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电力设备

十张图表解读公司投资价值
——振江股份（603507.SH）首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2025–2027 年归母净利润分别为

1.71 /3.18/4.78 亿元，对应 PE 为 30/16/11 倍。考虑欧洲风电增长潜力大，公司在欧洲客
户稳定，在风电单机功率和价值量提升背景下，公司盈利能力有望持续提升；公司开展装配、
铸造业务以及外骨骼机器人等新业务有望为公司带来新增量。公司 PE 低于可比公司均值，给
予“买入”评级。

 行业与公司情况：1）公司主营风电和光伏产品，积极开展装配、铸造以及外骨骼机器人等新
业务。全球风电总装机量的快速增长带动风电设备及零部件行业的迅速发展，外骨骼机器人
在医疗、文旅和工业等领域应用前景广阔；2）传统风电业务核心产品是定转子，公司客户资
源稳中有增，西门子歌美飒和 Enercon 等客户提供稳定增长动力；3）积极开展装配和铸造
业务，铸造业务一期 7 万吨基本建成，审厂完成后开始小批量生产，预计到 2027 年满产，
有望增厚利润；4）公司外骨骼机器人 2026 年有望实现批量生产，有望构筑公司新增长极。

 有别于市场的观点：1）市场普遍认为风电行业竞争激烈，公司盈利能力受限。我们认为公司
和欧洲风电主要企业西门子歌美飒、Nordex、维斯塔斯等企业深度合作，客户资源稳中有增，
在单机功率提升趋势下，单机价值量和毛利率或提升，有望维持传统风电业务持续增长，公
司积极开展装配和铸造业务，有望提升毛利，增厚利润；2）市场普遍认为外骨骼机器人放量
节奏较慢，贡献的利润有限。我们认为外骨骼机器人市场空间广阔，且公司 2026 年或实现
批量生产，外骨骼机器人行业毛利率较高，有望成为公司利润新增长极。

 关键假设点：1）风电业务：假设 2025-2027 年收入增长率分别为 20%/19%/18%，毛利率
分别为 24.3%/25.0%/25.2%；2）铸造业务：假设 2025-2027 年收入分别为 0/2/5 亿元，
毛利率分别为 0%/27%/27%；3）装配业务：假设 2025-2027 年收入分别为 0/20/30 亿元，
毛利率分别为 0%/5%/5%；4）外骨骼：假设 2025-2027 年收入分别为 0.2/1.4/2.8 亿元，
毛利率分别为 52%/52%/52%。

 催化剂：1）西门子歌美飒等客户审厂和小批量供货；2）铸造和装配业务产能释放；3）外
骨骼机器人关联脑机接口产品放量。

 风险提示：1）全球贸易壁垒加剧的风险；2）市场竞争加剧风险；3）新业务开展不及预期
风险。

市场数据： 2026 年 01 月 20 日
收盘价（元） 27.68
一年内最高/最低（元） 29.94/21.25
市净率 2.1
股息率（分红/股价） 1.07
流通 A 股市值（百万元） 5,031
上证指数/深证成指 4,114/14,156
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 13.1
资产负债率% 68.63
总股本/流通 A 股（百万） 184/182
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 3,842 3,946 4,034 7,076 9,355

同比增长率（%） 32.3% 2.7% 2.2% 75.4% 32.2%

归母净利润（百万元） 184 178 171 318 478

同比增长（%） 94.1% -3.0% -4.0% 85.7% 50.6%

每股收益（元/股） 1.00 0.97 0.93 1.72 2.60

毛利率（%） 20.3% 19.9% 21.8% 18.2% 18.2%

ROE（%） 7.6% 7.2% 6.5% 10.7% 13.9%

市盈率 21.4 28.6 29.8 16.1 10.7

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：公司主营风电和光伏产品，2024 年风电收入占比超 60%，利润占比更高

