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事项：

11 月 7 日，公司正式登陆上交所主板，公司主要从事高速重载精密齿轮传动产品的研发、生产与销售。招

股书显示，公司此次公开发行股票 4000.01 万股，发行价为 46.68 元/股，募资总额为 18.67 亿元，将全

部用于主营业务相关项目，包括“年产 1000 台 8MW 以上大型陆上风电齿轮箱项目”及“汕头市德力佳传

动有限公司年产 800 台大型海上风电齿轮箱项目”，以进一步提升公司在风电齿轮箱领域的产能和市场竞

争力。

国信电新观点：

1）公司深耕风电主齿轮箱领域，市场份额保持行业领先。公司创始人原为南高齿总工程师，行业技术储

备丰富。2017 年德力佳传动正式成立，主营产品为风电主齿轮箱，依托于行业领先的技术水平与服务能力、

严格的产品质量管控体系与稳定的产品质量，公司已与金风科技、远景能源、明阳智能、三一重能等风电

整机头部客户达成合作。目前，公司风电主齿轮箱出货量达全球前三、中国前二。

2）风电行业持续景气，有望拉动齿轮箱行业稳定增长。主齿轮箱是双馈和半直驱风电机组关键部件，占

风电机组成本比例约 15%，目前双馈和半直驱分别主导我国陆风和海风市场。伴随全球主要国家积极推进

“双碳”目标，风电行业持续景气，有望带动风电齿轮箱业务稳定增长，根据 Global Infor Research 数

据，全球风电用主齿轮箱预计 2030 年市场规模将达到 115.63 亿美元，2024-2030 期间年复合增长率为

5.10%。

3）公司客户、产能同步拓展，助力齿轮箱业务高速增长。公司积极拓展风电主机客户，丰富客户矩阵，

逐渐导入东方电气、运达股份等客户供应体系，拉动业务增长同时分散头部企业销售占比，保证公司经营

稳定性。公司亦积极拓展主齿轮箱产能，并向海上风电深入发展，建设年产 1000 台 8MW 以上陆风齿轮箱

项目以及年产 800 台海风齿轮箱汕头项目。依托公司领先的产品技术实力、丰富的客户矩阵、新增产能陆

续投放，公司份额有望进一步提升，拉动公司业绩持续增长。

4）投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.27/10.66/13.28

亿元，同比增长 55.0%/28.9%/24.5%。通过多角度估值，预计股票合理价值在 87.96-95.96 元之间，相对

于公司目前股价有 21%-32%溢价空间。

风险提示：原材料大幅波动风险，新产能投建不及预期风险，风电行业装机不及预期风险。

评论：

 公司是风电主齿轮箱领先企业，深度绑定行业头部客户

公司深耕风力发电传动设备领域，市场份额保持行业领先。公司成立于 2017 年，主营产品为风电主齿轮

箱；2018 年公司收购三一重能旗下的三一增速机，并开始建设德力佳一期齿轮箱项目；2020 年公司整体

搬迁至江苏无锡，同年公司风电主齿轮箱出货量达全球前四、中国前二；2023 年公司风电主齿轮箱出货量

达全球前三，2024 年公司启动 IPO 申请，2025 年 11 月公司成功于上交所主板上市。
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公司为民营企业，三一重能、远景能源持有较多股权。从公司股权结构来看，IPO 后刘建国与孔金凤夫妇

直接持有公司 6.87%的股权，通过南京晨瑞、无锡德同间接持有 28.22%的股权，合计持股 35.09%，股权结

构较为集中。三一重能为公司第二大股东，持有公司 25.20%股权，远景能源通过彬景投资间接持有公司

13.74%股份。

图1：公司发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图2：公司持股比例（截止 2025 年 11月 7 日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司董事长技术行业背景深厚，高管主要来自风电主机和齿轮箱企业。公司创始人、董事长刘建国原为南

