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全球海风需求稳步增长，在手订单保持高位 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司披露 2025年半年报，2025年上半年营业收入 44.32亿元，同比增长 8.95%；

归属于母公司所有者的净利润 4.73亿元，同比减少 26.57%；第二季度营业收入 22.85

亿元，同比减少 17.13%；归属于母公司所有者的净利润 1.92亿元，同比减少 49.56%。 

⚫ 国内海上风电需求高增，行业步入快速增长阶段。报告期内，全国风电新增并网容量

5139万千瓦，其中陆上风电 4890万千瓦，海上风电 249万千瓦。截至 2025年 6月

底，全国风电累计并网容量达到 5.73亿千瓦，同比增长 22.7%，其中陆上风电 5.28亿

千瓦，海上风电 4420万千瓦。今年上半年，全国风电累计发电量 5880亿千瓦时，同

比增长 15.6%，全国风电平均利用率 93.2%。 

⚫ 分业务来看： 

➢ 电力工程与装备线缆：板块上半年实现营业收入 21.96亿元，同比增长 24.85%。主要

受益于电网升级需求，中标国家电网、南方电网等重大项目。 

➢ 海底电缆与高压电缆：板块上半年实现营业收入 19.57亿元，同比增长 8.32%。由于海

缆在海风项目中交付较为靠后，目前主要项目均已开工，Q2公司海缆交付较少，下半

年有望进入交付旺季。 

➢ 海洋装备与工程运维：板块上半年实现营业收入 2.75亿元，同比下降 44.61%。公司战

略聚焦该板块，已布局脐带缆、动态缆等高端产品，工程运维有望受益于深海科技发展。 

⚫ 国际化布局不断取得突破：英国第七轮差价合约（CfD）预计将于 8月启动拍卖，并于

2025 年末至 2026 年初公布结果，同时欧洲多个国家推动大规模海上风电发展计划，

总规模近 100GW。 

⚫ 在手订单再创新高：截至 2025 年 8 月 12 日，公司在手订单约 196 亿元，较 4 月 21

日一季报公布时再增长 7 亿元。其中海底电缆与高压电缆 110 亿元，电力工程与装备

线缆 50 亿元，海洋装备与工程运维 36 亿元。充足订单为后续增长提供保障，海外及

高毛利项目占比提升有望改善盈利质量。 

⚫ 投资建议：公司海陆缆协同发展，订单结构优化支撑高增长确定性。随着国内海风招标

回暖、海外订单放量，叠加产能布局，公司有望充分受益全球海风装机浪潮。我们预计

公司 2025-2027 年有望实现 EPS 为 2.39/3.12/3.74 元，对应 8 月 21 日收盘价的 PE

分别为 22.0/16.9/14.0倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动；行业政策变化；下游需求不及预期；海外贸易政策变动。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 9093 11588 13650 16086 

同比增长 24.4% 27.4% 17.8% 17.8% 

归母净利润（百万元） 1008 1641 2143 2575 

同比增长 0.8% 62.8% 30.6% 20.2% 

毛利率 18.8% 23.7% 25.3% 25.2% 

ROE 14.7% 20.2% 22.3% 22.6% 

每股收益（元） 1.47 2.39 3.12 3.74 

市盈率 35.8 22.0 16.9 14.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算      
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8520 10224 11791 14079  营业总收入 9093 11588 13650 16086 

货币资金 2855 2909 3262 4123  营业成本 7380 8843 10193 12031 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 46 59 77 85 

应收票据及应收账款 3327 4073 4852 5651  销售费用 178 237 277 323 

预付款项 123 175 173 214  管理费用 134 188 222 253 

存货 1834 2561 2935 3450  研发费用 308 405 481 558 

其他 380 506 569 642  财务费用 -5 -8 -9 -13 

非流动资产 3654 3787 3905 3954  投资收益 7 13 11 14 

长期股权投资 49 57 65 72  公允价值变动收益 26 -1 -1 -1 

固定资产 2087 2249 2350 2392  信用减值损失 -58 -56 -61 -67 

在建工程 444 454 452 442  资产减值损失 -40 -46 -51 -56 

无形资产 424 444 460 470  营业利润 1155 1877 2453 2944 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -7 -3 -5 -5 

其他 651 582 579 579  利润总额 1148 1874 2448 2939 

资产总计 12174 14011 15696 18033  所得税  140 233 305 363 

流动负债 4639 5231 5474 6063  净利润  1008 1641 2143 2575 

短期借款 40 47 53 59  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 2672 3439 3568 4077  归属母公司净利润 1008 1641 2143 2575 

其他 1928 1745 1853 1927  EPS(元) 1.47 2.39 3.12 3.74 

非流动负债 673 652 607 567   

长期借款 510 460 415 375  主要财务比率  

其他 163 192 192 192  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 5313 5883 6081 6630  成长性     

股本 688 688 688 688  营业总收入增长率 24.4% 27.4% 17.8% 17.8% 

未分配利润 4557 5467 6633 8034  营业利润增长率 0.4% 62.5% 30.7% 20.0% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 0.8% 62.8% 30.6% 20.2% 

股东权益合计 6862 8128 9615 11403  盈利能力     

负债及权益合计 12174 14011 15696 18033  毛利率 18.8% 23.7% 25.3% 25.2% 

  归母净利率 11.1% 14.2% 15.7% 16.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.7% 20.2% 22.3% 22.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1008 1641 2143 2575  资产负债率 43.6% 42.0% 38.7% 36.8% 

折旧和摊销 195 255 288 316  流动比率 1.84 1.95 2.15 2.32 

营运资金的变动 -117 -920 -1094 -971  速动比率 1.37 1.37 1.52 1.66 

经营活动产生现金流量 1113 1083 1422 1991  营运能力     

资本支出 -533 -417 -362 -302  资产周转率 79.7% 88.5% 91.9% 95.4% 

长期投资 25 -11 -10 -9  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -505 -363 -364 -299  每股收益 1.47 2.39 3.12 3.74 

债权融资 297 -291 -34 -31  每股经营现金 1.62 1.57 2.07 2.90 

股权融资 1 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -131 -683 -704 -832  PE 35.8 22.0 16.9 14.0 

现金净变动 468 53 354 860  PB 5.3 4.4 3.8 3.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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