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市场数据  
收盘价(元) 33.91 

一年最低/最高价 17.26/34.95 

市净率(倍) 2.88 

流通A股市值(百万元) 21,394.51 

总市值(百万元) 21,626.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.76 

资产负债率(%,LF) 41.14 

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)：出海订单持续

兑现，成长空间可期》 

2025-05-15 

《大金重工(002487)：2025 年一季报

点评：业绩超预期，出海单吨净利维

持高位》 

2025-04-21 
  

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） 4,325 3,780 6,752 8,383 10,009 

同比（%） (15.30) (12.61) 78.63 24.16 19.40 

归母净利润（百万元） 425.16 473.88 1,102.04 1,507.70 1,995.54 

同比（%） (5.58) 11.46 132.56 36.81 32.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.74 1.73 2.36 3.13 

P/E（现价&最新摊薄） 50.87 45.64 19.62 14.34 10.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 半年度业绩预告：预计 25H1 公司归母净利润
5.1~5.7 亿元，同比增长 193~228%，扣非后归母净利润 5.2~5.8 亿元，
同比增长 224~261%。单 Q2 来看，预计 Q2 归母净利润 2.8~3.4 亿元，
同比+131~180%，环比+21~180%；扣非后归母净利润 2.7~3.3 亿元，同
比+137~189%，环比+12~189%。 

◼ Q2 出海环比增长，单吨净利维持高位，汇兑收益贡献增量业绩：公司
业绩增长主要得益于全球化战略布局的深入推进，海外业务实现突破性
增长，成为驱动公司整体业绩增长的核心引擎。本年度海外项目交付量
较上年同期大幅增加，同时，公司出口桩基产品交付模式转变为附加值
更高的 DAP 模式，带动公司整体盈利显著提升。其次，公司海外项目
以外币结算为主，因汇率波动，对公司汇兑损益产生了一定积极影响。 

◼ 波罗的海地区某海风项目单桩产品全部交付完毕。公司于 2024 年 9 月
与欧洲某海工企业签署了《单桩基础制造和供应合同》，蓬莱大金将为
波罗的海地区某海上风电项目提供 10 根超大型单桩产品。近日，本项
目最后一个批次单桩产品已经顺利抵达欧洲某目的港，至此本项目 10

根单桩产品全部交付完毕。本项目从签署订单到保质交付历时不到 10

个月，是公司目前交付周期最短的海工出口项目，并在执行过程中突破
了多个应对该项目海况条件需要改造升级的工艺技术难点，是对公司技
术创新和建造工艺水平的更高考验。本项目是大金重工在波罗的海区域
交付的首个超大型单桩项目，采用 DAP 模式（目的地交货）交付。目
前，公司已实现出口海工重大件全球 DAP 交付常态化，通过为客户提
供定制化、一体化端到端综合解决方案，打造“建造+海运+交付”闭环，
成功构建了全球独有的大金模式。 

◼ 欧洲海风核心国持续加码补贴政策：①英国：5 月 12 日，英国政府为第
七轮差价合约分配设置超 5.44 亿英镑预算，单 GW 装机最高获得 2010

万英镑奖励，同时设立浮式风电专项子预算，支持新兴技术产业链发展。
②丹麦：负补贴规则下，24 年 3GW 海风拍卖全部流标，丹麦政府拟于
25Q3 启动海风拍卖工作，并提供 620 亿克朗财政支持。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司出货同比高增，具备超预期可能性，以
及汇兑收益表现较好，我们上调盈利预测，预计 25~27 年归母净利润为
11.0/15.1/20.0 亿元（原预期为 9.3/12.6/16.4 亿元），同增 133%/37%/32%，
对应 PE 为 19.6/14.3/10.8x，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 7,602 10,877 14,704  营业总收入 3,780 6,752 8,383 10,009 

货币资金及交易性金融资产 2,869 1,074 1,903 5,396  营业成本(含金融类) 2,652 4,480 5,452 6,371 

经营性应收款项 2,168 3,705 4,504 5,261  税金及附加 29 54 67 80 

存货 2,084 2,076 3,397 2,773  销售费用 90 182 226 250 

合同资产 279 338 519 560     管理费用 227 392 419 460 

其他流动资产 335 409 553 715  研发费用 182 290 335 370 

非流动资产 3,827 5,832 7,130 7,482  财务费用 15 37 74 85 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 19 14 18 22 

固定资产及使用权资产 2,577 4,051 5,131 5,732  投资净收益 11 14 13 1 

在建工程 708 1,196 1,397 1,118  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 260 303 320 350  减值损失 (115) (124) (175) (209) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 7 6 11 11 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 508 1,225 1,675 2,217 

其他非流动资产 281 281 281 281  营业外净收支  8 (1) 0 0 

资产总计 11,562 13,434 18,006 22,186  利润总额 516 1,224 1,675 2,217 

流动负债 3,528 4,128 6,901 8,720  减:所得税 42 122 168 222 

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 1,102 1,508 1,996 

经营性应付款项 1,851 2,393 3,359 3,664  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,389 717 1,864 1,599  归属母公司净利润 474 1,102 1,508 1,996 

其他流动负债 201 250 340 374       

非流动负债 762 962 1,362 1,962  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 1.73 2.36 3.13 

长期借款 265 465 865 1,465       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 549 1,354 1,883 2,477 

租赁负债 203 203 203 203  EBITDA 695 1,599 2,207 2,861 

其他非流动负债 293 293 293 293       

负债合计 4,290 5,089 8,263 10,681  毛利率(%) 29.83 33.65 34.96 36.35 

归属母公司股东权益 7,272 8,344 9,743 11,505  归母净利率(%) 12.54 16.32 17.99 19.94 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,272 8,344 9,743 11,505  收入增长率(%) (12.61) 78.63 24.16 19.40 

负债和股东权益 11,562 13,434 18,006 22,186  归母净利润增长率(%) 11.46 132.56 36.81 32.36 

           

           

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 (418) 1,654 2,273  每股净资产(元) 11.40 13.08 15.28 18.04 

投资活动现金流 218 (1,179) (1,598) (724)  最新发行在外股份（百万股） 638 638 638 638 

筹资活动现金流 (324) 802 774 1,944  ROIC(%) 6.57 13.84 15.45 15.70 

现金净增加额 935 (795) 829 3,493  ROE-摊薄(%) 6.52 13.21 15.47 17.35 

折旧和摊销 147 245 324 384  资产负债率(%) 37.10 37.88 45.89 48.14 

资本开支 (839) (2,245) (1,611) (725)  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.64 19.62 14.34 10.84 

营运资本变动 397 (1,900) (390) (435)  P/B（现价） 2.97 2.59 2.22 1.88 

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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