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金雷股份（300443.SZ） 

盈利能力持续改善， 滑动轴承发展可期 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,946 1,967 2,822 3,385 4,161 

增长率 yoy（%） 7.4 1.1 43.4 20.0 22.9 

归母净利润（百万元） 412 173 408 637 815 

增长率 yoy（%） 16.8 -58.0 136.2 55.9 28.0 

ROE（%） 6.7 2.9 6.4 9.1 10.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.29 0.54 1.28 1.99 2.54 

P/E（倍） 22.4 53.4 22.6 14.5 11.3 

P/B（倍） 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件： 近日，金雷股份发布 2025 年三季度报告。2025 前三季度，公司实现

营业收入 21.19 亿元，同比提升 61.35%，实现归母净利润 3.05 亿元，同比

提升 104.59%，实现扣非归母净利润 2.92 亿元，同比提升 117.02%。 

2025Q3 业绩高增。2025 年第三季度，公司实现营业收入 8.36 亿元，同比

增加 39.4%，实现归母净利润 1.17 亿元，同比增加 56.5%，实现扣非归母

净利润 1.13 亿元，同比上升 61.84%，公司 2025Q3 业绩实现高增，我们认

为主要系行业需求回暖带动公司风电产品销售量同比提升，尤其是铸造主轴

产品发货量显著增加，且公司产品价格提升。 

盈利能力持续改善。在行业需求回暖、产品价格提升的背景下，公司盈利能

力持续改善，同比提升较为显著。利润率方面，2025 前三季度，公司毛利率

达 24.6%,同比+1.9pct，净利率 14.4%，同比+3.1pct；2025Q3 销售毛利率

达 26.41%，同比+1.5pct，环比+1.6pct。费用率方面，随着公司铸造产能利

用率提升，营收规模扩大，进而带动公司的期间费用率改善显著，2025 年前

三季度，公司期间费用率为 8.58%，同比-1.1pct，销售费用率为 0.7%，同

比-0.2pct，管理费用率为 4.2%，同比-1.3pct，研发费用率为 4.4%，同比

-0.3pct。 

风电需求高景气，公司或核心受益。风电需求高景气，根据每日风电统计的

数据，2025 年 1-9 月风电项目中标规模达到 130.3GW，同比实现提升；2025

年 10 月北京风能展，《风能北京宣言 2.0》正式发布，提出“十五五”期间

年新增装机容量不低于 1.2 亿千瓦，其中海上风电年新增装机容量不低于

1500 万千瓦，确保 2030 年中国风电累计装机容量达到 13 亿千瓦等。在风

电建设需求起量的背景下，公司作为风电整机主轴领军企业，或有望率先受

益。 

其他精密轴稳步增长。近年来，公司依托成熟的生产管理体系和严格的质量

控制体系以及优质的交付质量，产品广泛应用于水电、船舶、工业鼓风机、

冶金设备、矿山机械等多个领域，公司在工业锻件领域布局持续深化，市场

竞争力不断提升，其他精密轴营收规模持续提升，盈利水平稳健增长。2025

年，公司其他精密轴类产品发货量显著增加，2025 年 H1 公司其他精密轴业

务实现营业收入达 1.82 亿元，同比增长 11.6%，其他精密轴毛利率达 34%，
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 11 月 14 日收盘价（元） 27.39 

总市值（百万元） 8,768.49 

流通市值（百万元） 6,649.58 

总股本（百万股） 320.13 

流通股本（百万股） 242.77 

近 3 月日均成交额（百万元） 451.34   
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同比+3.0pct。 

滑轴加速布局，未来发展可期。近年来公司积极布局滑动轴承领域，于 2023

年 5 月成立子公司金雷传动，2023 年 12 月收购辽源市科学技术研究所有限

公司 67%股权，加速开拓滑动轴承市场。2025 年，公司在苏州设立滑动轴

承生产线，拟从事齿轮箱轴承供应，2025 上半年，公司子公司金雷传动已实

现营业收入 0.07 亿元，且在 2025 年 10 月北京风能展，公司重点展示全新

研发的齿轮箱滑动轴承和主轴滑动轴承模块，未来或以集成化技术为风电传

动系统降本增效。我们认为，随着公司滑轴产品持续开拓市场，该产品未来

销量有望实现高增，或成为公司新的业绩增长点。 

投资建议：考虑到行业需求景气，公司产能利用率持续提升，公司未来的产

品销售量有望提升，以及盈利能力有望进一步提升，我们预计 2025-2027 年

公 司 营 业 收 入 分 别 为 28.22/33.85/41.61 亿 元 ， 同 比 增 长

43.4%/20.0%/22.9%；归母净利润 4.08/6.37/8.15 亿元，同比增速为

136.2%/55.9%/28.0%， EPS 分别为 1.28/1.99/2.54 元，对应 PE 为

22.6X/14.5X/11.3X，公司作为全球风电整机主轴领军企业，且其他精密轴稳

步增长，新产品布局稳步推进，未来或成为公司新的业绩增长点，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示：风电需求不及预期，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 3916 3478 3938 3985 4593  营业收入 1946 1967 2822 3385 4161 