高齿董事、副总经理，对风电齿轮箱行业理解深刻，产业资源储备丰富。公司多位高管来自于三一重能、

远景能源，从业经验丰富，且对风电业务具备深入了解，同时有助于与三一重能、远景能源等主机厂的长

期良好合作。

公司与风电整机行业头部企业深度绑定。依托于行业领先的技术水平与服务能力、严格的产品质量管控体

系与稳定的产品质量，公司已与金风科技、远景能源、明阳智能、三一重能等风电整机行业头部企业建立

起良好的合作关系，多次被金风科技、远景能源、三一重能等企业授予“最佳供应商”、“优秀供应商”、

“最佳交付伙伴”、“战略合作伙伴”等荣誉。同时，公司逐渐分散头部企业销售占比，保证公司经营稳

定性。

表1：公司主要高管

姓名 职务 个人简介

刘建国 董事长，总经理
本科学历。曾任南高齿产业发展有限公司副所长、所长、总经理助理、代理首席工程师、首席工程师，南高齿董事、

副总经理，中国高速传动设备集团执行董事；现任公司董事长、总经理、研发体系和市场体系总经理。

孔金凤
董事，副总经理，董

事会秘书

本科学历，工程师职称。曾任南京高精齿轮股份有限公司外贸经营部翻译/销售员、销售经理，现任公司董事、副

总经理、董事会秘书、综合管理体系总经理。

方翛 董事 本科学历。曾任美国江森控制器有限公司中国区销售总监；现任公司董事，远景能源高级副总裁、监事。

李奎 董事，副总经理
硕士研究生学历，工程师职称。曾任远景能源产品开发质量部主任工程师，戴尔采购厦门有限公司上海分公司全球

质量管理部门供应商质量经理；现任公司董事，副总经理，采购体系总经理。

李强 董事

博士研究生学历，高级工程师职称。曾任通用电气（中国）全球研究开发中心有限公司全球研发中心研发工程师，

国电联合动力技术有限公司技术中心总工程师，三一重能副总经理、研究院院长；现任公司董事，三一重能董事、

总经理、研究院总工程师。

廖旭东 董事

硕士研究生学历。曾任 LG 曙光电子制造部质量工程师，三一重机质保部部长，三一重工泵送事业部质保部部长、

质保总监、总裁助理，临邑东方重能新能源董事，温州湘能新能源董事，三一重能制造部总监、服务部总监、质保

部总监；现任公司董事，三一重能副总经理，三一（韶山）风电设备总经理。

刘建华 副总经理

本科学历，经济师职称。曾任三一重工机械厂制造部生产科长、服务部副经理，湖南三一工学院股份有限公司总经

理，三一重工泵送事业部制造商务副总监、制造部长，三一重能总经办常务副总经理、叶片公司总经理，三一集团

常德分公司负责人；现任公司副总经理，人资、设备、技改体系总经理，兼任汕头德力佳执行董事、总经理。

齐立 副总经理

本科学历，PMP 项目管理专业人士。曾任北京施兰特发电设备技术部技术员、技术经理，江苏中洲工贸实业项目部

项目经理，张北运达风电生产部经理，通用电气医疗投资（中国）供应链质量工程师、质量经理，江苏振江新能源

装备股份质量总监；现任公司副总经理，首席质量官（质量控制及检验体系）。

张海龙 副总经理
本科学历，工程师职称。曾任南京高速齿轮制造有限公司二分厂副厂长、二分厂厂长、制控部副部长、工业齿轮分

厂厂长；现任公司副总经理，产品交付及计划体系总经理。

李常平 财务总监
硕士研究生学历。曾任湖南德康制药有限公司分公司财务会计主管，三一重工财务部会计、部长、子公司财务负责

人，三一重能财务总监（副）；现任公司财务总监。

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：公司前五大客户占比情况

2022 2023 2024

客户名称 营收占比 客户名称 营收占比 客户名称 营收占比

金风科技 54.54% 金风科技 37.77% 金风科技 39.38%

远景能源 24.94% 远景能源 25.95% 三一重能 35.02%

三一重能 12.44% 三一重能 19.48% 远景能源 8.54%

电气风电 5.53% 电气风电 6.83% 明阳智能 6.80%

国电联合 1.40% 明阳智能 5.89% 电气风电 4.99%

合计 98.86% 合计 95.92% 合计 94.73%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

公司与下游整机企业签订框架协议锁定合同，目前在手订单充沛。公司与金风科技、电气风电签订框架协

议，到期期限为 2027 年，亦与三一重能、远景能源、明阳智能签订框架协议，保证公司产品稳定销售。

截至 2024 年末，公司在手订单数量接近 2000 台，金额 30.37 亿元，同比+100%，2023 年末在手订单下滑

主要系远景能源自产齿轮箱以及金风科技向竞争对手转移部分齿轮箱订单导致对公司订单减少引起。截至

2025 年 5 月底，公司在手订单超 2800 台，再创新高。
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表3：公司在手订单情况（单位：台，亿元）

