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推荐（维持） 

股价：12.14元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.my wind.com.cn 

大股东/持股 WISER TYSON INVESTMENT 

CORP LIMITED/6.91% 

实际控制人 吴玲,张传卫,张瑞 

总股本(百万股) 2,271 

流通 A股(百万股) 2,271 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 276 

流通 A股市值(亿元) 276 

每股净资产(元) 11.54 

资产负债率(%) 69.9 

 
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 171.43 亿元，同比增长 45.33%，

归母净利润 6.10 亿元，同比减少 7.68%，扣非后净利润 4.85 亿元，同比减少

12.68%。 

 

平安观点： 
 收入规模较快增长，盈利水平依然承压。上半年公司收入规模同比增长

45.33%，主要由于风机出货量大幅增长推动收入规模同比高增，但由于

前期价格竞争激烈，估计公司风机业务盈利水平依然承压，风机出货量的

大幅增长并未推动利润规模的同比例增长。考虑 2025 年以来风电行业低

价竞争态势缓解，风机中标价格企稳回升，未来公司风机业务盈利水平有

望逐步修复。 

 风机出货较快增长，在手订单处于高位。上半年，公司风机对外销售

8.1GW，同比增长 102.04%，其中陆上风机出货量约为 7893MW，同比

增长 126.34%，海上风机出货量约为 204MW，同比减少 60.77%。风机

制造板块销售收入 124.8 亿元，同比增长 57.54%。上半年公司新增风机

订单 13.39GW，截至上半年在手订单 46.42GW。上半年公司发电业务收

入 7.57亿元，同比减少 22.34%，毛利率 53.34%；电站产品销售收入 31.4

亿元。截至上半年，公司在运营的新能源电站装机容量 2.12GW，在建装

机容量 3.99GW。 

 "木星一号"点火成功，积极推动海风整机出海。上半年，公司自主研发的

全球首台 30MW纯氢燃气轮机"木星一号"点火成功并从江苏无锡成功发运

交付至内蒙古鄂尔多斯市鄂托克旗，应用于深圳能源集团鄂托克旗风光制

氢一体化合成绿氨项目配套工程——30MW 级纯氢燃气轮机氢储能示范

工程。公司积极推动海上风机出海，“明阳造”中国海上风机在日本顺利

通过验收，公司与菲律宾新能源投资公司 AP Power达成海上风电和绿氢

合作意向，同时积极开拓欧洲市场。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 27,859 27,158 42,378 45,749 51,849 

YOY(%) -9.4 -2.5 56.0 8.0 13.3 

净利润(百万元) 372 346 1,620 2,604 3,524 

YOY(%) -89.2 -7.1 368.1 60.7 35.3 

毛利率(%) 11.2 8.1 11.8 13.7 14.9 

净利率(%) 1.3 1.3 3.8 5.7 6.8 

ROE(%) 1.4 1.3 5.9 8.9 11.1 

EPS(摊薄/元) 0.16 0.15 0.71 1.15 1.55 

P/E(倍) 74.0 79.7 17.0 10.6 7.8 

P/B(倍) 1.0 1.1 1.0 0.9 0.9  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议。考虑风机行业竞争形势和招标价格走势，调整公司盈利预测，预计 2025-2027年归母净利润 16.20、26.04、35.24

亿元（原预测值 15.41、20.78、31.73亿元），当前股价对应的动态 PE分别为 17.0、10.6、7.8倍。公司风机业务盈利水平

修复可期，新技术及海风整机出海潜力较大，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）海上风电需求不及预期；（2）竞争加剧和盈利水平不及预期；（3）海外贸易保护加剧和公司出口业务不及预

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 50,126 50,453 50,208 54,465 

