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各项业务均高速增长，公司业绩超预期 
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核心要点： 

❑ 公司发布 2025 年半年度报告，业绩超预期 

2025 年 8 月 22 日，公司发布 2025 年半年度报告。2025 年上半年，

公司实现营业收入约 8.2 亿元，同比+43.5%；归母净利润 2.6 亿元，同比

+86.6%；扣非后归母净利润 2.4 亿元，同比+97.8%；经营活动净流量 1.1

亿元，同比+35.4%；基本每股收益 1.23 元，同比+86.4%；加权平均 ROE

为 9.7%，同比上升 3.8pct。2025 年第二季度，公司营业收入约 8.2 亿元，

同比+43.5%；归母净利润 2.6 亿元，同比+86.6%；扣非后归母净利润 2.4

亿元，同比+97.8%。公司上半年业绩超预期，主要系上半年公司综合毛利

率上升幅度、高空防护设备收入增长以及费用率下降幅度超预期。 

❑ 各项业务均保持高速增长，国内外地区毛利率均同比提升 

据公司 2025 年中报和国家能源局数据，今年上半年我国风电新增装

机同比增长 98.9%，其中陆风和海风装机分别增长 95.5%、200.0%。受益

于国内风电装机爆发式增长和海外业务快速推进，上半年公司各业务均

保持高速增长。据公司 2025 年中报，今年上半年公司高空升降设备/高空

防护设备/高空安全作业服务收入同比增长 34.3%/71.4%/35.2%，毛利率分

别上升 3.4/-2.3/1.8pct。分地区看，上半年公司国内和国外地区收入分别

增长 39.4%/46.8%，毛利率分别提升 1.6/1.0pct。 

❑ 毛利率上升叠加期间费用率大幅下降，公司盈利能力大幅提升 

毛利率方面，据 Wind 数据，受益于国内外地区毛利率均同比上升且

更高毛利的国外地区收入占比继续上升，2025 上半年公司综合毛利率同

比提升 1.5pct 至 50.1%。费用率方面，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以及收入大幅增长发挥规模效应，

今年上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分别下降 3.7/1.2/2.1/-0.6pct，

期间费用率合计大幅下降 6.4pct 至 16.0%。叠加毛利率上升，2025 年上

半年公司销售净利率同比大幅上升 7.4pct 至 32.0%。 

❑ 投资建议 

公司作为国内风电高空作业设备龙头，有望充分受益于国内外风电

新增装机增长和存量市场改造。同时，海风装机占比提升和风机大型化趋

势持续，亦有望提升公司单机产品价值量和盈利能力。综上，我们上调

2025-2027 年公司营业收入为 18.2/22.5/27.6 亿元(前值为 16.6/19.9/24.8 亿

元)，同比增长 40.1%/23.6%/22.9%(前值 27.8%/20.0%/24.6%)；归母净利

润 5.0/6.1/7.5 亿元(前值 4.2/5.2/6.5 亿元)，同比增长 59.7%/20.7%/23.1%(前

值为 33.6%/24.4%/24.0%)。对应 2025 年 8 月 25 日收盘价，市盈率为

16.6/13.7/11.1 倍，维持公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

国内外风电装机不及预期。贸易摩擦升级。海外市场拓展不及预期。

公司新产品收入增长不及预期。原材料价格上涨。降本增效不及预期。 
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财务预测 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,299  1,819  2,248  2,764  

同比 17.6% 40.1% 23.6% 22.9% 

归母净利润（百万元） 315  503  607  747  

同比 52.2% 59.7% 20.7% 23.1% 

毛利率 45.5% 48.1% 47.6% 47.7% 

ROE 12.2% 17.1% 18.1% 19.3% 

每股收益（元） 1.48  2.37  2.86  3.52  

P/E 26.44  16.55  13.71  11.14  

P/B 3.22  2.83  2.48  2.14  

EV/EBITDA 19.43  10.53  8.02  6.38  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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1 公司主要财务指标 

