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大金重工（002487.SZ） 

单季度业绩创新高，欧洲交付份额领先 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,325 3,780 6,198 9,092 10,880 

增长率 yoy（%） -15.3 -12.6 64.0 46.7 19.7 

归母净利润（百万元） 425 474 1,093 1,674 2,141 

增长率 yoy（%） -5.6 11.5 130.7 53.1 27.9 

ROE（%） 6.1 6.5 13.1 16.9 17.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.67 0.74 1.71 2.62 3.36 

P/E（倍） 71.2 63.9 27.7 18.1 14.1 

P/B（倍） 4.4 4.2 3.6 3.0 2.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：近日，大金重工发布 2025 年三季度报。2025 前三季度，公司实现营

业收入 45.95 亿元，同比提升 99.25%，实现归母净利润 8.87 亿元，同比提

升 214.63%，实现扣非归母净利润 8.96 亿元，同比提升 247.77%，实现经

营性现金流净额 15.09 亿元，同比增长 173.09%。2025 前三季度，公司毛

利率达 31.1%，净利率达 19.3%。 

单季度业绩创新高，盈利能力持续向好。2025Q3 单季度，公司受益于高质

量海外海工项目持续交付，单季度营业收入、净利润、经营性现金流净额等

多项核心财务指标均创上市以来的新高，2025Q3 公司实现营业收入 17.5 亿

元，同比增加 84.6%，实现归母净利润 3.4 亿元，同比增加 215.1%。盈利

能力方面，公司前三季度出口收入占风电装备产品收入近八成，带动公司盈

利能力持续向好，2025Q1-3 公司毛利率达 31.1%,同比+3.9pct，净利率

19.3%，同比+7.1pct，未来随着海外风电需求起量，公司销售结构或进一步

优化，盈利能力有望进一步提升。 

欧洲海风需求起量，公司或核心受益。根据 GWEC 数据，2024 年全球海上

风电拍卖总量达 56.3GW，创历史新高，其中欧洲贡献 23.2GW，预计未来连

年全球海风有望再新增 100GW 拍卖容量。GWEC 预计 2025-2034 年欧洲海

风新增装机有望达到 126GW，对应年均新增海风装机了 12.6GW，较过去 5

年年均装机有较大提升。公司作为国内海上风电基础领军企业，率先取得欧

洲海上风电管桩出口突破，产品力与制造经验领先，有望持续受益于欧洲海

风需求增长。 

欧洲市占率第一，平台式发展有望巩固龙头地位。公司凭借领先的制造能力，

已累计向欧洲海上风电市场供应了超过 200 套单桩，根据弗若斯特沙利文资

料，以公司 2025 年上半年单桩销售金额统计，公司 2025H1 单桩销量欧洲市

场排名第一，市场份额已经从 2024年的 18.5%，增长至 2025年 H1的 29.1%。

展望未来，我们认为随着公司“建造+运输+交付”一站式解决方案逐步成熟，

公司市场竞争力与产品力有望持续提升，进而有望持续取得欧洲海上风电订

单突破，巩固期龙头地位。 

漂浮式海上风电布局行业领先，已成立全球浮式风电中心，或率先受益于漂

浮式风电起量。根据 GWEC 预测，漂浮式风电项目仍然处于预商业化阶段，
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有望在 2030 年实现全面商业化；2024 年全球漂浮式风电年度拍卖规模达

1.9GW，预计至 2030 年迎来 GW 级规模的新增装机，实现全面商业化。2025

年 4 月，公司正式宣布在西班牙马德里成立全球浮式风电中心，并已任命核

心团队，进军漂浮式风电领域，未来漂浮式基础有望为公司贡献新的业绩增

量。 

拟赴港股上市，打造欧洲本地基地，进一步深化欧洲海风布局。公司拟发行

H 股募集资金，计划投入建设超大型浮式基础智能生产线，用于不同海况的

产品结构，并全面提升产品的全球适应性与交付可靠性；同时，计划投入建

设欧洲总装基地，聚焦单桩、导管架及浮式基础等产品，主要服务于欧洲地

区客户，从而全面提升公司的本地化供应能力。 

船舶制造持续取得订单突破，有望贡献业绩新增量。公司已成功设计并推出

3 个特种船型，首条自建的超大型加班运输船 KING ONE 号，已经顺利下水，

随着公司持续提升超大型运输船舶建造能力与项目管理经验，2025 年以来持

续取得船舶制造订单突破，有望贡献业绩新增量。2025 年 8 月，公司签署首

个海外重型甲板运输船建造合同，金额约达 3 亿元，该船舶计划于 2027 年

完成交付；2025 年 10 月，公司签署欧洲首个超大型半潜驳船建造合同，金

额约达 2.8 亿元，该船舶计划于 2027 年完成交付。随着公司船舶制造能力进

一步提升，未来有望持续实现船舶类制造订单的突破，为公司贡献新的业绩

增长点。 

首次覆盖，给予“买入”评级。考虑到公司制造经验与产品力持续提升，有

望带动公司产品的盈利水平与市场份额有望进一步提升，我们预计公司

2025-2027 年 营业收入分别 为 61.98/90.92/108.80 亿 元，同比分别

+64.0%/+46.7%/+19.7%；归母净利润分别为 10.9/16.7/21.4 亿元，同比

增速分别为 130.7%/53.1%/27.9%。EPS 分别为 1.7/2.6/3.4 元/股，给予“买

入”评级。 

风险提示：海风需求不及预期，扩产进度不及预期，原材料价格波动，市场

竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7293 7735 12104 13462 17540  营业收入 4325 3780 6198 9092 10880 

