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市场数据  
收盘价(元) 15.14 

一年最低/最高价 9.05/18.69 

市净率(倍) 1.30 

流通A股市值(百万元) 34,390.46 

总市值(百万元) 34,390.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.62 

资产负债率(%,LF) 69.98 

总股本(百万股) 2,271.50 

流通 A 股(百万股) 2,271.50  
 

相关研究  
《明阳智能 (601615)：2024 年报及

2025 年一季报点评：Q1 业绩符合预

期，风机毛利率开始改善》 

2025-04-28 

《明阳智能(601615)：国内海风龙头，

出海订单持续落地》 

2025-01-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 28,124 27,158 35,515 38,616 43,200 

同比（%） (8.53) (3.43) 30.77 8.73 11.87 

归母净利润（百万元） 376.72 346.11 1,179.92 2,438.44 3,358.40 

同比（%） (89.06) (8.12) 240.90 106.66 37.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 0.15 0.52 1.07 1.48 

P/E（现价&最新摊薄） 91.29 99.36 29.15 14.10 10.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 263 亿元，同比+30%，归母净利润 7.7 亿
元，同比-5.3%，扣非净利润 5.8 亿元，同比-14.5%，毛利率 11.5%，同
比-3.7pct，归母净利率 2.9%，同比-1.1pct；其中 25 年 Q3 营收 91.6 亿
元，同环比+8.5％/-2.9％，归母净利润 1.6 亿元，同环比+5.4%/-49.4％，
扣非净利润 9526 万元，同环比-22.6%/-52％，毛利率 10.3%，同环比 0/-

1pct，归母净利率 1.7%，同环比-0.1/-1.6pct。 

◼ 拟投资英国本土基地，满足本土化率打开欧洲海风空间：10 月 12 日，
公司发布公告拟在苏格兰建设一体化风电机组制造基地，总投资额 15

亿英镑。公司打造欧洲本土化产能，助力公司打开欧洲海风空间。 

◼ 营收规模扩大、费用率继续下降：公司 25 年 Q1-3 期间费用 24 亿元，
同比-20.4%，费用率 9.1%，同比-5.8pct，其中 Q3 期间费用 7.9 亿元，
同环比-36.8%/-8.4%，费用率 8.7%，同环比-6.2/-0.5pct；25 年 Q1-3 资
本开支 28.2 亿元，同-44.3%，其中 Q3 资本开支 5.6 亿元，同环比-71.7%/-

62.6%；25 年 Q3 末存货 184.6 亿元，较年初+36.4%。此外，25Q3 公司
计提资产减值损失 1812 万元、信用减值损失 1473 万元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 25H1 风机毛利率表现不佳，风场转让
节奏受政策影响或有放缓，我们下调 25~27 年盈利预测，预计 25~27 年
归母净利润 11.8/24.4/33.6 亿元（前值 23.7/28.7/36.4 亿元），同增
240.9%/106.7%/37.7%，对应 PE 为 29.2/14.1/10.2x，考虑公司风机龙头
地位、海风出货修复优化盈利，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、行业需求和公司出货不及预期、电站业务盈利下
滑风险等。  
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明阳智能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 50,126 51,469 50,865 54,443  营业总收入 27,158 35,515 38,616 43,200 

货币资金及交易性金融资产 14,585 16,814 15,241 15,065  营业成本(含金融类) 24,959 32,010 33,387 36,585 

经营性应收款项 15,491 18,240 18,753 20,907  税金及附加 165 142 154 173 

存货 13,538 11,912 12,072 13,392  销售费用 712 817 965 1,080 

合同资产 663 962 1,008 1,149     管理费用 1,085 1,136 1,274 1,469 

其他流动资产 5,849 3,542 3,791 3,930  研发费用 563 710 772 864 

非流动资产 36,668 44,105 49,739 55,241  财务费用 342 525 567 602 

长期股权投资 805 825 828 840  加:其他收益 522 326 359 300 

固定资产及使用权资产 14,692 18,032 20,572 22,823  投资净收益 1,158 1,300 1,400 1,500 

在建工程 4,989 6,962 9,475 12,185  公允价值变动 (15) (70) (45) 0 

无形资产 2,483 3,002 3,549 4,082  减值损失 (543) (434) (503) (495) 

商誉 69 66 61 58  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 58 88 118 118  营业利润 452 1,297 2,707 3,732 

其他非流动资产 13,573 15,132 15,135 15,135  营业外净收支  (37) 13 0 0 

资产总计 86,795 95,574 100,604 109,685  利润总额 415 1,310 2,707 3,732 

流动负债 39,138 45,818 47,214 52,593  减:所得税 43 131 271 373 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,205 4,127 4,564 5,030  净利润 372 1,179 2,436 3,358 

经营性应付款项 22,535 27,431 27,739 30,874  减:少数股东损益 26 (1) (2) 0 

合同负债 9,290 9,470 10,165 11,445  归属母公司净利润 346 1,180 2,438 3,358 

其他流动负债 4,107 4,790 4,745 5,244       

非流动负债 20,394 20,992 21,992 21,992  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.15 0.52 1.07 1.48 

长期借款 13,942 14,642 15,642 15,642       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (297) 1,834 3,273 4,334 

租赁负债 179 199 199 199  EBITDA 1,161 3,032 4,649 5,865 

其他非流动负债 6,273 6,151 6,151 6,151       

负债合计 59,531 66,809 69,205 74,585  毛利率(%) 8.10 9.87 13.54 15.31 

归属母公司股东权益 26,237 27,740 30,377 34,078  归母净利率(%) 1.27 3.32 6.31 7.77 

少数股东权益 1,026 1,025 1,022 1,022       

所有者权益合计 27,263 28,765 31,399 35,100  收入增长率(%) (3.43) 30.77 8.73 11.87 

负债和股东权益 86,795 95,574 100,604 109,685  归母净利润增长率(%) (8.12) 240.90 106.66 37.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (2,403) 6,348 3,158 5,300  每股净资产(元) 11.55 12.21 13.37 15.00 

投资活动现金流 (2,055) (5,467) (5,606) (5,528)  最新发行在外股份（百万股） 2,271 2,271 2,271 2,271 

筹资活动现金流 6,560 1,134 722 (290)  ROIC(%) (0.60) 3.58 5.92 7.24 

现金净增加额 2,147 2,006 (1,726) (519)  ROE-摊薄(%) 1.32 4.25 8.03 9.86 

折旧和摊销 1,459 1,198 1,375 1,531  资产负债率(%) 68.59 69.90 68.79 68.00 

资本开支 (5,630) (7,224) (6,969) (7,017)  P/E（现价&最新股本摊薄） 99.36 29.15 14.10 10.24 

营运资本变动 (3,920) 4,421 (517) 660  P/B（现价） 1.31 1.24 1.13 1.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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