2022 年末 2023 年末 2024 年末 2025 年 5 月末

金风科技 909 411 920 924

三一重能 77 387 447 595

远景能源 707 138 28 20

明阳智能 77 24 309 509

东方电气 - - 113 357

电气风电 171 29 80 139

运达股份 - - 61 276

国电联合 1 31 12 12

其他 - - - 2

数量合计（台） 1942 1020 1970 2834

金额合计（亿元） 33.01 15.01 30.37 -

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

公司产能不断扩张，布局汕头基地、发力海上风电。公司于无锡建设完毕德力佳一期、二期项目，截止 2024

年末产能为 3096 台，产能利用率达 86%，为满足不断扩张的下游需求，公司通过 IPO 募集 18.81 亿元用于

年产 1000 台 8MW 以上大型陆上风电齿轮箱项目以及年产 800 台大型海上风电齿轮箱汕头项目。汕头是全

国五大海上风电基地——粤东基地的主阵地，公司汕头项目布局有利于发挥产业集群优势，加速海上风电

布局。

表4：公司 IPO 资金使用规划

项目实施主体 项目名称 投资总额（亿元） 拟使用募集资金投入额（亿元） 产能（台/年）

德力佳 年产 1000 台 8MW 以上大型陆上风电齿轮箱项目 13.52 10.88 1000

汕头德力佳 年产 800 台大型海上风电齿轮箱汕头项目 11.73 6.87 800

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

拥有全系列风电齿轮箱产品，满足半直驱和双馈风机需求。公司主营产品风电主齿轮箱，具备从 1.5MW-22MW

全系列产品的研发和生产能力，产品覆盖双馈和半直驱两种技术路线。中速传动主齿轮箱则主要用于半直

驱风力发电机组，通过减少传动级数，提高传动效率。高速传动主齿轮箱主要用于双馈风力发电机组，通

过多级传动结构将风轮的低速转动转换为发电机所需的高速转动，以满足发电机的工作需求。

表5：公司主要产品

产品类别 产品图示 功率范围 传动比 转速 扭矩 特点

中速传动 4.55MW-22MW 最大 90 400-680rpm 最大 38518kNm
2 至 3级行星，无高速平行级，结构紧凑，相应风电机

组主要采用中速永磁电机

高速传动 1.5MW-15MW 最大 255 1100-1820rpm 最大 24300kNm
2 至 3级行星，有高速平行级，输出转速高，结构相对

复杂，相应风电机组的变流器和发电机成本相对较低

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

受主机技术路线变化影响，2021-2024 年公司收入结构变化较大。公司营业收入主要来自中速、高速传动

齿轮箱，2024 年营收占比分别为 35%/64%，中速传动产品主要供应金风科技，高速传动产品主要供应三一

重能、远景能源以及明阳智能。2021 年公司抓住金风科技转型半直驱技术路线契机，与其建立合作关系，

2022 年开始对金风科技大规模供货，公司中速传动占比开始提升，2023-2024 上半年金风科技对公司排产

下降致使中速传动占比下降。2024 年受远景能源自产齿轮箱比例提升影响订单较少，公司高速传动收入同

比微降，但公司成功拓展明阳智能、东方电气、运达股份等客户。
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图3：公司营业收入业务构成（单位：百万元） 图4：公司齿轮箱产品销量（单位：MW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司双馈齿轮箱销量快速增长，2022 年以来单价有所降低。2024 年公司齿轮箱销量为 15.7GW，同比+6%，

其中双馈齿轮箱销量 10.3GW，同比+34%，主要系三一重能销量大幅提升；中速传动销量 5.4GW，同比-24%，

主要受金风科技对公司排产下滑影响。2022 年以来，公司产品价格有所下滑，其中高速传动下滑幅度更大；

主要原因包括风机大型化、原材料价格下降、行业竞争等。2024 年行业竞争加剧，产品价格持续下跌，但

同时原材料价格以及公司外协规模亦有所下降，其中，中速传动产品单位成本下降较多，高速产品下降较

少，致使高速传动产品单位毛利降低至 5.55 万元/MW，同比-32%；中速传动产品单位毛利上升至 6.20 万

元/MW，同比+11%。

图5：公司产品单价、单位毛利情况（单位：万元/MW） 图6：公司营业成本构成（单位：百万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司产品营收结构（单位：百万元） 图9：公司产品销量结构（单位：MW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司产品主要面向陆上风电，海上风电业务增长前景广阔。公司产品结构以陆上风电产品为主，2024 年公

