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收入规模大幅增长，稳步推进产品的多元化布局 
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主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.riy uehi.com 

大股东/持股 傅明康/25.29% 

实际控制人 傅明康 

总股本(百万股) 1,030 

流通 A股(百万股) 1,028 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 133 

流通 A股市值(亿元) 133 

每股净资产(元) 10.12 

资产负债率(%) 27.9 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

皮秀  投资咨询资格编号 

 S1060517070004 

 PIXIU809@pingan.com.cn 

 
 
 
  
   
 

 

事项： 
公司发布 2025年半年报，上半年实现营收 32.26亿元，同比增长 80.41%，归

母净利润 2.84 亿元，同比减少 32.74%，扣非后净利润 2.59 亿元，同比增长

69.98%。 

 

平安观点： 
 收入规模大幅增长，投资收益影响当期利润。上半年公司收入规模大幅增

长，估计主要受益于国内风电抢装，风电铸件出货量较快增长；上半年公

司综合毛利率 15.74%，同比下降 3.4 个百分点，规模效应之下销售、管

理、研发等合计费用率 7.8%，同比下降 2 个百分点。上半年公司归母净

利润同比下滑 32.74%，主要因为去年同期有大额投资收益；2024年上半

年转让酒泉浙新能风力发电有限公司 80%股权确认了投资收益约 2.73 亿

元（所得税前），今年同期无此类收益。 

 大型风电铸件生产条件和技术储备优势突出。海上风机大型化趋势明确，

公司全资子公司日星铸业坐落在宁波市象山县临港工业区，具有大型码头

配套和便利的大型风电铸件运输交付条件。公司已经形成 70 万吨铸造产

能，42万吨的精加工能力，其中大型铸件产能包括年产 18万吨海装关键

铸件项目、年产 13.2万吨大型化铸造产能项目、甘肃日月年产 20万吨（一

期 10万吨）风力发电关键部件项目，大型铸件加工产能包括年产 12万吨

海装核心铸件精加工项目、年产 22万吨大型铸件精加工项目（已建成 10

万吨）。公司在大型风电铸件方面的产能和生产运输条件有助于公司把握

风机大型化和海上风电的发展机遇。 

 稳步推进产品的多元化布局。在继续做大做强风电和注塑机类产品的同

时，积极推进新产品和新业务，进一步优化和丰富公司产品线，增强企业

的抗风险能力。完成核废料储存罐产品试生产和性能测试并得到客户的认

可，完成了样机的生产和交付，2025 年继续参与项目的深度发展；在合

金钢领域成功研发低合金钢、洛钼钢等特殊铸钢产品，实现了批量出货。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,656 4,696 7,036 6,820 7,907 

YOY(%) -4.3 0.9 49.8 -3.1 15.9 

净利润(百万元) 482 624 669 678 866 

YOY(%) 39.8 29.6 7.2 1.4 27.8 

毛利率(%) 18.7 17.3 16.8 17.1 18.4 

净利率(%) 10.3 13.3 9.5 9.9 11.0 

ROE(%) 4.9 6.2 6.4 6.3 7.8 

EPS(摊薄/元) 0.47 0.61 0.65 0.66 0.84 

P/E(倍) 27.6 21.3 19.9 19.6 15.4 

P/B(倍) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议。考虑铸件业务毛利率依然承压，调整公司盈利预测，预计 2025-2027年归母净利润分别为 6.69、6.78、8.66亿元

（原预测值 7.09、7.94、9.24 亿元），当前股价对应的动态 PE 分别为 19.9、19.6、15.4 倍。公司在大型风电铸件领域具备

竞争优势，同时稳步推进产品的多元化布局，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内外风电需求不及预期。（2）原材料价格波动导致盈利水平不及预期。（3）行业竞争加剧导致盈利水平不

