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市场数据  
收盘价(元) 62.99 

一年最低/最高价 19.17/66.50 

市净率(倍) 4.99 

流通A股市值(百万元) 39,741.67 

总市值(百万元) 40,171.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.63 

资产负债率(%,LF) 43.42 

总股本(百万股) 637.75 

流通 A 股(百万股) 630.92  
 

相关研究  
《大金重工(002487)：签署过渡段订

单，单价超 5 万元/吨，向全套解决方

案服务商进发！》 

2025-11-26 

《大金重工(002487)：2025 年三季报

点评：毛利率创历史新高，欧洲交付

份额已攀升至第一》 

2025-10-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,325 3,780 6,752 9,092 11,867 

同比（%） (15.30) (12.61) 78.63 34.66 30.53 

归母净利润（百万元） 425.16 473.87 1,125.70 1,786.97 2,570.93 

同比（%） (5.58) 11.46 137.55 58.74 43.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.74 1.77 2.80 4.03 

P/E（现价&最新摊薄） 94.49 84.77 35.69 22.48 15.63 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年业绩预告，预计实现归母净利润 10.5~12 亿元，
同比增长 122~153%，对应 25Q4 归母净利润 1.6~3.1 亿元，同比-

15~+63%，环比-52~-8%。 

◼ 25Q4 单吨净利维持高位。我们预计 25Q4 单吨净利仍维持高位，出货
继续保持高景气。 

◼ 英国第七轮海风拍卖开标，开标容量 8.4GW 超预期。英国 AR7 海风拍
卖开标，开标总容量 8.4GW，其中固定式 8.25GW、漂浮式 193MW，其
中 RWE 作为业主中标量达 6.9GW，占比超 80%；此外固定式还包括
SSE 的 Berwick Bank 项目 1.4GW。漂浮式项目开标 193MW，分别为
Erebus 100MW、Pentland Floating Offshore Wind Farm 92.5MW。公司作
为 RWE 最重要的管桩合作伙伴之一，未来有望在英国海风获取更大容
量订单。 

◼ 从设备供应商向全套解决方案服务商转型，价值量快速提升。25 年 11

月，公司中标 Gennaker 项目 63 套过渡段订单。该订单为 2.52 万吨过渡
段，对应单价为 5.3 万元/吨，订单含存储及后道总装，价格大超市场预
期，也代表着公司从单纯的风机基础设备供应商到交付安装一站式解决
方案商的转型。 

◼ 盈利预测与投资评级：欧洲海风市场加速放量，公司有望充分受益。我
们上调 25~27 年盈利预测，预计 25~27 年归母净利润分别为
11.3/17.9/25.7 亿元（原值 11.0/17.1/25.3 亿元），25~27 年归母净利润同
增 138%/59%/44%，对应 PE 为 35.7/22.5/15.6x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，出口订单落地不及预期等。 
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大金重工三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,735 7,605 11,476 16,372  营业总收入 3,780 6,752 9,092 11,867 

货币资金及交易性金融资产 2,869 1,093 1,888 5,522  营业成本(含金融类) 2,652 4,453 5,767 7,381 

经营性应收款项 2,168 3,701 4,870 6,237  税金及附加 29 54 73 95 

存货 2,084 2,064 3,594 3,215  销售费用 90 182 245 297 

合同资产 279 338 563 664     管理费用 227 392 455 546 

其他流动资产 335 409 561 733  研发费用 182 290 364 439 

非流动资产 3,827 5,832 7,130 7,482  财务费用 15 37 73 83 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 19 14 20 26 

固定资产及使用权资产 2,577 4,051 5,131 5,732  投资净收益 11 14 14 1 

在建工程 708 1,196 1,397 1,118  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 260 303 320 350  减值损失 (115) (124) (175) (209) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 7 6 12 13 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 508 1,252 1,986 2,858 

其他非流动资产 281 281 281 281  营业外净收支  8 (1) 0 (2) 

资产总计 11,562 13,437 18,605 23,853  利润总额 516 1,251 1,986 2,857 

流动负债 3,528 4,109 7,224 9,613  减:所得税 42 125 199 286 

短期借款及一年内到期的非流动负债 88 768 1,338 3,083  净利润 474 1,126 1,787 2,571 

经营性应付款项 1,851 2,379 3,553 4,245  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,389 713 1,971 1,852  归属母公司净利润 474 1,126 1,787 2,571 

其他流动负债 201 249 362 433       

非流动负债 762 962 1,362 1,962  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 1.77 2.80 4.03 

长期借款 265 465 865 1,465       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 549 1,380 2,188 3,110 

租赁负债 203 203 203 203  EBITDA 695 1,625 2,513 3,494 

其他非流动负债 293 293 293 293       

负债合计 4,290 5,070 8,585 11,574  毛利率(%) 29.83 34.04 36.57 37.81 

归属母公司股东权益 7,272 8,367 10,020 12,279  归母净利率(%) 12.54 16.67 19.65 21.66 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,272 8,367 10,020 12,279  收入增长率(%) (12.61) 78.63 34.66 30.53 

负债和股东权益 11,562 13,437 18,605 23,853  归母净利润增长率(%) 11.46 137.55 58.74 43.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,083 (397) 1,642 2,491  每股净资产(元) 11.40 13.12 15.71 19.25 

投资活动现金流 218 (1,179) (1,596) (723)  最新发行在外股份（百万股） 638 638 638 638 

筹资活动现金流 (324) 800 749 1,866  ROIC(%) 6.57 14.09 17.72 19.00 

现金净增加额 935 (776) 795 3,634  ROE-摊薄(%) 6.52 13.45 17.83 20.94 

折旧和摊销 147 245 324 384  资产负债率(%) 37.10 37.73 46.14 48.52 

资本开支 (839) (2,245) (1,610) (725)  P/E（现价&最新股本摊薄） 84.77 35.69 22.48 15.63 

营运资本变动 397 (1,903) (679) (793)  P/B（现价） 5.52 4.80 4.01 3.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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