司高速传动陆上风电收入以及中速传动陆上风电收入占齿轮箱总营收 64%、35%，合计占比约为 99%，陆上

风电销量占比亦约为 99%，公司海上风电发展潜力十足。毛利率方面，海风产品技术要求更高，一般高于

陆风产品毛利率，2024年中速传动海上风电产品毛利率为26.41%，高速传动海上风电产品毛利率为18.44%，

高速传动产品受订单不足影响，开工率较低，毛利率水平较低。

 风电齿轮箱行业：风电行业持续景气，齿轮箱行业受益稳定增长

主齿轮箱是风电机组关键部件，占风电机组成本比例约 15%。风力发电主要包括风电机组、风电支撑基础

以及输电控制系统三大部分，其中风电机组主要由主齿轮箱、发电机、叶片、轴承等部件组成。风电主齿

轮箱是连接风轮（叶片）和发电机的关键部件，其主要作用是将风轮在风力作用下所产生的动力传递给发

电机并匹配发电机需要的转速，占风电机组成本占比约为 15%。

图11：风电机组内部构成 图12：风电机组成本占比拆分

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：思瀚研究院，国信证券经济研究所整理

双馈和半直驱分别主导陆风和海风市场，齿轮箱均为重要部件。双馈和半直驱机型需要使用主齿轮箱实现

升速，直驱机型使用永磁发电机，去掉齿轮箱，减少运维作业，但永磁发电机的重量和体积会随着功率变

大而增加，导致系统成本比较高，同时运输吊装困难。2021 年以来，我国风电机组技术降本持续推进，包

括金风科技、明阳智能在内的头部主机企业积极推动技术路线转型；展望未来，我们预计未来一段时间双

馈和半直驱将分别主导我国陆风和海风市场。

图13：2023 年我国宣布下线的陆上风电机型技术路线占比 图14：2023 年我国宣布下线的海上风电机型技术路线占比

资料来源：《风电机组及主齿轮箱技术发展趋势》，国信证券经济研

究所整理

资料来源：《风电机组及主齿轮箱技术发展趋势》，国信证券经济

研究所整理
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表6：风电传动各技术路线对比

类型 细分类型 系统经济性 名义可靠性 运输吊装 定期运维 塔上维修更换

直驱
直驱永磁

直驱励磁
差 优 难 少 难

高速
双馈、

高速永磁
优 良 易 多 易

半直驱 中速永磁 良 良 易 多 易

资料来源: 能联社，国信证券经济研究所整理

全球风电景气度持续上行，未来五年有望高速增长。2020 年以来，全球主要国家陆续提出“双碳”目标，

新能源进入高速发展期；风电通过以大型化为主的技术进步度电成本大幅下降，且在电力交易背景下较光

伏具有更好的负荷同步性，风电未来发展空间依然巨大。根据 GWEC 预测，2024-2030 年海外陆风新增装机

CAGR 高达 15%，海风新增装机 CAGR 高达 27%。国内方面，2025 年陆风装机有望再创新高，未来在“上大

压小”、“风电下乡”等增量需求带动下，年新增装机有望维持 100GW 以上；海风此前受多重因素影响需

求持续承压，2026 年有望换挡提速。

图15：我国风电新增装机预测（GW） 图16：海外风电年均新增装机预测（GW）

资料来源：历史数据来自 CWEA，国信证券经济研究所预测与整理 资料来源：GWEC，国信证券经济研究所整理

风电齿轮箱技术难度较高，直接关系风电持续可靠运行。风电齿轮箱技术难度和产品特性主要体现在几个

方面：复杂的机械结构、高可靠性要求、高效能转化、低噪音与低振动及高成本和技术门槛。

风电齿轮箱内部结构复杂，大型化推动技术快速迭代。由于齿轮箱工作环境恶劣、价值高和更换维修成本

大，对材料质量、耐候性及零部件的强度、韧性、抗疲劳性有极高要求。此外，随着风电设备大型化和环

境的复杂多变，对齿轮箱及其零部件的高功率密度、轻量化以及快速迭代能力提出了更高要求。截至 2024

年底，双馈齿轮箱容量已达 15MW 级，半直驱齿轮箱容量已达 25MW 级。

齿轮箱零部件品类丰富，生产工艺流程复杂。齿轮箱内部零部件包括行星销轴、行星齿轮、太阳轮、内齿

圈、扭力臂、端盖、箱体、行星架、轴承、法兰等，产品品类众多，且不同零部件生产工艺流程存在较大

差异，且需要经过熔炼、成型、热处理、磨齿/滚齿等复杂工序，对企业综合实力提出较高要求。
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图17：风电齿轮箱内部结构与主要零部件

资料来源：电力微安全，国信证券经济研究所整理

图18：风电齿轮箱技术难度和产品特性

资料来源：普华有策，国信证券经济研究所整理

图19：5.2MW 风电齿轮箱剖面结构图 图20：风电齿轮箱透视图

资料来源：曾雨田.5.2MW 风电齿轮箱结构优化设计及性能研究[D].

湘潭大学，2023，国信证券经济研究所整理

资料来源：舍弗勒，国信证券经济研究所整理

2024-2030 年全球风电齿轮箱市场空间 CAGR 达 5.1%。根据 Global Infor Research 数据，2023 年全球风

电用主齿轮箱市场规模大约为 70.41 亿美元，预计 2030 年将达到 115.63 亿美元，2024-2030 期间年复合

增长率（CAGR）为 5.10%。

2024-2030 年我国风电齿轮箱市场空间 CAGR 达 7.5%。在国家政策支持、技术进步与市场需求的多重驱动

下，国内风电持续景气，风电需求的增长拉动上游齿轮箱需求不断提升。2024 年我国风电用主齿轮箱市场

规模大约为 210 亿元，其中陆风、海风齿轮箱市场空间分别为 194 亿元、16 亿元，预计 2030 年我国风电

用齿轮箱市场空间将达到 324 亿元，2024-2030 期间年复合增长率（CAGR）为 7.46%。
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图21：全球风电用主齿轮箱以及零部件市场空间测算 图22：我国风电用齿轮箱市场空间测算

资料来源：Global Infor Research，公司公告，国信证券经济研究

所整理

资料来源：国信证券经济研究所整理与预测

 公司行业地位：产品技术领先，全球市占前三

公司产品技术领先，多项参数高于行业标准。齿轮箱安全系数的高低直接影响到整个风电机组的运行安全

和使用寿命，高速轴轴承外圈的运行温度关乎齿轮箱的整体性能和使用寿命，控制和优化高速轴轴承外圈

的运行温度，可以有效提高齿轮箱的可靠性和运行效率，减少故障率和维护成本，公司生产的风电主齿轮

箱的零部件设计安全系数以及高速轴轴承外圈运行温度高于行业设计标准。

图24：公司风电主齿轮箱的零部件设计安全系数 图25：公司产品高速轴轴承外圈运行温度

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：SF表示齿根弯

曲强度安全系数，SH表示齿面接触强度安全系数，安全系数越大表示

设计越安全。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

风电齿轮箱整体行业集中度较高，公司市场份额领先。风电齿轮箱涉及多学科，技术难度较高，同时客户

认证周期较长，为保证产品安全性，主机厂不会轻易更换供应商，行业整体集中度较高，根据 QY Research

统计数据，2022-2024 年全球风电齿轮箱厂商市场 CR4 超 70%，其中 2024 年公司全球市场占有率为 10.36%，

位列全球第三，中国市场占有率 16.22%，位列中国第二。
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表7：全球风电齿轮箱市场份额情况（单位：%）