及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,701 8,012 8,074 8,786 

现金 2,755 1,752 2,010 1,780 

应收票据及应收账款 2,936 3,298 3,196 3,705 

其他应收款 6 6 6 7 

预付账款 44 43 42 49 

存货 1,225 1,346 1,301 1,485 

其他流动资产 734 1,567 1,519 1,760 

非流动资产 5,978 6,090 6,134 6,142 

长期投资 73 74 74 74 

固定资产 3,947 3,854 3,907 3,913 

无形资产 509 508 519 519 

其他非流动资产 1,448 1,655 1,634 1,637 

资产总计 13,679 14,102 14,208 14,928 

流动负债 2,922 3,134 3,029 3,462 

短期借款 429 0 0 0 

应付票据及应付账款 1,863 2,498 2,414 2,755 

其他流动负债 630 635 615 707 

非流动负债 539 480 415 348 

长期借款 326 266 202 135 

其他非流动负债 213 213 213 213 

负债合计 3,461 3,613 3,444 3,811 

少数股东权益 93 89 85 79 

股本 1,031 1,030 1,030 1,030 

资本公积 5,299 5,300 5,301 5,303 

留存收益 3,794 4,069 4,349 4,705 

归属母公司股东权益 10,124 10,399 10,680 11,038 

负债和股东权益 13,679 14,102 14,208 14,928  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 -189 349 1,176 792 

净利润 616 664 673 860 

折旧摊销 421 438 488 526 

财务费用 -58 -67 -62 -70 

投资损失 -278 -20 -20 -20 

营运资金变动 -1,033 -673 91 -509 

其他经营现金流 144 7 6 5 

投资活动现金流 824 -537 -517 -517 

资本支出 746 550 532 534 

长期投资 1,445 0 0 0 

其他投资现金流 -1,368 -1,087 -1,049 -1,051 

筹资活动现金流 358 -815 -401 -506 

短期借款 273 -429 0 0 

长期借款 -466 -60 -64 -67 

其他筹资现金流 550 -326 -336 -439 

现金净增加额 992 -1,003 258 -231  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,696 7,036 6,820 7,907 

营业成本 3,882 5,851 5,653 6,452 

税金及附加 33 35 34 40 

营业费用 16 18 17 20 

管理费用 188 232 225 261 

研发费用 227 281 259 300 

财务费用 -58 -67 -62 -70 

资产减值损失 -61 -14 -14 -16 

信用减值损失 -11 -11 -11 -13 

其他收益 50 60 60 60 

公允价值变动收益 23 0 1 2 

投资净收益 278 20 20 20 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 687 741 751 957 

营业外收入 2 4 4 4 

营业外支出 10 11 11 11 

利润总额 680 733 743 950 

所得税 64 69 70 89 

净利润 616 664 673 860 

少数股东损益 -8 -4 -4 -6 

归属母公司净利润 624 669 678 866 

EBITDA 1,043 1,105 1,169 1,405 

EPS（元） 0.61 0.65 0.66 0.84  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 0.9 49.8 -3.1 15.9 

营业利润(%) 39.8 7.9 1.3 27.5 

归属于母公司净利润(%) 29.6 7.2 1.4 27.8 

获利能力     

毛利率(%) 17.3 16.8 17.1 18.4 

净利率(%) 13.3 9.5 9.9 11.0 

ROE(%) 6.2 6.4 6.3 7.8 

ROIC(%) 6.5 7.1 6.4 8.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 25.3 25.6 24.2 25.5 

净负债比率(%) -19.6 -14.2 -16.8 -14.8 

流动比率 2.6 2.6 2.7 2.5 

速动比率 1.9 1.6 1.7 1.6 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 1.9 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 3.3 5.2 5.2 5.2 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.65 0.66 0.84 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.18 0.34 1.14 0.77 

每股净资产(最新摊薄) 9.83 10.09 10.36 10.71 

估值比率     

P/E 21.3 19.9 19.6 15.4 

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 

EV/EBITDA 10.5 11.4 10.5 8.9  
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