图 1 公司 2012-2025H1 营业收入及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 2 公司 2012-2025H1 归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
 

图 3 公司 2012-2025H1 扣非后归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 公司 2012-2025H1 销售毛利率和销售净利率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
 

图 5 公司 2012-2025H1 各项费用率变化(单位:%) 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 6 公司 2012-2025H1ROE(加权)和 ROA 变化 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 7 公司 2012-2025H1 营业收入结构(分业务) 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 8 公司 2012-2025H1 主要业务毛利率变化(单位:%) 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
 

图 9 公司 2016-2025H1 营业收入结构(分地区) 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 10 公司 2016-2025H1 分地区毛利率变化(位:%) 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2 投资建议 

公司作为国内风电高空作业设备龙头，有望充分受益于国内外风电新增

装机增长和存量市场改造。同时，海风装机占比提升和风机大型化趋势持续，

亦有望提升公司单机产品价值量和盈利能力。综上，我们上调 2025-2027 年

公司营业收入为 18.2/22.5/27.6 亿元(前值为 16.6/19.9/24.8 亿元)，同比增长

40.1%/23.6%/22.9%(前值 27.8%/20.0%/24.6%)；归母净利润 5.0/6.1/7.5 亿

元 ( 前值 4.2/5.2/6.5 亿元 ) ，同比增长 59.7%/20.7%/23.1%( 前值为

33.6%/24.4%/24.0%)。对应 2025 年 8 月 25 日收盘价，市盈率为

16.6/13.7/11.1 倍，维持公司“买入”评级。 

3 风险提示 

国内外风电装机不及预期。贸易摩擦升级。海外市场拓展不及预期。公司

新产品收入增长不及预期。原材料价格上涨。降本增效不及预期。
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附表 1 中际联合财务报表以及相应指标（百万元） 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1104.52  1298.71  1819.29  2247.92  2763.62  收益率      

减:营业成本 594.96  707.91  944.39  1178.14  1443.99  毛利率 46.13% 45.49% 48.09% 47.59% 47.75% 

营业税金及附加 8.91  7.92  0.00  0.00  0.00  三费/销售收入 30.84% 25.37% 19.10% 18.80% 18.50% 

营业费用 150.23  126.59  109.16  130.38  154.76  EBIT/销售收入 18.15% 24.17% 31.68% 30.97% 31.02% 

管理费用 95.57  117.82  138.27  168.59  204.51  EBITDA/销售收入 19.86% 25.56% 33.58% 32.64% 32.49% 

研发费用 94.71  84.96  100.06  123.64  152.00  销售净利率 18.73% 24.24% 27.64% 27.01% 27.04% 

财务费用 -32.44  -35.38  -9.12  -12.07  -15.64  资产获利率      

减值损失 -6.33  -3.86  -4.08  -4.08  -4.08  ROE 8.96% 12.16% 17.11% 18.07% 19.25% 

加:投资收益 21.73  31.85  0.00  0.00  0.00  ROA 7.11% 9.45% 15.61% 16.03% 17.28% 

公允价值变动损益 6.43  15.54  35.00  35.00  35.00  ROIC 28.40% 39.44% 62.00% 52.24% 73.98% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  增长率      

营业利润 227.09  340.14  571.54  694.24  859.00  销售收入增长率 38.17% 17.58% 40.08% 23.56% 22.94% 

加:其他非经营损益 18.49  16.82  18.00  18.00  18.00  EBIT 增长率 47.14% 56.55% 83.63% 20.78% 23.16% 

利润总额 245.58  356.96  589.54  712.24  877.00  EBITDA 增长率 47.88% 51.32% 84.00% 20.09% 22.38% 

减:所得税 26.08  34.43  82.57  100.97  125.69  净利润增长率 33.33% 52.20% 59.75% 20.74% 23.06% 