2022 2023 2024

南高齿 38.30% 34.96% 33.98%

威能极 14.55% 14.40% 17.28%

德力佳 11.24% 12.77% 10.36%

采埃孚 11.29% 10.32% 9.95%

其他 24.62% 27.55% 28.43%

资料来源: QY Research，公司公告，国信证券经济研究所整理

 公司财务情况分析：经营整体向好，业绩显著修复

下游需求向好，公司业绩显著修复。2021-2023 年公司规模不断扩张，且 2021 年切入金风科技大客户，公

司业绩保持高增速。2023 年远景能源自产齿轮箱，金风科技部分项目指定竞争对手供应齿轮箱致使两者对

公司排产订单下降，进而导致公司 2024 年业绩有所下滑。2024 年，公司加大对明阳智能、运达股份及东

方电气等下游客户的开拓，期末订单饱满，为 2025 年公司业绩增长打下基础。2025 年前三季度公司实现

营收 40.59 亿元，同比+66.36%；归母净利润 6.30 亿元，同比+64.96%；扣非净利润 6.10 亿元，同比+61.13%。

图26：公司营业收入及增速（单位：百万元、%） 图27：公司归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图28：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图29：公司期间费用率变化（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利能力整体维持较高水平。2022 年风电“抢装潮”褪去后市场竞争加剧，叠加风机大型化趋势加速使得
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公司产品单价降幅高于单位成本降幅，公司盈利能力有所下滑。2024 年，大宗商品价格整体下跌使得铸件、

锻件价格下降，同时轴承国产化效果显著，轴承价格下降较多，公司产品毛利率有所恢复。2025 年前三季

度公司毛利率 25.36%，同比+0.03pct.；净利率 15.52%，同比-0.13pct.。

研发费用维持高位，期间费用率略有增长。公司重视研发创新，保持较高研发投入，目前研发费用率保持

2%-3%水平。2024 年公司实施新一轮股权激励计划，实控人向部分员工转让股权，相应转出股权做加速行

权处理，使得股权支付金额增长较多，因而公司管理费用率有所增加。2025 年前三季度公司收入增长摊薄

费用，期间费用率 4.02%，同比-0.97pct。

图30：公司周转情况（单位：天） 图31：公司资本结构与偿债能力（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司存货周转情况有待改善，资产结构持续优化、偿债能力强。公司 2022-2024 年存货周转天数持续增加，

应付、应收账款周转天数整体呈上升趋势。公司资产负债率持续优化，由 2022 年 65.89%高点下降至 2024

年 56.85%，同时 2022 年以来流动比率、速动比率持续上升，偿债能力逐渐加强。

 同行业公司对比

公司收入规模呈增长态势。公司主要聚焦于风电齿轮箱业务，行业龙头南高齿涉及业务领域广泛，致使营

收规模相差较大。2024 年德力佳受远景能源自产齿轮箱，金风科技转移公司部分项目订单影响业绩有所下

滑，但公司在行业需求增长带动下 2025 年前三季度收入重拾增长。净利润方面，公司稳定经营，保持行

业较高水平；威力传动受业务拓展影响，仍有所承压；2024 年南高齿计提大额坏账损失，盈利大幅下滑。

图32：同行业公司营业收入对比（单位：百万元） 图33：同行业公司净利润对比（单位：百万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司盈利能力表现稳定，国内销量保持位居前列。公司依托稳定的经营管理能力、领先的产品技术实力，

毛利率保持较高水平，近两年维持在 24%左右。国内齿轮箱销量方面，公司销售主要聚焦于国内市场，与

行业头部风机厂稳定合作，并不断拓展客户，公司订单不断增长，亦带动国内销量稳定增长，2024 年国内

风电齿轮箱销量达 15719MW，同比+6%，位居国内第二。

图34：同行业公司毛利率对比（单位：%） 图35：同行业公司国内风电齿轮箱销量对比（单位：MW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 盈利预测：

