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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 66.22 元

总市值/流通市值 42232/0 百万元

52周最高价/最低价 66.50/19.17 元

近 3 个月日均成交额 1020.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《大金重工（002487.SZ）-业绩与盈利能力再创新高，两海布局

持续深化》 ——2025-10-28

《大金重工（002487.SZ）-签署 12.5 亿元超大型单桩制造订单，

出口海工订单持续落地》 ——2025-09-11

《大金重工（002487.SZ）-出口海工交付订单双景气，持续深化

海外业务布局》 ——2025-08-27

《大金重工（002487.SZ）-海工出口表现亮眼，客户与产品持续

突破》 ——2025-04-15

《大金重工（002487.SZ）-海风出口顺利推进，国内制造业务拖

累业绩》 ——2024-09-02

全年业绩中值同比增长137%，海外海风量利齐增。公司发布2025年度业绩

预告。2025年公司预计实现归母净利润10.50-12.00亿元，中值11.25亿元，

同比+137.40%；扣非净利润 10.50-12.00 亿元，中值 11.25 亿元，同比

+159.85%。公司海外海风交付规模实现快速增长，更高的产品建造标准带来

更高的附加值。此外，公司通过提供装备建造、运输、本地化安装等系统化

服务提升业务附加值，推动公司盈利水平同比显著提升。

四季度业绩中值2.4亿元，同比增长24%。四季度公司预计实现归母净利润

1.63-3.13亿元，中值2.38亿元，同比+23.90%，环比-30.23%；扣非净利润

1.54-3.04亿元，中值2.29亿元，同比+30.70%，环比-31.16%。

自制运输船快速推进，曹妃甸基地投产，完成丹麦、德国码头布局。2025

年10月，公司自制的首艘甲板运输船KING ONE号顺利吉水，载货能力、装

卸方式、运输效率等方面完美适配大型海工装备需求，公司自建的第三艘甲

板运输船举行铺底仪式。2025年9月，公司曹妃甸基地建成投产，建成全球

首条超大型浮式基础智能产线。2025年，公司先后完成丹麦、德国海上风电

母港码头布局，分别覆盖波罗的海、北海两大欧洲海风开发区域。

英国AR7海风项目中标规模达8.4GW，公司订单有望迎来较快增长。近期，

英国公司差价合约第七轮（AR7）拍卖结果，海风中标量高达8.4GW，超出此

前市场预期，项目规模和补贴金额创历史新高。我们预计，中标项目有望在

2026年陆续确定管桩供应商，公司订单有望迎来较快增长。

风险提示：海外海风进度不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司在手订单结构和海工产业链布局进展，上调26-27年盈利预测。

我们预计公司2025-2027年实现归母净利润11.19/17.55/22.62亿元（原预

测值为11.94/16.55/20.96亿元），当前股价对应PE分别为38/24/19倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,325 3,780 5,646 8,600 10,663

(+/-%) -15.3% -12.6% 49.4% 52.3% 24.0%

净利润(百万元) 425 474 1119 1755 2262

(+/-%) -5.6% 11.5% 136.2% 56.8% 28.9%

每股收益（元） 0.67 0.74 1.75 2.75 3.55

EBIT Margin 11.6% 15.9% 19.7% 24.4% 25.1%

净资产收益率（ROE） 6.3% 6.7% 14.3% 19.3% 21.1%

市盈率（PE） 99.3 89.1 37.7 24.1 18.7

EV/EBITDA 77.7 64.3 34.6 20.9 17.2

市净率（PB） 6.11 5.81 5.06 4.30 3.63

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩中值同比增长 137%，海外海风量利齐增。公司发布 2025 年度业绩预告。

