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证券研究报告·A 股公司动态 风电设备 

2025 年半年报点评：二季度业绩明显

改善，风机出海盈利能力较高 

 

核心观点 

三一重能发布 2025 年半年报，2025H1 公司实现营业收入 85.94 亿元，

同比增长 62.75%，实现归母净利润 2.10 亿元，同比下降 51.54%，实现

扣非归母净利润 0.99 亿元，同比下降 74.38%。公司 2025H1 营收同比高

速增长 62.75%，主要系风电行业景气度回升，风机销售容量明显增加；

2025H1 归母净利润同比下降 51.54%，主要系 2024 年行业竞争激烈时期

获取的部分低价订单于 2025 年上半年集中交付，拉低了整体盈利水平。

但从单季度看，2025Q2 归母净利润环比实现扭亏为盈，盈利能力显著修

复。 

事件 

三一重能发布 2025 年半年报，2025H1 公司实现营业收入 85.94 亿元，

同比增长 62.75%，实现归母净利润 2.10 亿元，同比下降 51.54%，实现

扣非归母净利润 0.99 亿元，同比下降 74.38%。 

2025Q2 单季度公司实现营业收入 64.07 亿元，环比增长 192.9%；实现归

母净利润 4.01 亿元，环比扭亏为盈；实现扣非归母净利润 3.18 亿元，

环比扭亏为盈。 

点评 

公司 2025H1 营收同比高速增长 62.75%，主要系风电行业景气度回升，

风机销售容量明显增加；2025H1 归母净利润同比下降 51.54%，主要系

2024 年行业竞争激烈时期获取的部分低价订单于 2025 年上半年集中交

付，拉低了整体盈利水平。但从单季度看，2025Q2 归母净利润环比实现

扭亏为盈，盈利能力显著修复。 

2025Q2 风机业务盈利仍有所承压，上半年风机业务毛利率 4.65%，同比

下降 6.34pct，主要是低价订单交付影响；公司公告，上半年风机中标

价格显著提升，我们预计明年风机行业、公司盈利会迎来明显改善。上

半年海外销售收入 2.33 亿元，毛利率 20%+，显著高于国内业务，海外

毛利率符合预期。 

风机业务:公司风机对外销售容量达 4.72GW，同比增长约 44%（创历史同

期最高水平）。 

截至 2025 年 6 月底，公司在手订单超过 28GW，创历史新高。2025 年上

半年，公司国内新增订单超 7GW，海外新增订单超 1GW。截至报告期末，

公司合同负债达 76.56 亿元，较年初的 61.23 亿元增长 25%，为未来收

入确认奠定坚实基础。 
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上半年海外销售收入 2.33 亿元，毛利率 20%以上，显著高于国内业务，截至目前 25 年公司海外订单获取 2GW 以及海外在手

订单收入规模 100 亿元 

风场转让业务：2025Q2 公司综合毛利率约为 11.96%，较 2025Q1 的 6.49%环比提升 5.47 个百分点，主要来自二季度风场销

售收入 18.33 亿元，预计约 300-400MW 风场转让体量，毛利率为 28.77%。 

公司 2025H1 期间费用率 11.11%，同比-4.22pct，其中 2025Q2 期间费用率 7.46%，同比-3.00pct，环比-14.34pct。2025Q2

期间费用率改善明显。 

盈利预测与建议：我们预计公司 2025、2026、2027 年实现营业收入分别为 259.8、279.3、309.9 亿元，实现归母净利润分

别为 19.7、24.9、29.2 亿元，对应 PE 估值分别为 17.4、13.8、11.8 倍，维持“增持”评级。 
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一、营收&盈利情况 

营收&盈利情况：2025H1 实现营收 85.94 亿元，同比+62.75%；归母净利润 2.10 亿元，同比-51.54%；扣非

后归母净利润 0.99 亿元，同比-74.38%。 

图表1： 2025H1营收 85.94亿元，同比+62.75% 图表2： 2025H1 实现归母净利润 /扣非归母净利润分别为

2.10/0.99亿元，同比分别为-51.5%/-74.4% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