1. 主齿轮箱业务

公司产品涉及高速传动以及中速传动增速器，分别应用于双馈以及半直驱风力发电机组，双馈机组以及半

直驱机组目前分别主导我国陆上风电以及海上风电市场。伴随全球主要国家“双碳”目标的持续推进，风

电未来发展空间依然巨大，将拉动风机核心零部件齿轮箱需求持续增长。而齿轮箱行业存在资金壁垒、技

术壁垒，行业新进入者少，头部企业有望充分受益上游需求增长。公司是风电主齿轮箱领军企业之一，市

场份额全国第二，在风电行业持续景气、公司风机客户不断拓展、新增产能陆续投放带动下，公司齿轮箱

份额有望持续提升，相关业务具备良好成长性。

高速传动：双馈机组成本优势明显，在我国风电机组技术降本持续推进的过程中，双馈机组未来一段时间

有望继续主导陆上风电市场。伴随公司新增客户订单逐渐放量以及新建产能陆续投放，公司高速传动业务

有望实现持续增长。

中速传动：展望“十五五”，我国海上风电开发将逐步步入成熟期。我们预计，“十五五”期间我国新增

海风装机较“十四五”有望实现大幅增长，亦将带动海上风电齿轮箱行业增长，公司目前布局汕头海上风

电齿轮箱基地，依托公司陆上风电与客户良好的合作基础，公司海上风电齿轮箱产品中速传动齿轮箱有望

陆续导入风电主机厂供应体系，并拉动业务持续增长。

2025-2027 年，我们预计该板块营业收入分别达到 54.44/70.69/83.39 亿元，同比增长分别为

48.0%/29.9%/18.0%。

2. 其他业务

公司业务主要涉及风电主齿轮业务的售后、运维工作，在我国存量风电机组装机容量不断增长带动下，公

司业务有望随之实现稳定增长。

2025-2027 年， 我们预计 该板块营 业收入分 别达到 0.45/0.57/0.71 亿元 ，同比增 长分别为

20.0%/25.0%/25.0%。
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表8：主营业务收入及毛利预测（单位：百万元）

2024A 2025E 2026E 2027E

主齿轮箱业务
营业收入 3677.65 5443.62 7068.69 8338.69

yoy -16.6% 48.0% 29.9% 18.0%

其中：高速传动
营业收入 2362.49 3637.20 4922.19 5312.59

yoy -2.8% 54.0% 35.3% 7.9%

其中：中速传动
营业收入 1315.16 1806.42 2146.50 3026.10

yoy -33.6% 37.4% 18.8% 41.0%

其他
营业收入 37.69 45.22 56.53 70.66

yoy 20.0% 20.0% 25.0% 25.0%

合计

营业收入 3715.34 5488.84 7125.22 8409.35

yoy -16.4% 47.7% 29.8% 18.0%

毛利润 939.51 1434.99 1667.56 1985.36

毛利率 25.29% 26.14% 23.40% 23.61%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

表9：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 4442 3715 5489 7125 8409

营业成本 3391 2776 4054 5458 6424

销售费用 7 10 14 18 21

管理费用 42 67 66 57 67

研发费用 120 101 154 185 185

财务费用 1 5 41 63 83

营业利润 843 624 978 1259 1567

利润总额 843 623 973 1254 1562

归属于母公司净利润 634 534 827 1066 1328

EPS 2.07 2.67 3.32

ROE 32.1% 20.6% 24.1% 24.0% 24.3%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 54.89/71.25/84.09 亿元，增速分别为

47.7%/29.8%/18.0%；实现归母净利润分别为 8.27/10.66/13.28 亿元，增速分别为 55.0%/28.9%/24.5%，

每股收益分别为 2.07/2.67/3.32 元。

 估值与投资建议：

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。最终我们认为

公司合理估值区间为 87.96-95.96 元。

绝对估值：87.26-101.24 元。

公司是国内风电用主齿轮箱头部企业，出货量达全球前三、国内前二。2024 年受大客户金风科技对公司排

产下降以及远景能源自制齿轮箱影响，公司业绩有所承压。2025 年行业需求高增以及金风科技对公司排产

修复，公司营收与盈利均实现大幅增长。

齿轮箱行业竞争格局良好，公司充分受益行业需求稳步增长。全球风电景气度持续上行，拉动齿轮箱需求

稳定增长，而齿轮箱行业对新进入者技术、熟练劳动力以及资金要求较高，未来三年行业产能增量较少，

公司凭借自身产能、技术以及资源优势，有望抢占更多份额，充分受益此轮需求增长。

公司积极丰富客户矩阵、扩张齿轮箱产能，为业务持续成长提供重要支撑。公司为保证经营稳定性以及提

振公司业绩，持续拓展下游风机客户，目前东方电气、运达股份等新客户对公司订单增量可观。公司亦积

极拓展产能布局，建设汕头海上风电齿轮箱基地，依托汕头海上风电产业集群优势，为公司未来海上风电

业务发展打下基础。
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表10：公司盈利预测假设条件（%）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入增长率 76.42% 42.92% -16.36% 47.73% 29.81% 18.02%

营业成本/营业收入 76.90% 76.34% 74.7% 73.86% 76.60% 76.39%

销售费用/销售收入 0.20% 0.15% 0.26% 0.25% 0.25% 0.25%

管理费用/营业收入 1.20% 0.94% 1.81% 1.20% 0.80% 0.80%

研发费用/销售收入 1.40% 2.70% 2.73% 2.80% 2.60% 2.20%

营业税及附加/营业收入 0.32% 0.31% 0.53% 0.50% 0.50% 0.50%

所得税税率 10.93% 24.81% 14.28% 15.00% 15.00% 15.00%

股利分配比率 0.00% 0.00% 19.00% 20.00% 20.00% 20.00%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测