2025 年公司预计实现归母净利润 10.50-12.00 亿元（中值 11.25 亿元，同比

+137.40%），同比+121.58%至+153.23%；扣非净利润 10.50-12.00 亿元（中值 11.25

亿元，同比+159.85%），同比+142.52%至+177.17%。2025 年，公司海外海风交付

规模实现快速增长，更高的产品建造标准带来更高的附加值。此外，公司通过提

供装备建造、运输、本地化安装等系统化服务提升业务附加值，推动公司盈利水

平同比显著提升。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

四季度业绩中值 2.4 亿元，同比增长 24%。四季度公司预计实现归母净利润

1.63-3.13 亿元（中值 2.38 亿元，同比+23.90%，环比-30.23%），同比-15.19%

至+62.99%，环比-52.24%至-8.22%；扣非净利润 1.54-3.04 亿元（中值 2.29 亿元，

同比+30.70%，环比-31.16%），同比-12.07%至+73.47%，环比-53.69%至-8.64%。

图7：公司国内外营业收入和增速（单位：百万元，%） 图8：公司国内外营业收入结构（单位：%）

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

自制运输船快速推进，曹妃甸基地投产，完成丹麦、德国码头布局。2025 年 10

月，公司自制的首艘甲板运输船 KING ONE 号顺利吉水，载货能力、装卸方式、运

输效率等方面完美适配大型海工装备需求，公司自建的第三艘甲板运输船举行铺

底仪式。2025 年 9 月，公司曹妃甸基地建成投产，建成全球首条超大型浮式基础

智能产线。2025 年，公司先后完成丹麦、德国海上风电母港码头布局，分别覆盖

波罗的海、北海两大欧洲海风开发区域。

图9：公司制造的 4万吨甲板运输船 KING ONE 号顺利吉水 图10：公司曹妃甸基地实景图

资料来源：公司官方公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官方公众号、国信证券经济研究所整理

英国 AR7 海风项目中标规模达 8.4GW，公司订单有望迎来较快增长。近期，英国

公司差价合约第七轮（AR7）拍卖结果，海风中标量高达 8.4GW，超出此前市场预

期，项目规模和补贴金额创历史新高。我们预计，中标项目有望在 2026 年陆续确

定管桩供应商，公司订单有望迎来较快增长。
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投资建议：上调 26-27 年盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司在手订

单结构和海工产业链布局进展，上调 26-27 年盈利预测。我们预计公司 2025-2027

年实现归母净利润 11.19/17.55/22.62 亿元（原预测值为 11.94/16.55/20.96 亿

元），当前股价对应 PE 分别为 38/24/19 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2026 年 1 月 28 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 24A 25E 26E （24A）

002487.SZ 大金重工 66.22 422 0.74 1.75 2.75 89.1 37.7 24.1 6.5 优于大市

603606.SH 东方电缆 59.25 407 1.47 2.24 3.03 40.3 26.5 19.6 14.7 -

301155.SZ 海力风电 91.23 198 0.30 2.75 4.53 304.1 33.2 20.1 1.2 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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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 1961 2869 3789 4488 5473 营业收入 4325 3780 5646 8600 10663

应收款项 1670 1369 2011 3063 3798 营业成本 3311 2652 3846 5637 7011

存货净额 1546 2084 2213 3243 4034 营业税金及附加 31 29 40 60 75

其他流动资产 528 589 615 902 1122 销售费用 70 90 119 155 160

流动资产合计 7293 7735 9782 13387 16529 管理费用 156 227 299 370 427

固定资产 2402 3017 2834 2650 2462 研发费用 256 182 231 284 320

无形资产及其他 270 260 242 225 208 财务费用 64 15 (173) 39 39

其他长期资产 260 550 282 430 533 投资收益 15 11 10 15 15

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (8) (115) (60) (100) (100)

资产总计 10225 11562 13141 16692 19732 其他收入 32 25 20 20 20

短期借款及交易性金融

负债 503 88 500 500 500 营业利润 477 508 1254 1990 2567

应付款项 1666 1851 632 927 1152 营业外净收支 8 8 4 4 4

其他流动负债 172 201 213 308 380 利润总额 485 516 1258 1994 2571

流动负债合计 2930 3528 3039 4315 5231 所得税费用 60 42 138 239 309

长期借款及应付债券 0 265 1265 2065 2365 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 381 497 497 497 497 归属于母公司净利润 425 474 1119 1755 2262

长期负债合计 381 762 1762 2562 2862 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3311 4290 4801 6876 8093 净利润 425 474 1119 1755 2262

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (7) (45) (30) (50) (50)

股东权益 6914 7272 8340 9816 11639 折旧摊销 85 124 250 252 255

负债和股东权益总计 10225 11562 13141 16692 19732 公允价值变动损失 (2) 0 0 0 0

财务费用 64 15 (173) 39 39

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3) 477 (2028) (1631) (1241)

每股收益 0.67 0.74 1.75 2.75 3.55 其它 310 54 (153) 74 74

每股红利 0.18 0.08 0.44 0.69 0.89 经营活动现金流 809 1083 (842) 400 1301

每股净资产 10.84 11.40 13.08 15.39 18.25 资本开支 (413) (845) (50) (50) (50)

ROIC 6% 6% 13% 16% 17% 其它投资现金流 (1002) 1063 278 (133) (88)

ROE 6% 7% 14% 19% 21% 投资活动现金流 (1416) 218 228 (183) (138)

毛利率 23% 30% 32% 34% 34% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 16% 20% 24% 25% 负债净变化 (928) (193) 1412 800 300

EBITDA Margin 14% 19% 24% 27% 27% 支付股利、利息 (18) (116) (51) (280) (439)

收入增长 -15% -13% 49% 52% 24% 其它融资现金流 (534) (458) 412 0 0

净利润增长率 -6% 11% 136% 57% 29% 融资活动现金流 (1011) (324) 1534 482 (178)

资产负债率 32% 37% 37% 41% 41% 现金净变动 (1618) 978 920 699 985

股息率 0.3% 0.1% 0.7% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 4052 1961 2869 3789 4488

P/E 99.3 89.1 37.7 24.1 18.7 货币资金的期末余额 1961 2869 3789 4488 5473

P/B 6.1 5.8 5.1 4.3 3.6 企业自由现金流 109 307 (840) 414 1315

EV/EBITDA 77.7 64.3 34.6 20.9 17.2 权益自由现金流 (876) 100 726 1180 1580

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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