现金 1961 2869 3099 3681 5403  营业成本 3320 2652 4433 6520 7736 

应收票据及应收账款 1670 1369 2906 2290 3672  营业税金及附加 31 29 38 63 76 

其他应收款 33 43 82 102 118  销售费用 62 90 81 91 109 

预付账款 279 545 806 1175 1195  管理费用 156 227 205 255 250 

存货 1546 2084 3983 4941 5646  研发费用 256 182 217 277 305 

其他流动资产 1806 824 1229 1273 1506  财务费用 64 15 27 58 47 

非流动资产 2931 3827 4825 6086 6846  资产和信用减值损失 -8 -115 -49 -64 -81 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 30 19 30 50 50 

固定资产 1565 2309 3192 4264 4962  公允价值变动收益 2 0 0 0 0 

无形资产 270 260 281 305 322  投资净收益 15 11 20 30 35 

其他非流动资产 1097 1258 1351 1517 1563  资产处置收益 -0.02 7 2 3 4 

资产总计 10225 11562 16928 19548 24387  营业利润 477 508 1202 1846 2366 

流动负债 2930 3528 7865 8874 11682  营业外收入 8 10 15 15 15 

短期借款 10 34 85 25 20  营业外支出 0 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 1666 1851 5995 7045 9771  利润总额 485 516 1215 1860 2379 

其他流动负债 1255 1643 1785 1804 1890  所得税 60 42 121 186 238 

非流动负债 381 762 749 748 714  净利润 425 474 1093 1674 2141 

长期借款 0 265 253 251 217  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 381 497 497 497 497  归属母公司净利润 425 474 1093 1674 2141 

负债合计 3311 4290 8614 9622 12395  EBITDA 549 598 1281 1963 2493 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.67 0.74 1.71 2.62 3.36 

股本 638 638 638 638 638        

资本公积 3806 3806 3806 3806 3806  主要财务比率      

留存收益 2471 2829 3805 5298 7209  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6914 7272 8314 9926 11991  成长能力      

负债和股东权益 10225 11562 16928 19548 24387  营业收入（%） -15.3 -12.6 64.0 46.7 19.7 

       营业利润（%） -8.8 6.5 136.7 53.7 28.1 

       归属母公司净利润（%） -5.6 11.5 130.7 53.1 27.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.2 29.8 28.5 28.3 28.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.8 12.5 17.6 18.4 19.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.1 6.5 13.1 16.9 17.9 

经营活动现金流 809 1083 1367 2157 2825  ROIC（%） 5.3 5.5 11.5 15.2 16.2 

净利润 425 474 1093 1674 2141  偿债能力      

折旧摊销 85 124 132 182 230  资产负债率（%） 32.4 37.1 50.9 49.2 50.8 

财务费用 64 15 27 58 47  净负债比率（%） -16.9 -30.6 -29.0 -30.6 -39.9 

投资损失 -15 -11 -20 -30 -35  流动比率 2.5 2.2 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动 254 397 89 213 364  速动比率 1.8 1.4 0.9 0.8 0.9 

其他经营现金流 -5 85 46 61 77  营运能力      

投资活动现金流 -1416 218 -1107 -1411 -951  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5 

资本支出 413 845 1130 1444 990  应收账款周转率 2.5 2.6 2.5 2.2 2.7 

长期投资 -1090 1030 0 0 0  应付账款周转率 6.4 4.0 5.0 5.5 5.3 

其他投资现金流 88 33 22 33 39  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1011 -324 -85 -110 -152  每股收益（最新摊薄） 0.67 0.74 1.71 2.62 3.36 

短期借款 -416 24 51 -60 -5  每股经营现金流（最新摊薄） 1.27 1.70 2.14 3.38 4.43 

长期借款 -394 265 -12 -1 -34  每股净资产（最新摊薄） 10.84 11.40 13.04 15.56 18.80 
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普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 0 0 0 0  P/E 71.2 63.9 27.7 18.1 14.1 

其他筹资现金流 -200 -613 -123 -49 -113  P/B 4.4 4.2 3.6 3.0 2.5 

现金净增加额 -1674 935 175 636 1723  EV/EBITDA 51.2 46.9 21.7 13.9 10.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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