分季度：分季度来看，2025Q2 实现营收 64.07 亿元，同比+80.35%，环比+192.93%；归母净利润 4.01 亿元，

同比+139.20%，环比+309.85%；扣非后归母净利润 3.19 亿元，同比+110.71%，环比+245.38%。 

图表3： 2025Q2 营收 64.07 亿元，同比+80.35%，环比

+192.93% 

图表4： 2025Q2 实 现 归 母 净 利 润 /扣 非 归 母净 利 润

4.01/3.19 亿 元 ， 同 比 +139.20%/+110.71% ， 环 比

+309.9%/+245.4% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

分产品：分产品来看，公司 2025H1 风机及配件收入 64.07 亿元，同比+30.32%，毛利率 4.65%；发电收入

0.83 亿元，同比-35.59%，毛利率 67.84%；风电服务 1.83 亿元，同比+26.29%，毛利率 3.81%；电站产品销售
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18.33 亿元，毛利率 28.77%。 

毛利率：公司 2025H1 毛利率 10.56%，同比-5.45pct；归母净利率 2.44%，同比-5.77pct；扣非净利率 1. 15%，

同比-4.62pct。其中 2025Q2 公司毛利率 11.95%，同比-2.28pct，环比+5.45pct；归母净利率 6.26%，同比+1.54pct，

环比+15.01pct；扣非净利率 4.98%，同比+0.75pct，环比+10.42pct。 

图表5： 2025H1 毛 利 率 / 扣 非 净 利 率 分 别 为

10.56%/1.15%，同比分别为-5.4pct/-6.2pct 

图表6： 2025Q2 毛 利 率 /扣 非 净 利 率 环 比 分 别 为

11.9%/5%，同比分别为-2.28pct/+0.72pct 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

各产品毛利率：公司 2025H1 风机及配件毛利率 4.65%，发电收入毛利率 67.84%，风电服务毛利率 3. 81%，

电站产品销售毛利率 28.77%。 

境内外毛利率：分地区来看，公司 2025H1 境内地区毛利率 10.18%；境外地区毛利率 20.21%，较境内毛利

率高 10.03pct。 

 

 

二、公司财务情况 

费用：公司 2025H1 期间费用率 11.11%，同比-4.22pct，其中 2025Q2 期间费用率 7.46%，同比-3.00pct，环

比-14.34pct。经拆分，公司 2025H1 销售费用 2.96 亿元，销售费用率 3.45%，同比-1.69pct，其中 2025Q2 销售费

用 1.50 亿元，销售费用率 2.35%，同比-0.15pct，环比-4.32pct；公司 2025H1 管理费用 3.01 亿元，管理费用率

3.51%，同比-1.40pct。 

其中 2025Q2 管理费用 1.36 亿元，管理费用率 2.12%，同比-1.39pct，环比-5.43pct；公司 2025H1 研发费用

3.68 亿元，研发费用率 4.28%，同比-2.78pct，其中 2025Q2 研发费用 2.04 亿元，研发费用率 3.18%，同比-2.05pct，

环比-4.34pct；公司 2025H1 财务费用-0.11 亿元，财务费用率-0.13%，同比+1.65pct，其中 2025Q2 财务费用-0 .12

亿元，财务费用率-0.19%，同比+0.60pct，环比-0.24pct。 
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图表7： 2025H1期间费用率 11.11%，同比-4.22pct 图表8： 2025Q2 期间费用率 7.46%，同比-3.00pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

现金流方面，公司 2025H1 经营性现金流入 109.49 亿元，其中 2025Q2 经营性现金流入 54.92 亿元。公司

2025H1 经营性现金流量净额-10.96 亿元，同比+60.98%，其中 2025Q2 经营性现金流量净额-12.65 亿元，同比

+6.02%。 

图表9： 2025H1经营性现金净流入-10.96亿元 图表10： 2025Q2 经营性现金净流入-12.65 亿元，收现比

83.2%，净现比-315.1% 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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图表11： 2025Q2 公司应收账款周转天数 102.4天，环比-

