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明阳智能（601615.SH）2025 年半年报点评     

营收快速增长，多业务板块并进 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报，25H1 实现营业收入

171.43 亿元，同比增长 45.33%；归母净利润 6.10 亿元，同比下降 7.68%；扣

非归母净利润 4.85 亿元、同比下降 12.68%；EPS 为 0.27 元，同比下降 6.9%。 

单季度来看，25Q2 公司营收约 94.39 亿元，同比增长 40.45%、环比增长

22.53%；归母净利润 3.08 亿元，同比下降 13.64%、环比增长 1.92%；扣非归

母净利润约 1.99 亿元，同比下降 25.11%、环比下降 30.76%。此外，公司 25H1

计提减值准备约 0.69 亿元，其中信用减值约 0.66 亿元、资产减值约 335 万元。 

盈利水平方面，25H1 公司毛利率约 12.12%，同比-6.60pcts；净利率约 3.71%，

同比-2.07pcts。25Q2 毛利率约 11.25%，同比-6.03pcts、环比-1.94pcts；净

利率约 3.35%，同比-2.12pcts、环比-0.80pcts。 

➢ 分板块经营情况：1）风机制造：25H1 风机对外销售约 8.10GW（同比增

长 102%，其中 25Q2 销售约 4.29GW），风机及相关配件销售收入 124.80 亿

元（同比增长 57.5%）；新增订单 13.39GW（同比增长 37.6%）。2）电站转

让：25H1 电站产品销售收入 31.40 亿元（同比增长 48.6%）。3）发电：截至

25H1 末，在运营电站装机容量 2.12GW，平均发电小时数 939.71 小时；在建

电站装机 3.99GW。 

➢ 海风龙头进入全球化击球区：公司技术研发持续投入，大型化升级+供应链

管理优势突出，目前公司已完成最大至 25MW 全功率产品谱系布局，陆上产品

线形成 2.5-15MW+风电产品的解决方案，海上产品线形成 10-25MW 大容量

机组梯队，同时构建起 5.5MW、7.25MW 以及 16.6MW 漂浮式风机技术创新

体系；凭借区位优势、技术优势等，海风装机规模已登顶国内市场。公司海外海

风布局领先，目前已实现欧洲多国市场订单突破。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 421.9、496.3、523.0

亿元，增速为 55%/18%/5%；归母净利润分别为 17.8、25.9、32.6 亿元，增速

为 415%/45%/26%，对应 25-27 年 PE 为 15x/11x/8x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场需求不及预期；资产减值风险等。 

 

 
[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） 27,158 42,186 49,630 52,298 

增长率（%） -3.4 55.3 17.6 5.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 346 1,781 2,586 3,262 

增长率（%） -8.1 414.6 45.2 26.2 

每股收益（元） 0.15 0.78 1.14 1.44 

PE 80 15 11 8 

PB 1.1 1.0 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 27,158 42,186 49,630 52,298  成长能力（%）     

营业成本 24,959 36,765 42,748 44,672  营业收入增长率 -3.43 55.34 17.64 5.38 

营业税金及附加 165 211 248 261  EBIT 增长率 -11.63 589.77 60.92 27.07 

销售费用 712 1,266 1,489 1,569  净利润增长率 -8.12 414.61 45.19 26.15 

管理费用 1,085 1,603 1,787 1,778  盈利能力（%）     

研发费用 563 886 1,042 1,098  毛利率 8.10 12.85 13.87 14.58 

EBIT -297 1,456 2,343 2,978  净利润率 1.27 4.22 5.21 6.24 

财务费用 342 275 319 293  总资产收益率 ROA 0.40 1.93 2.63 3.23 

资产减值损失 -255 -279 -299 -246  净资产收益率 ROE 1.32 6.50 8.76 10.09 

投资收益 1,158 1,181 1,290 1,360  偿债能力     

营业利润 452 2,083 3,016 3,799  流动比率 1.28 1.22 1.23 1.23 

营业外收支 -37 -20 -20 -20  速动比率 0.76 0.78 0.80 0.81 

利润总额 415 2,063 2,996 3,779  现金比率 0.37 0.28 0.29 0.30 

所得税 43 227 330 416  资产负债率（%） 68.59 69.20 68.83 66.75 

净利润 372 1,836 2,666 3,363  经营效率     

归属于母公司净利润 346 1,781 2,586 3,262  应收账款周转天数 185.03 146.98 158.27 157.45 

EBITDA 1,161 3,208 4,596 5,528  存货周转天数 167.58 129.91 113.47 110.22 

      总资产周转率 0.32 0.47 0.52 0.52 

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

货币资金 14,584 12,101 13,590 14,028  每股收益 0.15 0.78 1.14 1.44 

应收账款及票据 13,811 20,683 22,981 22,793  每股净资产 11.55 12.06 13.00 14.23 

预付款项 717 1,029 1,111 1,072  每股经营现金流 -1.06 0.21 1.95 2.49 

存货 13,538 12,997 13,950 13,404  每股股利 0.30 0.20 0.20 0.22 

其他流动资产 7,478 6,434 6,659 6,551  估值分析     

流动资产合计 50,126 53,245 58,292 57,848  PE 80 15 11 8 

长期股权投资 805 805 805 805  PB 1.1 1.0 0.9 0.9 

固定资产 14,438 18,045 20,045 23,045  EV/EBITDA 30.99 11.22 7.83 6.51 

无形资产 2,483 2,483 2,483 2,483  股息收益率（%） 2.50 1.61 1.69 1.77 

非流动资产合计 36,668 39,174 40,160 43,162       

资产合计 86,795 92,419 98,452 101,011       

短期借款 1,577 1,577 1,577 1,577  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 22,534 26,042 28,499 27,920  净利润 372 1,836 2,666 3,363 

其他流动负债 15,027 16,075 17,430 17,670  折旧和摊销 1,459 1,752 2,252 2,550 

流动负债合计 39,138 43,693 47,505 47,166  营运资金变动 -3,920 -2,884 -514 -168 

长期借款 13,942 13,942 13,942 13,942  经营活动现金流 -2,403 479 4,433 5,647 

其他长期负债 6,452 6,315 6,315 6,315  资本开支 -5,630 -3,719 -3,212 -5,525 

非流动负债合计 20,394 20,257 20,257 20,257  投资 2,899 0 0 0 

负债合计 59,531 63,950 67,762 67,423  投资活动现金流 -2,055 -1,849 -1,921 -4,166 

股本 2,272 2,271 2,271 2,271  股权募资 28 0 0 0 

少数股东权益 1,026 1,081 1,161 1,262  债务募资 8,789 94 0 0 

股东权益合计 27,263 28,469 30,690 33,588  筹资活动现金流 6,560 -1,113 -1,023 -1,043 

负债和股东权益合计 86,795 92,419 98,452 101,011  现金净流量 2,147 -2,483 1,489 438 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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