现金 1743 1127 1129 1015 832  营业成本 1303 1548 2066 2348 2903 

应收票据及应收账款 1026 1119 1138 1369 1405  营业税金及附加 24 27 37 34 42 

其他应收款 9 4 33 19 50  销售费用 15 23 34 30 33 

预付账款 36 10 37 39 3  管理费用 100 121 141 159 187 

存货 692 870 1215 1155 1776  研发费用 79 87 93 108 129 

其他流动资产 410 347 386 388 526  财务费用 -21 -24 4 9 -31 

非流动资产 3091 3172 3842 4245 4876  资产和信用减值损失 -12 -23 -2 -3 -4 

长期股权投资 0 5 5 5 5  其他收益 15 17 14 15 15 

固定资产 2253 2356 2932 3261 3788  公允价值变动收益 -1 -19 -17 -12 -16 

无形资产 222 266 296 333 371  投资净收益 9 13 12 11 12 

其他非流动资产 616 545 610 647 712  资产处置收益 0.5 0.0 0.1 0.2 0.1 

资产总计 7007 6650 7780 8230 9469  营业利润 457 174 454 707 905 

流动负债 731 496 1212 1048 1493  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 358 3 590 420 615  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 280 388 504 510 744  利润总额 459 173 454 707 905 

其他流动负债 92 105 118 118 134  所得税 47 0 45 71 91 

非流动负债 152 126 155 167 193  净利润 412 173 408 637 815 

长期借款 0 0 29 41 67  少数股东损益 0 -0.1 0 0 0 

其他非流动负债 152 126 126 126 126  归属母公司净利润 412 173 408 637 815 

负债合计 883 622 1366 1215 1687  EBITDA 579 370 679 988 1235 

少数股东权益 6 6 6 6 6  EPS（元/股） 1.29 0.54 1.28 1.99 2.54 

股本 325 320 320 320 320        

资本公积 3232 3142 3142 3142 3142  主要财务比率      

留存收益 2547 2626 2989 3530 4238  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6118 6022 6407 7008 7775  成长能力      

负债和股东权益 7007 6650 7780 8230 9469  营业收入（%） 7.4 1.1 43.4 20.0 22.9 

       营业利润（%） 20.6 -61.9 160.5 55.9 28.0 

       归属母公司净利润（%） 16.8 -58.0 136.2 55.9 28.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.0 21.3 26.8 30.6 30.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.2 8.8 14.5 18.8 19.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.7 2.9 6.4 9.1 10.5 

经营活动现金流 393 328 313 743 562  ROIC（%） 6.0 2.5 5.9 8.6 9.6 

净利润 412 173 408 637 815  偿债能力      

折旧摊销 138 220 213 265 320  资产负债率（%） 12.6 9.4 17.6 14.8 17.8 

财务费用 -21 -24 4 9 -31  净负债比率（%） -21.1 -17.1 -6.4 -6.4 -0.5 

投资损失 -9 -13 -12 -11 -12  流动比率 5.4 7.0 3.3 3.8 3.1 

营运资金变动 -138 -36 -338 -162 -554  速动比率 4.2 5.1 2.1 2.6 1.8 

其他经营现金流 11 9 38 6 24  营运能力      

投资活动现金流 -629 -325 -907 -660 -959  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 606 394 902 659 955  应收账款周转率 2.5 2.5 2.3 2.1 2.2 

长期投资 1 35 0 0 0  应付账款周转率 5.7 4.6 5.0 5.1 5.2 

其他投资现金流 -23 33 -5 -1 -4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1494 -621 196 -32 1  每股收益（最新摊薄） 1.29 0.54 1.28 1.99 2.54 

短期借款 -7 -355 586 -169 195  每股经营现金流（最新摊薄） 1.23 1.02 0.98 2.32 1.75 

长期借款 -600 0 29 12 26  每股净资产（最新摊薄） 19.11 18.81 20.01 21.89 24.29 

普通股增加 64 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2078 -90 0 0 0  P/E 22.4 53.4 22.6 14.5 11.3 

其他筹资现金流 -41 -171 -419 125 -220  P/B 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 1260 -614 -398 51 -396  EV/EBITDA 13.7 22.1 13.0 8.9 7.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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