产品 收入（亿元） 收入占比 毛利（亿元） 毛利占比 毛利率

风电 24.69 62.57% 5.89 75.13% 23.84%

光伏 9.01 22.83% 1.11 14.16% 12.30%

其他 5.76 14.60% 0.84 10.71% 14.58%

总计 39.46 100% 7.84 100% 19.86%

资料来源：iFind，爱建证券研究所

图表 2：公司海外收入占比逐渐提升，2024 年超 75%
图表 3：公司海外业务毛利率逐渐提升且 2024 年明显高
于国内

资料来源：iFind，爱建证券研究所 资料来源：iFind，爱建证券研究所

图表 4：沙特全国发电量中光伏+风电占比迅速提升，公
司在沙特设立光伏支架+燃气轮机产能切入市场

图表 5：欧洲和中国海风风电平均单机容量呈提升趋势，
有望提升公司的单机价值量和毛利率

资料来源：CNN，爱建证券研究所 资料来源：CWEA，WindEurope，爱建证券研究所

图表 6：西门子歌美飒在 2024 年全球海上风电新增装机整机制造商中市场份额第一， 公司为其总装供应商，是其风力
发电机在全球唯一的虚拟工厂，同时，公司与其他风电主机商的总装业务也在紧锣密鼓地洽谈中

排名 制造商名称 装机容量 占比 所在国家

1 西门子歌美飒 3.4 GW 32.51% 西班牙/德国

2 明阳智能 2.3 GW 16.80% 中国

3 金风科技 1.1 GW 10.55% 中国

4 东方电气 971 MW 9.28% 中国
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5 电气风电 850 MW 8.13% 中国