54.9天  

图表12： 2025Q2公司应付账款周转天数 221.38天，环比-174.2

天  

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

存货方面，公司 2025Q2 存货 77.79 亿元，较 2025Q1 增加 7.79 亿元；2025Q2 存货周转天数 151. 5 天，较

2025Q1 环比下降 116 天。2025H1 公司库存原材料较 2024 年末增加 11.08 亿元至 21.02 亿元，在制及半成品增

加 1.95 亿元至 4.09 亿元，产成品增加 6.45 亿元至 10.16 亿元，发出商品增加 4.19 亿元至 15.72 亿元，电站产品

增加 2.01 亿元至 26.04 亿元，合同履约成本增加 0.49 亿元至 0.76 亿元。 

图表13： 2025Q2 公司存货 77.79 亿元，环比上升 7.79亿

元  

图表14： 2025Q2 公司存货天数 151.5天，环比-116天 

 
 

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

其他收益方面，公司 2025H1 其他收益共 1.35 亿元，同比增加 0.53 亿元，其中公司 2025Q2 其他收益为 0 .91

亿元。公司 2025H1 非经常性损益 1.11 亿元，同比增加 143.26%，其中 2025Q2 非经常性损益 0.83 亿元。 
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图表15： 2025Q2 其他收益 0.91亿元，其中政府补助 0.18

亿元  

图表16： 2025Q2 非经常损益 0.83亿元，环比 197% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

减值损失方面，公司 2025H1 共计提资产减值损失 0.07 亿元，同比减少 0.09 亿元，其中 2025Q2 计提资产

减值损失 0.13 亿元，同比增加 0.05 亿元，环比增加 0.19 亿元。 公司 2025H1 共计提信用减值损失 0.32 亿元，

同比减少 0.50 亿元，其中 2025Q2 计提信用减值损失 0.52 亿元，同比减少 0.66 亿元，环比增加 0.73 亿元。 

图表17： 2025H1计提资产/信用减值损失 0.07/0.32亿元 图表18： 2025Q2计提资产/信用减值损失 0.13/0.52亿元 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

在建工程方面，公司 2025H1 在建工程为 7.37 亿元，较 2024 年末新增在建工程 0.86 亿元。公司 2025H1 固

定资产为 49.25 亿元，较 2024 年末新增固定资产 0.10 亿元。 
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图表19： 2025H1在建工程 7.37亿元 图表20： 2025H1固定资产 49.25亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

负债方面，公司 2025H1 合同负债为 76.56 亿元，较 2024 年末新增合同负债 15.33 亿元。公司 2025H1 递延

收益为 1.77 亿元，较 2024 年末新增递延收益 0.21 亿元。 

图表21： 2025Q2合同负债 76.56亿元 图表22： 2025Q2递延收益 1.77亿元 

 

 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

盈利预测与建议：我们预计公司 2025、2026、2027 年实现营业收入分别为 259.8、279.3、309.9 亿元，实现

归母净利润分别为 19.7、24.9、29.2 亿元，对应 PE估值分别为 17.4、13.8、11.8 倍，维持“增持”评级。 
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图、公司分业务盈利预测（单位：亿元） 

业务 项目 单位 2025E 2026E 2027E 

风机业务 

销量 MW 15530  15400  16500  

收入 亿元 240.4  248.0  277.5  

毛利率 % 12.0% 15.2% 18.1% 

毛利 亿元 29.0  37.8  50.3  

发电收入 

营业收入 亿元 2.8  3.1  3.4  

毛利率 % 70.0% 70.0% 70.0% 

毛利 亿元 2.0  2.2  2.4  

合计 
营业收入 亿元 259.8  279.3  309.9  

归母净利润 亿元 19.7  24.9  29.2  
 

资料来源：iFind，中信建投 
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风险分析 

1、风电规划政策推动不及预期；  

2、风电项目推动不及预期：风电项目建设体量、建设进度不及预期将影响行业大规模发展；  

3、行业竞争加剧导致环节盈利能力受损：风电行业整体竞争比较激烈，若行业竞争加剧，进一步激烈的价格战

将导致行业内企业盈利受损；  

4、行业降本不及预期：风电大规模发展还需要依赖上游各零部件降本，上游降本不及预期将影响风电大规模推

广发展；  

5、原材料价格波动风险：风电上游原材料主要为钢材等，钢材等价格的大幅波动可能对相应企业盈利稳定性造

成影响。 
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