现金 14,584 13,212 12,148 12,099 

应收票据及应收账款 15,438 16,276 16,819 18,493 

其他应收款 1,206 1,405 1,517 1,719 

预付账款 717 1,148 1,240 1,405 

存货 13,538 13,309 12,976 14,506 

其他流动资产 4,644 5,102 5,508 6,242 

非流动资产 36,668 37,588 38,798 39,777 

长期投资 805 826 848 869 

固定资产 14,692 15,271 16,099 16,677 

无形资产 2,483 2,490 2,585 2,668 

其他非流动资产 18,688 19,001 19,267 19,563 

资产总计 86,795 88,041 89,006 94,241 

流动负债 39,138 41,715 43,263 48,568 

短期借款 1,577 0 0 0 

应付票据及应付账款 22,534 22,523 22,709 25,386 

其他流动负债 15,027 19,192 20,555 23,182 

非流动负债 20,394 17,861 15,346 12,661 

长期借款 14,121 11,588 9,073 6,388 

其他非流动负债 6,273 6,273 6,273 6,273 

负债合计 59,531 59,576 58,609 61,229 

少数股东权益 1,026 1,093 1,202 1,349 

股本 2,272 2,271 2,271 2,271 

资本公积 16,833 16,833 16,834 16,836 

留存收益 7,133 8,267 10,089 12,556 

归属母公司股东权益 26,237 27,372 29,195 31,664 

负债和股东权益 86,795 88,041 89,006 94,241  
 

 

 

 

 

 

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 -2,450 5,982 5,458 6,838 

净利润 372 1,688 2,712 3,670 

折旧摊销 1,412 1,750 2,013 2,247 

财务费用 342 335 260 180 

投资损失 -1,158 -322 -322 -322 

营运资金变动 -3,920 2,456 730 999 

其他经营现金流 501 74 65 64 

投资活动现金流 -2,055 -2,423 -2,966 -2,966 

资本支出 5,467 1,200 1,202 1,204 

长期投资 1,461 0 0 0 

其他投资现金流 -8,983 -3,623 -4,168 -4,170 

筹资活动现金流 6,560 -4,931 -3,556 -3,921 

短期借款 713 -1,577 0 0 

长期借款 2,360 -2,533 -2,515 -2,685 

其他筹资现金流 3,486 -821 -1,041 -1,237 

现金净增加额 2,100 -1,372 -1,064 -49  
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 27,158 42,378 45,749 51,849 

营业成本 24,959 37,368 39,470 44,123 

税金及附加 165 170 183 207 

营业费用 712 848 869 985 

管理费用 1,085 1,271 1,372 1,555 

研发费用 563 678 709 778 

财务费用 342 335 260 180 

资产减值损失 -255 -233 -229 -259 

信用减值损失 -288 -254 -274 -311 

其他收益 522 370 350 350 

公允价值变动收益 -15 0 1 2 

投资净收益 1,158 322 322 322 

资产处置收益 -1 1 1 1 

营业利润 452 1,913 3,056 4,125 

营业外收入 52 52 52 52 

营业外支出 89 82 82 82 

利润总额 415 1,883 3,025 4,094 

所得税 43 195 313 424 

净利润 372 1,688 2,712 3,670 

少数股东损益 26 68 108 147 

归属母公司净利润 346 1,620 2,604 3,524 

EBITDA 2,169 3,968 5,298 6,521 

EPS（元） 0.15 0.71 1.15 1.55  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -2.5 56.0 8.0 13.3 

营业利润(%) 20.2 323.3 59.7 35.0 

归属于母公司净利润(%) -7.1 368.1 60.7 35.3 

获利能力     

毛利率(%) 8.1 11.8 13.7 14.9 

净利率(%) 1.3 3.8 5.7 6.8 

ROE(%) 1.3 5.9 8.9 11.1 

ROIC(%) 2.4 6.7 9.8 12.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 68.6 67.7 65.8 65.0 

净负债比率(%) 4.1 -5.7 -10.1 -17.3 

流动比率 1.3 1.2 1.2 1.1 

速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.6 

应收账款周转率 1.8 2.6 2.7 2.8 

应付账款周转率 1.9 2.8 3.0 3.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.71 1.15 1.55 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.08 2.63 2.40 3.01 

每股净资产(最新摊薄) 11.55 12.05 12.85 13.94 

估值比率     

P/E 79.7 17.0 10.6 7.8 

P/B 1.1 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 15.1 7.7 5.6 4.2  
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