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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 30.78 元

总市值/流通市值 6541/6541 百万元

52周最高价/最低价 33.38/20.39 元

近 3 个月日均成交额 99.50 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中际联合（605305.SH）-三季度业绩延续高增，订单结构持续

优化》 ——2024-11-19

《中际联合（605305.SH）-海外业务快速增长，盈利能力持续提

升》 ——2024-08-29

《中际联合（605305.SH）-风电高空设备领先企业，高塔应用与

国际化助力长期发展》 ——2024-04-07

公司2025年上半年业绩实现大幅增长。7月14日，公司发布2025年半年度

业绩预告。公司预计2025年上半年实现归母净利润2.5-3.0亿元，同比增

长78%-114%；实现扣非归母净利润2.3-2.8亿元，同比增长87%-127%。根

据业绩快报与一季度财务数据，公司 2025 年二季度预计实现归母净利润

1.5-2.0亿元，同比增长84%-145%、环比增长53%-103%，实现扣非归母净利

润1.4-1.9亿元，同比增长93%-163%、环比增长47%-101%。

上半年新增订单量质齐增，磨炼内功降本控费。上半年风电行业整体保持快

速发展态势，公司强化市场引领，订单结构升级优化，进一步提升客户覆盖

度及对产品的认可度。2025年1-5月公司新签订单同比增长约50%，上半年

新签订单中大载荷升降机和齿轮齿条升降机占升降机订单金额比例达到40%

左右，较2024年的30%进一步提升。公司通过优化产品结构、技术攻关、工

艺流程改进和降本增效等多方面措施，保持成本竞争力，实现公司整体综合

费率的下降。

持续强化国际化布局，海外盈利能力远高于内销。公司持续强化国际化布局，

已在美国、德国、印度、日本和巴西设立全资子公司，已有专门的海外销售

团队，为海外客户提供包括销售、运输、安装、售后在内的全生命周期服务，

产品已出口至72个国家和地区。2024年公司实现海外收入6.5亿元，同比

增长19%，收入占比高达50%，海外业务毛利率高达56%，较国内高20pct.

以上。2024年公司已提前在海外做了充足的库存以应对贸易风险，此外公司

积极与客户沟通，推动价格协商机制。

风电产品不断升级，非风电业务稳扎稳打。公司紧跟风机大型化趋势，适时

推出大载荷升降机、齿轮齿条升降机、双机等新品和解决方案，持续提升风

电行业产品附加值和盈利能力。公司持续推进产品创新与拓展，产品已用于

工业、建筑、个人安防、应急救援等非风电领域。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动超预期；行业竞争加剧；海

外市场开拓不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到公司上半年新

签订单情况，我们上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为

4.92/6.02/7.56 亿元（25-26 年原预测值为 4.28/5.55 亿元），同比

+56%/+22%/+26%，EPS为2.32/2.83/3.56元，动态PE为12.9/10.5/8.4倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,105 1,299 1,915 2,199 2,592

(+/-%) 38.2% 17.6% 47.5% 14.8% 17.9%

净利润(百万元) 207 315 492 602 756

(+/-%) 33.3% 52.2% 56.4% 22.3% 25.6%

每股收益（元） 0.97 1.48 2.32 2.83 3.56

EBIT Margin 14.5% 19.5% 25.0% 27.0% 29.1%

净资产收益率（ROE） 9.3% 12.9% 17.7% 18.7% 20.3%

市盈率（PE） 30.7 20.1 12.9 10.5 8.4

EV/EBITDA 38.9 26.2 13.6 11.2 9.0

市净率（PB） 2.75 2.45 2.12 1.84 1.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：中际联合归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图2：中际联合单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：取业绩

预告区间中值

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：取业绩

预告区间中值
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 887 937 1043 1419 1868 营业收入 1105 1299 1915 2199 2592

应收款项 522 523 577 663 781 营业成本 595 708 1032 1171 1370

存货净额 236 390 396 449 525 营业税金及附加 9 8 11 13 16

其他流动资产 57 48 72 82 96 销售费用 150 127 153 165 168

流动资产合计 2522 2931 3086 3613 4275 管理费用 96 118 134 143 156

固定资产 115 141 175 208 237 研发费用 95 85 105 114 130

无形资产及其他 138 135 126 117 108 财务费用 (32) (35) (12) (16) (21)

其他长期资产 45 113 115 88 78 投资收益 22 32 30 30 30

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (6) (4) (5) (5) (5)

资产总计 2821 3320 3502 4026 4698 其他收入 32 36 35 40 45

短期借款及交易性金融

负债 4 35 0 0 0 营业利润 233 349 546 669 840

应付款项 306 310 283 321 375 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 81 124 66 74 85 利润总额 233 349 547 669 840

流动负债合计 490 709 502 571 667 所得税费用 26 34 55 67 84

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 23 23 16 16 16 归属于母公司净利润 207 315 492 602 756

长期负债合计 23 23 16 16 16 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 513 732 517 586 683 净利润 207 315 492 602 756

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) (5) 0 0 0

股东权益 2307 2588 2985 3439 4015 折旧摊销 16 17 24 27 30

负债和股东权益总计 2821 3320 3502 4026 4698 公允价值变动损失 (6) (16) 0 0 0

财务费用 (32) (35) (12) (16) (21)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (77) 21 (221) (83) (116)

每股收益 0.97 1.48 2.32 2.83 3.56 其它 (40) (52) (49) (46) (51)

每股红利 0.29 0.45 0.69 0.85 1.07 经营活动现金流 98 280 246 500 618

每股净资产 10.86 12.18 14.04 16.18 18.89 资本开支 (24) (38) (50) (50) (50)

ROIC 8% 11% 17% 18% 20% 其它投资现金流 (548) (182) 29 57 40

ROE 9% 13% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (572) (220) (21) 7 (10)

毛利率 46% 45% 46% 47% 47% 权益性融资 4 8 0 0 0

EBIT Margin 14% 20% 25% 27% 29% 负债净变化 (61) 1 (35) 0 0

EBITDA Margin 16% 21% 26% 28% 30% 支付股利、利息 (47) (62) (96) (148) (181)

收入增长 38% 18% 47% 15% 18% 其它融资现金流 (61) 1 (35) 0 0

净利润增长率 33% 52% 56% 22% 26% 融资活动现金流 (71) (17) (119) (132) (159)

资产负债率 18% 22% 15% 15% 15% 现金净变动 (545) 42 106 376 449

股息率 1.0% 1.5% 2.3% 2.8% 3.6% 货币资金的期初余额 1485 887 937 1043 1419

P/E 30.7 20.1 12.9 10.5 8.4 货币资金的期末余额 887 937 1043 1419 1868

P/B 2.7 2.5 2.1 1.8 1.6 企业自由现金流 58 228 185 428 542

EV/EBITDA 38.9 26.2 13.6 11.2 9.0 权益自由现金流 26 261 160 442 561

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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