表11：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.1 T 15.00%

无风险利率 1.70% Ka 7.75%

股票风险溢价 5.50% 有杠杆 Beta 1.15

公司股价（元） 66.22 Ke 8.01%

发行在外股数（百万） 400 E/(D+E) 97.00%

股票市值(E，百万元) 26488 D/(D+E) 3.00%

债务总额(D，百万元) 1324 WACC 7.89%

Kd 5.00%永续增长率（10 年后） 2.5%

资料来源: 国信证券经济研究所假设

我们假设永续增长率为 2.5%。根据以上假设采用 FCFF估值方法，得到公司的绝对估值区间为 87.26-101.24

元。

表12：公司 FCFF 估值表（百万元，元/股，%）

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E TV

EBIT 1174 1372 1670 1856 2041 2245 2425 3061 3306 3571

所得税税率 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EBIT*(1-所得税税率) 998 1166 1420 1577 1735 1908 2061 2602 2810 3035

折旧与摊销 112 189 289 365 392 394 395 395 395 395

营运资金的净变动 -296 -514 -483 -317 -320 275 414 -418 -248 -263

资本性投资 -1020 -1020 -1020 -50 -50 -20 -20 -20 -20 -20

FCFF -206 -179 205 1574 1756 2558 2850 2559 2937 3147 59796

PV(FCFF) -191 -154 163 1162 1201 1621 1675 1393 1482 1472 27970

核心企业价值 37794

减：净债务 299

股票价值 37496

每股价值 93.74

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表是公司绝对估值相对此两因素变化的敏感性分析，

得出公司绝对估值的股价区间在 87.26-101.24 元。
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表13：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

93.74
WACC 变化

7.5% 7.7% 7.9% 8.1% 8.3%

永续增长率变化

3.1% 114.09 108.27 102.95 98.06 93.55

2.9% 110.03 104.61 99.63 95.05 90.81

2.7% 106.30 101.24 96.57 92.26 88.27

2.5% 102.87 98.12 93.74 89.67 85.90

2.3% 99.70 95.24 91.11 87.26 83.69

2.1% 96.77 92.57 88.66 85.02 81.62

1.9% 94.05 90.08 86.37 82.91 79.68

资料来源: 国信证券经济研究所分析

相对估值：87.96-95.96 元

可比公司的选择：

公司是国内风电齿轮箱头部企业，主要产品为高速传动、中速传动齿轮箱，与从事风电齿轮箱业务的威力

传动类似。风电齿轮箱是风机技术难度最高的零部件之一，进入门槛高，市场格局集中，与风电轴承类似，

且公司市场份额有望提升，与风电轴承龙头企业新强联具有类似的发展逻辑。因此，选择威力传动和新强

联作为可比公司。

公司是风电主齿轮箱高纯度稀缺标的，市场份额提升潜力较大，海上风电有望贡献显著增量，新建产能释

放在即，未来具有较好的增长持续性和确定性，公司估值高于可比公司相对估值具有合理性，因此给予公

司 2026 年的 33-36 倍 PE 区间，得出公司合理相对估值股价区间 87.96-95.96 元。

表14：同类公司估值比较（2025 年 11月 18 日收盘价）

公司代码 公司名称 投资评级 收盘价（元）
总市值（亿

元）

EPS PE ROE

2025E 2026E 2025E 2026E 2024A

300850.SZ 新强联 - 47.44 196 1.95 2.53 24.3 18.8 1.3

300904.SZ 威力传动 - 70.63 51 0.64 3.78 110.4 18.7 -3.9

均值 1.30 3.16 67.3 18.7

603092.SH 德力佳 优于大市 66.22 265 2.07 2.67 32.0 24.8 18.6

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与预测 注：可比公司均采用 Wind 一致预测数据

 投资建议

综合上述几个方面的估值和股价复盘，我们认为公司股票合理价值在 87.96-95.96 元之间，对应 2026 年

动态 PE 为 33-36 倍，相对于公司目前股价有 21%-32%溢价空间。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分

别为 8.27/10.66/13.28 亿元，同比增长 55.0%/28.9%/24.5%，首次覆盖，给予“优于大市”评级。

 风险提示

估值的风险

我们采用了绝对估值和相对估值方法，多角度综合分析得出公司的合理估值在 87.96-95.96 元之间，但是

该估值是建立在较多假设前提的基础上计算得来，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权平均资

本成本（WACC）、永续增长率的假定和可比公司的估值参数的选择，其中都加入了很多个人的判断，进而

导致估值出现偏差的风险。
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绝对估值方面：

1、可能对公司未来长期保持较好的收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏高，

从而导致估值偏乐观的风险；

2、股权资金成本 Ke 对公司的估值影响较大，我们在计算 Ke 时采用的无风险利率 1.7%、股票风险溢价 5.5%

的取值都有可能偏低，导致 Ke 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定 10 年后公司 TV 增长率为 2.5%，公司所处的主要行业为风电，目前成长性良好，下游需求景

