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2025年 11 月 04日  

收盘价(元)： 47.49 

目标价(元)：  
   

公司基本数据  

总股本(百万股) 637.75 

总市值(百万) 30,286.72 

流通股本(百万股) 630.92 

流通市值(百万) 29,962.40 

12 月最高/最低价(元) 54.86/18.69 

资产负债率(%) 43.42 

每股净资产(元) 12.63 

市盈率(TTM) 28.07 

市净率(PB) 3.76 

净资产收益率(%) 11.02 
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海外市场放量创业绩新高，海工新业务稳步前行 
 
2025年三季报点评  
  

[Table_summary]  ◆ 2025Q1~3净利润增长约两倍，2025Q3单季度业绩创新高  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联2025Q1~3 联联联联联联 46.0联联联联联+99.3% 联联联联联联

8.9联联联联联+214.6% 联联联联 31.1% 联联联+3.9pct联联联联 19.3% 联

联联+7.1pct联联联联联联联联联联 15.1 联联联联联+173.6% 联2025Q1~3

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025Q3 联联联联联联联联

17.5联联联联联+84.6% 联联联+3.2% 联联联联联联3.4联联联联联+215.1% 联

联联+8.0% 联联联联35.9% 联联联+10.7pct联联联+9.6pct联联联联19.4% 联

联联+8.0pct联联联+0.9pct联2025Q3 联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

◆ 海外市场市占率稳步提升，海工船等新业务取得突破  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025 联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2024 联

联 18.5% 联联联 2025 联联联联联 29.1% 联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联KING ONE 联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

2.9联联联联联联 2027 联联联联联联 

◆ 筹划 H 股上市，中期分红落地。  

2025 联 7 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联H 联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联15% 联联联H 联联联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联2025 联 10 联联联联联联联 2025 联联联联联联联联联联联联联10% 联

联联联联联联联 5485 联联联 

投资建议： 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联 2025~2027 联联联联联联 9.7/14.3/18.4联联联EPS 联联联

1.5/2.3/2.9联联联联联联联联联11 联 4 联联联联联联联 PE 联联联 31/21/16

联联联联联联联联联联联 

风险提示： 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 
   
财务数据与估值  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元）  4325.08 3779.65 6103.28 8176.99 9988.29 

增长率（%） -15.30%  -12.61%  61.48%  33.98%  22.15%  

归母净利润（百万元）  425.16 473.87 974.24 1434.26 1836.21 

增长率（%） -5.58%  11.46%  105.59%  47.22%  28.03%  

毛利率（%） 23.44%  29.83%  29.52%  31.41%  32.40%  

每股收益（元） 0.67 0.74 1.53 2.25 2.88 

市盈率 PE 71.24 54.09 31.09  21.12  16.49  

市净率 PB 4.38  4.16  3.73  3.24  2.77  

净资产收益率 ROE（%） 6.15%  6.52%  12.01%  15.35%  16.81%  

联联联联联联联联联联联联     

联联联联联002487联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联 联2025-09-18   
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财务报表与财务指标  
  
[Table_Finance2]  利润表 (百万元 )      资产负债表 (百万元 )     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

联联联联 3779.65 6103.28 8176.99 9988.29  联联联联 2869.02 3060.92 3804.06 5048.17 

联联联联 2652.26 4301.86 5608.52 6751.78  联联联联联联联 1902.11 3020.21 4046.39 4942.72 

联联联联联 29.19 37.47 50.20 61.32  联联联联 544.97 587.14 786.64 960.89 

联联联联 89.53 97.35 130.43 159.32  联联联联联 43.25 180.35 241.63 295.15 

联联联联 226.57 242.58 324.99 396.99  联联 2084.48 2381.94 3105.43 3738.45 

联联联联 182.01 304.00 407.29 497.51  联联联联联联 291.43 294.27 394.25 481.58 

联联联联 14.55 9.82 1.01 -8.79  流动资产总计 7735.26 9524.83 12378.41 15466.97 

联联联联联联 -44.51 -27.35 -36.64 -44.76  联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00 