净利润 219.50  322.53  506.97  611.27  751.31  总资产增长率 12.66% 17.69% 11.25% 17.60% 14.23% 

减:少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  股东权益增长率 6.67% 12.17% 13.53% 14.39% 15.48% 

归属母公司股东净利润 219.50  322.53  502.89  607.19  747.23  经营营运资本增长率 26.02% -5.11% 96.06% -16.07% 64.92% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资本结构      

货币资金 886.63  937.00  932.71  1482.11  1646.61  资产负债率 18.20% 22.04% 20.44% 22.62% 21.77% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资资本/总资产 22.91% 21.61% 28.33% 21.28% 25.90% 

应收和预付款项 531.16  530.35  947.86  843.50  1317.08  带息债务/总负债 0.00% 4.18% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他应收款（合计） 3.22  4.07  0.00  0.00  0.00  流动比率 5.14  4.14  4.53  4.14  4.36  

存货 236.15  390.47  359.37  576.07  570.45  速动比率 4.49  3.45  3.90  3.44  3.73  

其他流动资产 82.39  95.59  95.59  95.59  95.59  股利支付率 20.55% 30.38% 30.38% 30.38% 30.38% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  收益留存率 0.79  0.70  0.70  0.70  0.70  

金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率      

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.39  0.39  0.49  0.52  0.56  

固定资产和在建工程 115.44  140.53  147.01  150.49  150.98  固定资产周转率 11.58  9.38  15.55  18.66  22.84  

无形资产和开发支出 138.08  135.06  119.97  104.88  89.80  应收账款周转率 2.12  2.48  1.95  2.71  2.13  

其他非流动资产 45.48  113.47  -74.52  -302.85  -311.84  存货周转率 2.52  1.81  2.63  2.05  2.53  

资产总计 2820.87  3319.76  3693.26  4343.36  4961.23  业绩和估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

短期借款 0.00  30.61  0.00  0.00  0.00  EBIT 200.47  313.85  576.33  696.09  857.28  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 219.39  331.99  610.88  733.63  897.80  

应付和预收款项 457.90  660.85  714.84  942.22  1039.85  NOPLAT 157.11  254.90  444.83  546.62  683.63  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 206.84  314.80  502.89  607.19  747.23  

其他负债 55.55  70.75  40.14  40.14  40.14  EPS 0.973  1.481  2.366  2.857  3.516  

负债合计 513.44  731.60  754.98  982.36  1079.99  BPS 10.857  12.178  13.826  15.815  18.263  

股本 151.80  212.52  212.52  212.52  212.52  PE 40.24  26.44  16.55  13.71  11.14  

资本公积 1221.48  1160.76  1160.76  1160.76  1160.76  PB 3.61  3.22  2.83  2.48  2.14  

留存收益 934.14  1214.88  1565.00  1987.73  2507.96  PS 7.53  6.41  4.57  3.70  3.01  

归属母公司股东权益 2307.42  2588.16  2938.28  3361.01  3881.24  PCF 84.71  29.74  55.60  11.86  23.41  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EV/EBIT 21.37  20.56  11.16  8.45  6.68  

股东权益合计 2307.42  2588.16  2938.28  3361.01  3881.24  EV/EBITDA 19.52  19.43  10.53  8.02  6.38  

负债和股东权益合计 2820.87  3319.76  3693.26  4343.36  4961.23  EV/NOPLAT 27.26  25.31  14.46  10.77  8.38  

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E EV/IC 6.63  8.99  6.14  6.37  4.46  

经营性现金净流量 98.24  279.84  149.67  701.48  355.56  ROIC-WACC 21.84% 32.88% 55.44% 45.68% 67.42% 

投资性现金净流量 -571.60  -220.09  20.30  20.30  20.30  股息率 0.51% 1.15% 1.84% 2.22% 2.73% 

筹资性现金净流量 -71.16  -17.47  -174.26  -172.38  -211.36        

现金流量净额 -536.26  51.00  -4.29  549.40  164.50        

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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