气度较高，但是远期面临行业增长减慢甚至下滑的可能性，那么公司持续成长实际偏低或者负增长，从而

导致公司估值高估的风险；

相对估值方面：

我们主要关注公司 2026 年估值，选取可比公司 2026 年平均 PE 作为参考，最终判断公司 2026 年合理 PE

为 33-36 倍。上述估值方法存在以下风险：选取的可比公司，各公司对应下游应用存在差异，市场竞争要

素和格局存在区别，行业整体估值水平偏高。

盈利预测的风险

国内风电建设投资增速不及预期：公司目前收入主要来自国内风电行业，若下游投资增速不及预期，则相

关收入存在高估的风险。

风电客户开拓不及预期：公司未来成长性高度依赖风电行业行业，若客户开拓不及预期，则存在相关收入

高估的风险。

上游原材料大幅涨价：公司主要原材料为钢铁等金属，若原材料价格大幅上涨，则公司毛利率存在高估的

风险。

公司海上风电业务开拓不及预期：近年来公司推动海上风电业务发展，若后续市场开拓不及预期，则海上

风电务收入存在高估的风险。

政策风险

国内风电建设以及规划依赖国家政策支持，若政策支持力度不及预期，则存在需求低于预期的风险。

技术风险

关键技术人才流失风险：关键技术人才的培养和管理是公司竞争优势的主要来源之一。随着行业竞争格局

的变化，对行业技术人才的争夺将日趋激烈。若公司未来不能在薪酬、待遇等方面持续提供有效的奖励机

制，将缺乏对技术人才的吸引力，可能导致现有核心技术人员流失，这将对公司的生产经营造成重大不利

影响。

核心技术泄密风险：经过多年的积累，公司自主研发积累了一系列核心技术，这些核心技术是公司的核心

竞争力和核心机密。如果未来关键技术人员流失或在生产经营过程中相关技术、数据、图纸、保密信息泄

露进而导致核心技术泄露，将会在一定程度上影响公司的技术研发创新能力和市场竞争力，对公司的生产

经营和发展产生不利影响。
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相关研究报告：
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 375 424 1195 1929 2807 营业收入 4442 3715 5489 7125 8409

应收款项 2660 2014 1654 2147 2534 营业成本 3391 2776 4054 5458 6424

存货净额 1003 1143 2105 2733 3226 营业税金及附加 14 20 27 36 42

其他流动资产 383 667 203 273 321 销售费用 7 10 14 18 21

流动资产合计 4655 4776 5634 7626 9475 管理费用 42 67 66 57 67

固定资产 1326 1410 2307 3127 3847 研发费用 120 101 154 185 185

无形资产及其他 130 130 141 153 164 财务费用 1 5 41 63 83

投资性房地产 375 346 439 356 420 投资收益 (5) (2) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (111) (131) (180) (80) (60)

资产总计 6486 6662 8522 11261 13906 其他收入 91 20 25 30 40

短期借款及交易性金融

负债 478 97 0 0 0 营业利润 843 624 978 1259 1567

应付款项 1956 1787 1620 2165 2521 营业外净收支 (0) (2) (5) (5) (5)

其他流动负债 663 645 603 802 934 利润总额 843 623 973 1254 1562

流动负债合计 3097 2530 2223 2967 3455 所得税费用 209 89 146 188 234

长期借款及应付债券 476 524 1324 2124 2924 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 612 733 974 1269 1512 归属于母公司净利润 634 534 827 1066 1328

长期负债合计 1088 1257 2298 3393 4436 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4185 3787 4521 6360 7891 净利润 634 534 827 1066 1328

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 53 144 120 20 0

股东权益 2300 2875 4001 4901 6016 折旧摊销 111 165 112 189 289

负债和股东权益总计 6486 6662 8522 11261 13906 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1 5 41 63 83

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (521) 21 (296) (514) (483)

每股收益 2.07 2.67 3.32 其它 112 (58) 162 338 326

每股红利 0.41 0.53 0.66 经营活动现金流 390 806 924 1099 1459

每股净资产 10.00 12.25 15.04 资本开支 (543) (263) (1020) (1020) (1020)

ROIC 22% 18% 23% 21% 21% 其它投资现金流 3 (279) (93) 83 (64)

ROE 32% 21% 24% 24% 24% 投资活动现金流 (540) (542) (1113) (937) (1084)

毛利率 24% 25% 26% 23% 24% 权益性融资 1016 41 400 0 0

EBIT Margin 20% 20% 21% 19% 20% 负债净变化 (610) (229) 703 800 800

EBITDA Margin 22% 24% 23% 22% 23% 支付股利、利息 0 0 (101) (165) (213)

收入增长 43% -16% 48% 30% 18% 其它融资现金流 (1) (5) (41) (63) (83)

净利润增长率 17% -16% 55% 29% 25% 融资活动现金流 405 (194) 960 572 504

资产负债率 65% 57% 53% 56% 57% 现金净变动 255 70 771 734 878

股息率 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 116 375 424 1195 1929

P/E 32.02 24.84 19.95 货币资金的期末余额 375 424 1195 1929 2807

P/B 0.00 0.00 6.62 5.40 4.40 企业自由现金流 (299) 559 (206) (179) 205

EV/EBITDA 4.27 4.18 24.11 21.05 17.55 权益自由现金流 (910) 325 461 568 934

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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