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公司产能持续扩张，夯实成长前景
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事项：

2026 年 1 月 25 日，公司与无锡宛山湖产业发展有限公司、羊尖镇人民政府签署《德力佳 10 兆瓦以上风电

用变速箱研发制造项目投资合作协议》，推进公司风电齿轮箱产能扩充。该项目主要面向陆上及海上大功

率风电机型（10 兆瓦以上）的齿轮箱配套需求，总投资 50 亿元（初期预投 20 亿），资金来源为公司自有

资金和银行贷款，预计 2026 年 7 月开工。

国信电新观点：公司顺应风电行业“大型化、海上化”发展趋势，新建 10MW 以上风电齿轮箱项目以匹配

陆上及海上风电大功率机型齿轮箱配套需求，夯实公司风电齿轮箱领域竞争力。同时，公司在手订单充沛，

通过产能不断扩张，提升公司保交付能力，进而增强公司业绩增长确定性。我们维持公司 2025-2027 年

盈利预测 8.27/10.66/13.28 亿元，同比增长 55.0%/28.9%/24.5%，当前股价对应 PE 为 34.8/27.0/21.7 倍，

维持“优于大市”评级。

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：

 公司产能扩张持续推进，保证产品稳定交付、夯实成长前景

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%。截至 2025 年 5 月底，公

司在手订单超 2800 台，再创新高。

表1：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
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公司产能不断扩张，保证产品稳定交付。在能源转型政策推动下，国内外风电装机需求保持稳定增长，公

司不断推进产能扩张以满足下游客户不断增长的批量采购需求。公司通过 IPO 募集资金建设年产 1000 台

8MW 以上陆风齿轮箱项目以及年产 800 台海风齿轮箱项目。同时，2026 年 1 月 25 日公司公告使用自筹资

金建设 10MW 以上风电齿轮箱项目以满足陆上及海上大功率机型（10MW 以上）齿轮箱配套需求，并提升公

司在主流大功率机型市场的供应能力。公司产能建设的不断扩张，有助于保证公司在手订单的稳定交付，

增强公司业绩释放确定性。

表2：公司目前规划及在建产能

时间 项目名称 投资总额（亿元） 产能（台/年） 备注

2023.08 年产 800 台大型海上风电齿轮箱汕头项目 12 800
2024 年 12 月取得汕头市生态环境局出具

的项目环评批示

2024.11 年产 1000 台 8MW 以上大型陆上风电齿轮箱项目 14 1000

2026.01 德力佳 10MW 以上风电用变速箱研发制造项目 50 -

该项目主要面向陆上及海上大功率机型

（10 兆瓦以上）的齿轮箱配套需求，初

期预投 20 亿元，预计 2026 年 7 月开工

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议

公司顺应风电行业“大型化、海上化”发展趋势，新建 10MW 以上风电齿轮箱项目以匹配陆上及海上风电

大功率机型齿轮箱配套需求，夯实公司风电齿轮箱领域竞争力。同时，公司在手订单充沛，通过产能不断

扩张，提升公司保交付能力，进而增强公司业绩增长确定性。我们维持公司 2025-2027 年盈利预测

8.27/10.66/13.28 亿元，同比增长 55.0%/28.9%/24.5%，当前股价对应 PE 为 34.8/27.0/21.7 倍，维持“优

于大市”评级。

 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。

相关研究报告：

《德力佳（603092.SH）-风电主齿轮箱领先企业，受益行业景气业绩高增》 ——2025-11-23
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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% 0.7% 货币资金的期初余额 116 375 424 1195 1929

P/E 34.76 26.97 21.66 货币资金的期末余额 375 424 1195 1929 2807

P/B 0.00 0.00 7.19 5.87 4.78 企业自由现金流 (299) 559 (206) (179) 205

EV/EBITDA 4.27 4.18 25.88 22.50 18.71 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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