6 维斯塔斯 790 MW 7.55% 丹麦

7 中船海装 615 MW 5.88% 中国

8 通用电气韦尔诺瓦 311 MW 2.98% 美国

9 中国中车 230 MW 2.20% 中国

10 远景能源 172 MW 1.65% 中国

资料来源：GWEC，CWEA，爱建证券研究所

图表 7：2025 年公司主要合作的欧洲客户的风电订单呈快速增长趋势，利好公司总装及定转子等业务

企业客户 订单

西门子歌美飒
2025Q1-Q3 订单金额分别约为 8.8/48.9/11.2 亿欧元，总计 68.9 亿欧元（测算 2025Q1-Q3 订单分别为

0.8GW/4.4/1.0GW，总计约为 6.2GW）

维斯塔斯 2025Q1-Q3 订单分别为 3.1/2.0/4.6GW，总计 9.7GW

Nordex 2025Q1-Q3 订单分别为 2.2/2.3/2.2GW，总计 6.7GW

资料来源：各企业官网，爱建证券研究所（西门子歌美飒订单容量由订单金额测算，按 1.11 欧元/W）

图表 8：国内主要外骨骼公司 Hypershell 估值近 4 亿美元

企业名称 国家 领域 简介

Ekso Bionics 美国 医疗/工业

公司依托美国伯克利机器人实验室，医疗、工业外骨骼领域企业，产品涵盖医疗康复

与工业助力领域，产品组合包括 EksoNR、EksoIndego、EksoEVO 等，累计部署约

900 台设备，市值约 0.3 亿美元。

Cyberdyne 日本 医疗/工业
核心产品 HAL 系列是全球首款肌电控制外骨骼，通过精准采集患者的肌电信号，精

准解读其运动意图，产品累计销量约 3000 余台，市值约 3 亿美元。

Ottobock 德国 医疗
现为全球领先的假体、矫具、轮椅及外骨骼系统制造商，公司专注于通过先进的可穿

戴人体生物机械技术恢复或提升人的运动能力。

Lifeward 以色列 医疗
全球首个通过 FDA 认证的医疗外骨骼企业，专注于研发和商业化穿戴式外骨骼系统，

帮助脊髓损伤和下肢瘫痪者恢复站立、行走能力，市值约 0.1 亿美元。

Hyundai Robotics 韩国 医疗/工业 现代汽车旗下实验室，工业外骨骼产品包括 X-Ble Shoulder 等。

Palladyne 美国 工业 关注具身 AI 软件，降低机器人部署成本与门槛，市值约为 2.8 亿美元。

Rex Bionics 新西兰 医疗/民用
专注下肢外骨骼研发，核心产品为无需拐杖、可自主支撑的 REX 系列康复外骨骼，用

于协助行动障碍者站立行走与康复训练。

傅利叶智能 中国 医疗
开发了多款医疗康复外骨骼，更核心的是推出了开放式的康复机器人技术平台，向全

球合作伙伴提供核心模块和解决方案，构建生态体系，估值或超 10 亿美元。

傲鲨智能 中国 消费/工业
中国工业外骨骼企业。深度聚焦工业场景+精准定义产品，旗下腰部、上肢等多款产

品已在实际汽车制造、物流企业中大规模应用，2025 年完成数千万元 B 轮融资。

Hypershell 中国 医疗/消费

专注于通过智能外骨骼技术增强人的移动能力。其主要业务包括设计、制造并销售面

向户外探险、日常助力与运动增强的外骨骼设备系列，目前产品已售出约 2 万台，估

值接近 4 亿美元。

振江股份 中国
消费/工业/医

疗

专注于外骨骼机器人智能控制算法及仿生学设计研究，主要涉及上肢助力外骨骼、腰

部助力外骨骼的总体技术和核心部位的组件技术，2026 年有望实现批量生产。

资料来源：Globle Info Research，中研普华，公司公告，ZOL，爱建证券研究所

图表 9：公司利润增长逻辑
项目 观点

利润增长逻辑 1）公司和西门子歌美飒合作关系稳固，是后者风力发电机全球唯一虚拟工厂，2024 年全球海上风电新增
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装机整机制造商中西门子歌美飒占比超 30%，且公司积极开拓新客户；2）装配业务订单量逐渐提升；3）
外骨骼机器人业务快速放量。

行业需求核心变量 1）欧洲风电装机量；2）外骨骼机器人需求量。

季度业绩趋势判断
公司传统风电业务稳定，装配业务 Nordex 2026 年 2 月开始审厂，后续小批量供货，预计 2027 年大批
量供货；铸造工厂一期 7 万吨产能基本建成，2026 年 1 月开始审厂，后续小批量生产，预计到 2027 年

满产，我们预计 2026Q1 随着审厂逐步推进，业绩将出现提升。
公司跟踪的核心指标 1）欧洲风电装机量；2）铸造和装配业务订单量；3）外骨骼机器人出货量。

关键假设点

1）风电业务：假设 2025-2027 年收入增长率分别为 20%/19%/18%，毛利率分别为 24.3%/25.0%/25.2%；
2）铸造业务：假设 2025-2027 年收入分别为 0/2/5 亿元，毛利率分别为 0%/27%/27%；3）装配业务：
假设 2025-2027 年收入分别为 0/20/30 亿元，毛利率分别为 0%/5%/5%；4）外骨骼：假设 2025-2027

年收入分别为 0.2/1.4/2.8 亿元，毛利率分别为 52%/52%/52%。
资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 10：可比公司估值表

代码 名称
总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002202.SZ 金风科技 1,000.51 32.88 43.72 52.53 30.43 22.89 19.05

601615.SH 明阳智能 445.06 14.52 24.67 32.13 30.64 18.04 13.85

002487.SZ 大金重工 365.18 10.90 15.44 20.55 33.50 23.65 17.77

均值 31.53 21.52 16.89

603507.SH 振江股份 51.01 1.71 3.18 4.78 29.83 16.06 10.66

资料来源：iFind，爱建证券研究所 （备注：所有可比公司业绩均为 iFind 一致预期，基于 2026 年 1 月 20 日数据。）

风险提示：

1）全球贸易壁垒加剧的风险：全球贸易壁垒有逐步加剧趋势，公司海外收入逐渐提

升且毛利率较高，若公司不能有效应对贸易政策变化，则会影响其盈利能力。

2）市场竞争加剧风险：光伏和风电等新能源行业竞争逐渐加剧，若公司不能及时迭

代技术并降低成本，则会影响公司经营状况。

3）新业务开展不及预期风险：公司积极开展外骨骼机器人等业务，若业务进度不及

预期，则会对公司盈利能力产生影响。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,028 1,241 410 745 1,013