联联联联联联 -70.07 -45.17 -60.52 -73.93  联联联联 2577.46 2225.66 2018.82 1756.93 

联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00  联联联联 707.94 756.61 605.29 453.97 

联联联联 11.47 30.00 30.00 30.00  联联联联 259.69 207.97 156.24 104.52 

联联联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00  联联联联联联 0.54 0.27 0.00 0.00 

联联联联联联 6.69 2.44 2.44 2.44  联联联联联联联 281.05 281.05 281.05 281.05 

联联联联 18.57 24.94 24.94 24.94  非流动资产合计 3826.69 3471.57 3061.40 2596.47 

联联联联 507.69 1095.04 1614.74 2068.85  资产总计 11561.95 12996.40 15439.82 18063.44 

联联联联联 9.93 7.94 7.94 7.94  联联联联 34.03 0.00 0.00 0.00 

联联联联联 1.87 2.33 2.33 2.33  联联联联联联联 1851.10 2447.30 3190.66 3841.05 

联联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00  联联联联联联 1643.28 1811.44 2410.02 2933.06 

联联联联 515.75 1100.66 1620.36 2074.46  流动负债合计 3528.42 4258.74 5600.67 6774.11 

联联联 41.88 126.41 186.10 238.25  联联联联 468.05 334.43 202.62 73.87 

联联联 473.87 974.24 1434.26 1836.21  联联联联联联联 293.47 293.47 293.47 293.47 

联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 761.52 627.90 496.09 367.34 

联联联联联联联联联联 473.87 974.24 1434.26 1836.21  负债合计 4289.94 4886.65 6096.76 7141.45 

EBITDA  676.86 1665.60 2231.53 2730.61  联联 637.75 637.75 637.75 637.75 

NOPLAT  449.64 975.81 1428.03 1821.31  联联联联 3806.03 3806.03 3806.03 3806.03 

EPS(联) 0.74 1.53 2.25 2.88  联联联联 2828.23 3665.97 4899.28 6478.22 

      联联联联联联联 7272.01 8109.75 9343.06 10921.99 

      联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00 

基本指标       股东权益合计 7272.01 8109.75 9343.06 10921.99 

 2024A 2025E  2026E  2027E   负债和股东权益合计 11561.95 12996.40 15439.82 18063.44 

联联联联           

联联联联联 -12.61%  61.48%  33.98%  22.15%        

联联联联联联联 6.48%  115.69%  47.46%  28.12%   现金流量表 (百万元 )     

EBIT 联联联 -3.42%  109.41%  46.01%  27.40%    2024A  2025E  2026E  2027E  

EBITDA 联联联 3.76%  146.08%  33.98%  22.36%   联联联联联联 473.87 918.50 1378.51 1780.46 

联联联联联联联联 11.46%  105.59%  47.22%  28.03%   联联联联联 146.56 555.12 610.16 664.93 

联联联联联联联联 33.97%  -37.18%  83.90%  43.49%   联联联联 14.55 9.82 1.01 -8.79 

联联联联      联联联联 -11.47 -30.00 -30.00 -30.00 

联联联 29.83%  29.52%  31.41%  32.40%   联联联联联联 397.37 -833.32 -768.50 -671.02 

联联联 12.54%  15.96%  17.54%  18.38%   联联联联联联联 62.56 60.55 60.55 60.55 

联联联联联 13.43%  17.94%  19.75%  20.71%   联联联联联联联联 1083.45 680.67 1251.73 1796.14 

ROE  6.52%  12.01%  15.35%  16.81%   联联联联 843.83 200.00 200.00 200.00 

ROA  4.10%  7.50%  9.29%  10.17%   联联联联 1030.00 0.00 0.00 0.00 

ROIC  10.24%  18.51%  23.87%  27.81%   联联联联联联联 31.70 25.20 25.20 25.20 

      联联联联联联联联 217.87 -174.80 -174.80 -174.80 

      联联联联 24.26 -34.03 0.00 0.00 

资料来源： iFinD，中航证券研究所  
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~ +5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下：  

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 
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