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大金重工（002487.SZ）2025 年三季报点评     

出口海工持续增长，盈利能力进一步提升 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报，前三季度实现营业

收入 45.95 亿元，同比增长 99.25%；归母净利润 8.87 亿元，同比增长 214.63%；

扣非归母净利润 8.96 亿元，同比增长 247.77%；经营性现金流量净额 15.09 亿

元，同比增长 173.60%。 

单季度来看，25Q3 公司收入 17.54 亿元，同比增长 84.64%、环比增长 3.16%；

归母净利润 3.41 亿元，同比增长 215.12%、环比增长 7.98%；扣非归母净利润

3.33 亿元，同比增长 243.30%、环比增长 4.96%。 

盈利水平方面，25Q3 公司毛利率 35.91%，同比+10.69pcts、环比+9.61pcts；

净利率约 19.42%，同比+8.04pcts、环比+0.86pcts。 

➢ 出口海工持续快速增长。根据三季报，公司累计向欧洲市场供应的单桩数量

已突破 200 套；前三季度公司出口收入占风电装备产品总收入近八成。25H1 公

司累计签单金额近 30 亿元，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；此外，

公司长期锁产协议已规划至 2030 年，包含 40 万吨锁产计划。 

➢ 航运+造船业务顺利推进，持续拓展能力圈。公司已成功设计并推出 3 个特

种船型，首条自建的超大型甲板运输船 KING ONE 号已经顺利下水，该船在载

货能力、装卸方式、运输效率等方面适配大型海工装备的运输需求；公司预计将

于 2026 年初投入首航。此外，公司自建的第三艘甲板运输船已举行铺底仪式，

该船型长 239.8 米、型宽 51 米，甲板载货面积达 1.13 万平方米，适合运输浮式

基础、油气模块等超大型海工装备。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 63.4、87.8、108.4 亿

元，增速为 68%/39%/24%；归母净利润分别为 11.4、16.2、21.6 亿元，增速

为 141%/42%/33%，对应 25-27 年 PE 为 28x/19x/15x。考虑风电行业需求景

气，公司有望深化“双海”战略和产能扩张，提升全球市场份额，成长性突出，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求不及预期的风险，原材料价格大幅波动的风险。 

  
[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） 3,780 6,336 8,775 10,844 

增长率（%） -12.6 67.6 38.5 23.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 474 1,144 1,622 2,164 

增长率（%） 11.5 141.4 41.8 33.4 

每股收益（元） 0.74 1.79 2.54 3.39 

PE 67 28 19 15 

PB 4.3 3.8 3.2 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 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 3,780 6,336 8,775 10,844  成长能力（%）     

营业成本 2,652 4,324 5,858 7,146  营业收入增长率 -12.61 67.64 38.49 23.58 

营业税金及附加 29 51 70 87  EBIT 增长率 4.26 119.63 55.04 33.07 

销售费用 90 152 193 217  净利润增长率 11.46 141.40 41.77 33.43 

管理费用 227 317 421 488  盈利能力（%）     

研发费用 182 260 351 434  毛利率 29.83 31.75 33.24 34.10 

EBIT 549 1,205 1,868 2,486  净利润率 12.54 18.05 18.48 19.95 

财务费用 15 -109 15 11  总资产收益率 ROA 4.10 7.88 9.21 10.30 

资产减值损失 -45 -12 -13 -16  净资产收益率 ROE 6.52 13.68 16.33 18.01 

投资收益 11 6 18 22  偿债能力     

营业利润 508 1,308 1,857 2,480  流动比率 2.19 2.12 1.96 1.99 

营业外收支 8 7 7 7  速动比率 1.21 1.25 1.09 1.13 

利润总额 516 1,315 1,864 2,487  现金比率 0.81 0.83 0.66 0.69 

所得税 42 171 242 323  资产负债率（%） 37.10 42.35 43.63 42.79 

净利润 474 1,144 1,622 2,164  经营效率     

归属于母公司净利润 474 1,144 1,622 2,164  应收账款周转天数 139.97 85.70 84.02 89.15 

EBITDA 695 1,383 2,098 2,759  存货周转天数 246.36 186.26 173.05 181.25 

      总资产周转率 0.35 0.49 0.55 0.56 

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

货币资金 2,869 3,583 3,888 4,969  每股收益 0.74 1.79 2.54 3.39 

应收账款及票据 1,369 1,760 2,462 3,073  每股净资产 11.40 13.12 15.57 18.84 

预付款项 545 389 527 643  每股经营现金流 1.70 2.12 2.24 3.24 

存货 2,084 2,390 3,241 3,954  每股股利 0.08 0.09 0.12 0.16 

其他流动资产 868 1,052 1,365 1,631  估值分析     

流动资产合计 7,735 9,175 11,484 14,270  PE 67 28 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.3 3.8 3.2 2.6 

固定资产 2,309 3,207 3,805 4,505  EV/EBITDA 41.79 21.00 13.85 10.53 

无形资产 260 360 360 360  股息收益率（%） 0.16 0.17 0.25 0.33 

非流动资产合计 3,827 5,335 6,135 6,735       

资产合计 11,562 14,510 17,619 21,005       

短期借款 34 34 34 34  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,851 2,463 3,336 4,069  净利润 474 1,144 1,622 2,164 

其他流动负债 1,643 1,829 2,497 3,064  折旧和摊销 147 178 230 273 

流动负债合计 3,528 4,325 5,867 7,167  营运资金变动 397 -46 -524 -451 

长期借款 265 1,265 1,265 1,265  经营活动现金流 1,083 1,351 1,429 2,067 

其他长期负债 497 555 555 555  资本开支 -839 -1,549 -1,000 -843 

非流动负债合计 762 1,820 1,820 1,820  投资 1,041 0 0 0 

负债合计 4,290 6,146 7,687 8,987  投资活动现金流 218 -1,583 -983 -822 

股本 638 638 638 638  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -171 984 0 0 

股东权益合计 7,272 8,365 9,931 12,018  筹资活动现金流 -324 946 -141 -164 

负债和股东权益合计 11,562 14,510 17,619 21,005  现金净流量 935 714 305 1,082 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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