应收款项 878 753 1,265 2,271 2,404

存货 1,209 1,116 1,408 3,223 2,902

流动资产 3,501 3,449 3,633 7,158 7,517

长期股权投资 26 25 26 24 24

固定资产 1,897 2,157 2,693 3,155 3,592

在建工程 108 193 832 611 464

无形资产 171 285 288 294 302

非流动资产 2,860 3,476 4,524 4,784 5,086

资产合计 6,361 6,925 8,157 11,941 12,603

短期借款 1,332 1,643 2,512 4,365 4,289

应付款项 635 524 494 1,436 1,205

流动负债 635 524 494 1,436 1,205

长期借款 9 423 573 673 723

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 791 1,258 1,112 1,511 1,794

负债合计 3,859 4,408 5,468 8,935 9,117

股本 142 184 184 184 184

资本公积 1,461 1,409 1,409 1,409 1,409

留存收益 807 930 1,101 1,418 1,897

归母股东权益 2,411 2,472 2,643 2,961 3,439

少数股东权益 91 45 38 35 36

负债和权益总计 6,361 6,925 8,150 11,930 12,592

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 204 179 171 318 479

折旧摊销 192 215 264 315 360

营运资本变动 199 -494 1,353 4,404 66

经营活动现金流 384 490 -533 -780 1,269

资本开支 380 719 1,525 630 735

投资变动 5 -52 -40 -19 6

投资活动现金流 -382 -808 -1,503 -638 -758

银行借款 1,341 2,065 3,085 5,038 5,012

筹资活动现金流 237 392 1,218 1,774 -207

现金净增加额 239 73 -831 335 268

期初现金 708 1,028 1,241 410 745

期末现金 1,028 1,241 410 745 1,013

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 32.3% 2.7% 2.2% 75.4% 32.2%

营业利润增速 64.4% 2.9% -4.3% 84.1% 50.1%

归母净利润增速 94.1% -3.0% -4.0% 85.7% 50.6%

盈利能力指标

毛利率 20.3% 19.9% 21.8% 18.2% 18.2%

净利率 5.3% 4.5% 4.2% 4.5% 5.1%

ROE 8.1% 7.1% 6.4% 10.6% 13.8%

ROIC 4.5% 3.4% 2.5% 3.5% 5.0%

偿债能力

资产负债率 60.7% 63.6% 67.0% 74.8% 72.3%

净负债比率 1.54 1.75 2.04 2.98 2.62

流动比率 1.14 1.10 0.83 0.96 1.03

速动比率 0.66 0.68 0.42 0.44 0.51

营运能力

总资产周转率 0.60 0.57 0.49 0.59 0.74

应收账款周转率 4.38 5.24 3.19 3.12 3.89

存货周转率 3.18 3.54 2.86 2.20 3.22

每股指标

每股收益 1.29 0.97 0.93 1.72 2.60

每股经营性现金流 2.70 2.66 -2.89 -4.23 6.89

每股净资产 17.62 13.66 14.55 16.25 18.86

估值比率

市盈率 21.40 28.63 29.83 16.06 10.66

市销率 1.02 1.29 1.26 0.72 0.55

市净率 1.57 2.03 1.90 1.70 1.47

EV/EBIT 17.94 23.36 33.21 25.34 17.48

EV/EBITDA 11.89 14.53 17.82 15.84 11.83

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 3,842 3,946 4,034 7,076 9,355

营业成本 3,062 3,162 3,155 5,790 7,657

税金及附加 20 25 34 61 81

销售费用 50 50 61 92 122

管理费用 141 154 161 248 327

研发费用 127 137 149 248 327

财务费用 135 143 77 134 171

资产减值损失 -33 -33 82 69 76

公允价值变动 -8 6 -20 -10 0

投资净收益 -41 -43 -95 -49 -24

营业利润 216 222 213 392 589

营业外收支 26 -4 -4 -4 -4

利润总额 242 218 209 388 585

所得税 38 39 38 70 105

净利润 204 179 171 318 479

少数股东损益 20 1 0 1 1

归母净利润 184 178 171 318 478

EBITDA 569 569 570 839 1,116

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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