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大金重工（002487.SZ）
签署 12.5 亿元超大型单桩制造订单，出口海工订单持续落地
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事项：

公司公告：公司全资子公司蓬莱大金与海外某海上风电开发商签署海风基础结构产品长期锁产协议下首个

海上风电基础供应合同，蓬莱大金将为某海外海上风电项目提供超大型海上风电单桩、过渡段及附属结构，

合同总金额折合人民币约 12.5 亿元，占公司 2024 年度经审计营业收入的比例约 33%，预计将对公司 2026

年经营业绩产生积极影响。

国信电新观点：欧洲海上风电拍卖和招标进入高景气周期，公司出口海工订单持续落地。2025 年以来，公

司累计新签海外订单金额近 30 亿元，海外海风订单快速增长；截至第二季度末，公司在手海外海工订单

累计总金额超 100 亿元，主要集中在未来两年交付，项目覆盖欧洲北海、波罗的海多个海上风电项目群，

涉及多种高标准建造工艺要求和特种重大件运输服务。随着出口海工订单业绩逐步兑现，公司盈利弹性及

盈利能力有望进一步提升。

投资建议：维持公司 2025-2027 年盈利预测 10.0/14.1/18.4 亿元，同比+112%/+40%/+31%。当前股价对应

动态 PE 为 25.8/18.4/14.1 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：欧洲海风需求不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

评论：

 公司签署海外海风基础长期锁产协议下首个超大型单桩制造订单

2024 年 4 月，公司全资子公司蓬莱大金与海外某海上风电开发商签署海风基础结构产品长期锁产协议。根

据协议约定，该客户从当前至 2030年底向蓬莱大金锁定不超过 40万吨海外海上风电基础结构的制造产能，

并一次性向蓬莱大金支付 1,400 万欧元的锁产费用。

近日，公司全资子公司蓬莱大金与该海上风电开发商签署长期锁产协议下首个海上风电基础供应合同，蓬

莱大金将为某海外海上风电项目提供超大型海上风电单桩、过渡段及附属结构，合同总金额折合人民币约

12.5 亿元，占公司 2024 年度经审计营业收入的比例约 33%，预计将对公司 2026 年经营业绩产生积极影响。

2025 年以来，公司累计新签海外订单金额近 30 亿元，海外海风订单快速增长；截至第二季度末，公司在

手海外海工订单累计总金额超 100 亿元，主要集中在未来两年交付，项目覆盖欧洲北海、波罗的海多个海

上风电项目群，涉及多种高标准建造工艺要求和特种重大件运输服务。

2025 年上半年，公司实现海外业务收入 22.4 亿元，同比+196%，占整体营收的 79.0%，同比+23.0pct；海

外业务毛利率 30.7%，同比+3.1pct。
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图1：大金重工海外业务收入及占整体营收的比例（亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议

维持公司 2025-2027 年盈利预测 10.0/14.1/18.4 亿元，同比+112%/+40%/+31%。当前股价对应动态 PE 为

25.8/18.4/14.1 倍，维持“优于大市”评级。

 风险提示

欧洲海风需求不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

相关研究报告：

《大金重工（002487.SZ）-出口海工交付订单双景气，持续深化海外业务布局》 ——2025-08-27

《大金重工（002487.SZ）-海工出口表现亮眼，客户与产品持续突破》 ——2025-04-15

《大金重工（002487.SZ）-海风出口顺利推进，国内制造业务拖累业绩》 ——2024-09-02

《大金重工（002487.SZ）-风电管桩出海领先者，欧洲和亚洲海风需求拐点在即》 ——2024-06-14
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1961 2869 3362 3860 4605 营业收入 4325 3780 5963 8636 10548

应收款项 1670 1369 2124 3076 3757 营业成本 3311 2652 4189 5875 7155

存货净额 1546 2084 2410 3380 4116 营业税金及附加 31 29 42 60 74

其他流动资产 528 589 670 940 1145 销售费用 70 90 143 190 232

流动资产合计 7293 7735 9823 13018 15769 管理费用 156 227 328 415 464

固定资产 2402 3017 2834 2650 2462 研发费用 256 182 286 389 422

无形资产及其他 270 260 242 225 208 财务费用 64 15 (170) 46 49

其他长期资产 260 550 298 432 527 投资收益 15 11 20 15 15

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (8) (115) (60) (100) (100)

资产总计 10225 11562 13198 16325 18966 其他收入 32 25 20 20 20

短期借款及交易性金融

负债 503 88 500 500 500 营业利润 477 508 1125 1596 2088

应付款项 1666 1851 689 966 1176 营业外净收支 8 8 4 4 4

其他流动负债 172 201 233 324 393 利润总额 485 516 1129 1600 2092

流动负债合计 2930 3528 3211 4380 5233 所得税费用 60 42 124 192 251

长期借款及应付债券 0 265 1265 2065 2365 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 381 497 497 497 497 归属于母公司净利润 425 474 1005 1408 1841

长期负债合计 381 762 1762 2562 2862 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3311 4290 4972 6942 8095 净利润 425 474 1005 1408 1841

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (7) (45) (30) (50) (50)

股东权益 6914 7272 8226 9383 10872 折旧摊销 85 124 250 252 255

负债和股东权益总计 10225 11562 13198 16325 18966 公允价值变动损失 (2) 0 0 0 0

财务费用 64 15 (170) 46 49

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3) 477 (2325) (1528) (1153)

每股收益 0.67 0.74 1.58 2.21 2.89 其它 310 54 (160) 81 84

每股红利 0.18 0.08 0.39 0.55 0.72 经营活动现金流 809 1083 (1261) 163 977

每股净资产 10.84 11.40 12.90 14.71 17.05 资本开支 (413) (845) (50) (50) (50)

ROIC 6% 6% 12% 13% 15% 其它投资现金流 (1002) 1063 272 (119) (81)

ROE 6% 7% 13% 16% 18% 投资活动现金流 (1416) 218 222 (169) (131)

毛利率 23% 30% 30% 32% 32% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 16% 16% 20% 21% 负债净变化 (928) (193) 1412 800 300

EBITDA Margin 14% 19% 21% 23% 23% 支付股利、利息 (18) (116) (51) (251) (352)

收入增长 -15% -13% 58% 45% 22% 其它融资现金流 (534) (458) 412 0 0

净利润增长率 -6% 11% 112% 40% 31% 融资活动现金流 (1011) (324) 1531 503 (101)

资产负债率 32% 37% 38% 43% 43% 现金净变动 (1618) 978 493 498 745

股息率 0.4% 0.2% 1.0% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 4052 1961 2869 3362 3860

P/E 60.9 54.6 25.8 18.4 14.1 货币资金的期末余额 1961 2869 3362 3860 4605

P/B 3.7 3.6 3.1 2.8 2.4 企业自由现金流 109 307 (1258) 177 989

EV/EBITDA 49.8 41.7 25.2 16.8 13.8 权益自由现金流 (876) 100 306 936 1246

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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