 9.66

[Table_Tag][Table_Summary]
投资要点

 事件：公司 24年营收 37.8亿元，同比-12.6%，归母净利润 4.7亿元，
同比+11.5%，毛利率 29.8%，同比+6.4pct，归母净利率 12.5%，同比
+2.7pct；其中 24Q4营收 14.7亿元，同环比+48.5％/+55.1%，归母净利
润1.9亿元，同环比+1017.5%/+77.4%，毛利率 34%，同环比+13.1/+8.7pct，
归母净利率 13%，同环比+11.3/+1.6pct。

 业务拆分：①风电塔筒管桩：金属制品业收入 35.6亿元，同比-15.0%，
下滑的主要原因是公司不断缩减国内盈利较差、现金流回款差的塔筒业
务；毛利率 26.9%，同比+5.7pct，主要是出口海工收入占比起量，叠加
出口海工盈利能力逐季改善。②新能源发电：收入 2.2亿元，同比+64.0%，
毛利率 78.5%，同比-11.2pct，主要为阜新彰武西六家子 250MW风电项
目贡献盈利，该项目全年贡献盈利约 1.66亿元。

 出口海工盈利能力显著超预期，25年有望量利齐升：24年公司出口海
工发运量近 11万吨，同比增长 10%。盈利能力方面，公司全年实现营
收 17.3亿元，对应单价约 1.58万元/吨，全年毛利率 38.5%，其中上半
年 29.8%，下半年 45.2%，下半年盈利能力显著超预期，主要系：Q4
确收 Thor项目价格环比上涨、产品复杂度提升、以及交付模式由 FOB
转为 DAP（赚取船运及管理费）。考虑公司新增订单边际仍在涨价，以
及 26年自有运输船下水后可降本，预计公司盈利能力有望维持，25年
进入订单兑现、业绩量利双升的共振阶段。

 公司启动浮式基础布局，打造第二增长曲线：目前，全球有近 2GW的
浮式项目已锁定电力承购协议，预计 2025年英国、法国、韩国、意大
利、挪威、葡萄牙和西班牙将启动更多的浮式风电招标，该行业正处于
一个转折点。25年 4 月公司正式设立全球浮式业务中心，并完成核心
团队的招募和任命，深度布局浮式基础产能及潜在订单，浮式基础的技
术难度、重量及盈利都将远高于单桩，打造远期第二增长曲线。

 盈利预测与投资评级：考虑公司出口毛利率超预期，在手订单不断增加
贡献 26~27年交付量，我们上调 25~26年盈利预测，预计归母净利润为
8.5/12.1亿元（原预期为 8.2/11.1亿元），同增 80%/42%；27年归母净利
润预期 15.0亿元，同增 25%，25-27 年归母净利润对应 PE 17/12/10x，
维持“买入”评级。

 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，出口订单落地不及预期等。
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大金重工三大财务预测表
[Table_Finance]资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 7,735 6,719 8,758 10,605 营业总收入 3,780 4,265 5,417 6,392
货币资金及交易性金融资产 2,869 2,387 2,672 4,283 营业成本(含金融类) 2,652 2,900 3,602 4,206
经营性应收款项 2,168 2,388 2,985 3,450 税金及附加 29 24 27 32
存货 2,084 1,344 2,243 1,834 销售费用 90 74 54 64
合同资产 279 213 335 358 管理费用 227 141 162 166
其他流动资产 335 387 523 680 研发费用 182 164 179 185

非流动资产 3,827 5,278 6,806 8,649 财务费用 15 41 71 86
长期股权投资 0 0 0 0 加:其他收益 19 13 12 12
固定资产及使用权资产 2,577 3,613 4,869 6,354 投资净收益 11 9 8 1
在建工程 708 1,056 1,299 1,609 公允价值变动 0 0 0 0
无形资产 260 327 356 404 减值损失 (115) (29) (37) (39)
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 7 4 7 7
长期待摊费用 1 1 1 1 营业利润 508 917 1,311 1,633
其他非流动资产 281 281 281 281 营业外净收支 8 8 1 1

资产总计 11,562 11,996 15,564 19,254 利润总额 516 925 1,312 1,634
流动负债 3,528 2,950 5,019 6,809 减:所得税 42 74 105 131
短期借款及一年内到期的非流动负债 88 768 1,338 3,083 净利润 474 851 1,207 1,503
经营性应付款项 1,851 1,549 2,219 2,419 减:少数股东损益 0 0 0 0
合同负债 1,389 464 1,231 1,055 归属母公司净利润 474 851 1,207 1,503
其他流动负债 201 168 230 251
非流动负债 762 962 1,362 1,962 每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 1.33 1.89 2.36
长期借款 265 465 865 1,465
应付债券 0 0 0 0 EBIT 549 962 1,392 1,738
租赁负债 203 203 203 203 EBITDA 695 1,185 1,698 2,149
其他非流动负债 293 293 293 293

负债合计 4,290 3,911 6,380 8,770 毛利率(%) 29.83 32.00 33.50 34.20
归属母公司股东权益 7,272 8,085 9,184 10,484 归母净利率(%) 12.54 19.96 22.29 23.52
少数股东权益 0 0 0 0

所有者权益合计 7,272 8,085 9,184 10,484 收入增长率(%) (12.61) 12.84 27.00 18.00
负债和股东权益 11,562 11,996 15,564 19,254 归母净利润增长率(%) 11.46 79.65 41.81 24.52

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1,083 306 1,302 1,846 每股净资产(元) 11.40 12.68 14.40 16.44
投资活动现金流 218 (601) (1,818) (2,245) 最新发行在外股份（百万股） 638 638 638 638
筹资活动现金流 (324) 813 801 2,010 ROIC(%) 6.57 10.20 12.13 11.93
现金净增加额 935 518 285 1,611 ROE-摊薄(%) 6.52 10.53 13.15 14.34
折旧和摊销 147 223 306 410 资产负债率(%) 37.10 32.60 40.99 45.55
资本开支 (839) (1,662) (1,826) (2,246) P/E（现价&最新股本摊薄） 30.63 17.05 12.02 9.66
营运资本变动 397 (807) (292) (230) P/B（现价） 2.00 1.80 1.58 1.38
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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