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➢ 事件： 2025 年 8 月 21 日，公司发布 2025 年半年报， 2025H1 实现收入

22.99 亿元、同比增长 38.83%，归母净利润 1.19 亿元、同比下降 8.08%，扣非

归母净利润 1.16 亿元、同比下降 3.51%。单季度来看，25Q2 公司收入 15.04

亿元、同比增长 50.56%，归母净利润 0.74 亿元、同比减少 1.23%，扣非归母净

利润 0.73 亿元、同比增长 5.90%。净利润的下滑主要系交付的国内项目由于钢

材、法兰等原材料采购价格上升，海外业务的客户结构变化导致整体毛利率下滑。 

➢ 在手订单饱满：截至 2025H1，公司在执行及待执行订单共计 54.75 亿元，

其中，陆上风电装备订单新增 25.77 亿元，在执行及待执行 41.73 亿元；海上风

电及海洋工程装备类订单新增 4.08 亿元，在执行及待执行 12.77 亿元。 

➢ 分业务来看：陆上风电发展态势良好，2025H1 陆上风电装备类产品（含混

凝土塔筒）实现收入 18.82 亿元，同比增长 25.61%，毛利率 12.72%；其中混

凝土塔筒类产品实现营业收入 2.44 亿元，同比增长 259.06%。国内海上风电市

场回暖，业务量同比有所上升，25H1 海上风电及海洋工程装备实现收入 3.63 亿

元、同比增长 226.21%，毛利率为 9.29%、同比提升 6.99pcts。 

➢ 推动国内外塔筒业务市场占有率提升，加快发展海上风电业务。公司持续关

注前瞻性技术、制定研发规划，推进现有产能基地的技术工艺改进，在国内进行

多样化市场布局，继续推动海上风电制造基地的布局工作，尽快完善沿海海上风

电产业布局，并稳步推进混凝土塔筒业务，力争 2025 年达到钢塔 70 万吨，混

凝土塔筒 250 套的产量目标；截至 2025H1，公司已完成 2025 年度钢塔经营目

标的约 46%，已完成混凝土塔经营目标的约 42%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 57.2/64.9/67.8 亿元，

增速为 18%/14%/5%；归母净利润分别为 3.0/4.2/4.7 亿元，增速为

63%/41%/12%，对应 25-27 年 PE 为 24x/17x/15x。考虑风电行业需求景气，

公司有望深化“双海”战略和产能扩张，提升市场份额，成长性突出，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险，原材料价格波动的风险，汇率波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,838 5,718 6,493 6,784 

增长率（%） 0.5 18.2 13.6 4.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 182 296 418 469 

增长率（%） -37.8 62.8 41.1 12.2 

每股收益（元） 0.19 0.32 0.45 0.50 

PE 39 24 17 15 

PB 1.6 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 8 月 22 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,838 5,718 6,493 6,784  成长能力（%）     

营业成本 4,169 4,868 5,459 5,683  营业收入增长率 0.52 18.19 13.56 4.47 

营业税金及附加 20 23 26 27  EBIT 增长率 -26.76 54.39 34.32 11.17 

销售费用 23 29 32 34  净利润增长率 -37.77 62.82 41.10 12.24 

管理费用 212 240 260 258  盈利能力（%）     

研发费用 130 154 175 182  毛利率 13.83 14.87 15.92 16.23 

EBIT 260 401 539 599  净利润率 3.76 5.18 6.44 6.92 

财务费用 18 37 32 32  总资产收益率 ROA 1.93 2.89 3.83 4.16 

资产减值损失 -25 -22 -24 -25  净资产收益率 ROE 4.11 6.34 8.36 8.79 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 210 343 483 542  流动比率 1.67 1.59 1.58 1.65 

营业外收支 4 -2 -2 -2  速动比率 1.07 1.06 1.03 1.08 

利润总额 214 341 481 540  现金比率 0.26 0.37 0.34 0.39 

所得税 26 42 59 66  资产负债率（%） 52.27 53.77 53.50 51.92 

净利润 188 299 422 474  经营效率     

归属于母公司净利润 182 296 418 469  应收账款周转天数 215.56 199.20 181.23 179.12 

EBITDA 420 567 717 784  存货周转天数 158.29 149.00 149.82 155.28 

      总资产周转率 0.56 0.58 0.61 0.61 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,109 1,824 1,796 2,037  每股收益 0.19 0.32 0.45 0.50 

应收账款及票据 3,511 3,383 3,573 3,584  每股净资产 4.74 5.00 5.35 5.71 

预付款项 74 97 109 114  每股经营现金流 -0.41 1.09 0.53 0.65 

存货 1,888 2,142 2,402 2,501  每股股利 0.06 0.10 0.14 0.15 

其他流动资产 672 424 443 451  估值分析     

流动资产合计 7,253 7,870 8,324 8,686  PE 39 24 17 15 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 1,207 1,307 1,407 1,407  EV/EBITDA 16.92 12.52 9.91 9.05 

无形资产 266 266 266 266  股息收益率（%） 0.79 1.28 1.81 2.03 

非流动资产合计 2,161 2,385 2,583 2,580       

资产合计 9,414 10,255 10,906 11,266       

短期借款 637 837 837 837  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,000 3,421 3,715 3,710  净利润 188 299 422 474 

其他流动负债 710 680 705 726  折旧和摊销 159 165 178 185 

流动负债合计 4,347 4,937 5,258 5,273  营运资金变动 -793 434 -220 -166 

长期借款 253 253 253 253  经营活动现金流 -380 1,015 494 608 

其他长期负债 320 324 324 324  资本开支 -273 -341 -352 -159 

非流动负债合计 573 577 577 577  投资 2 0 0 0 

负债合计 4,920 5,514 5,835 5,849  投资活动现金流 -185 -372 -352 -159 

股本 935 935 935 935  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 65 68 72 77  债务募资 646 199 0 0 

股东权益合计 4,493 4,741 5,072 5,417  筹资活动现金流 803 72 -171 -208 

负债和股东权益合计 9,414 10,255 10,906 11,266  现金净流量 238 715 -28 241 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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