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联合研究丨公司点评 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025年报，2025年全年公司实现营业收入 18.78亿元，同比增长 44.64%；归母净

利润 5.30亿元，同比增长 68.47%；其中，2025Q4单季度实现营业收入 5.26亿元，同比增长

44.36%；归母净利润 0.92亿元，同比增长 20.10%。 

事件评论 

⚫ 盈利能力持续提升，降本增效成果显著。公司 2025年全年毛利率约 47.27%，同比提升

超 1个百分点，净利率达 28.22%，同比提升近 4个百分点。毛利率方面，提升主要系外

销收入占比增加：2025年公司外销收入达 9.71亿元，同比增长 50.4%，占营收的比重进

一步提升至超过 50%，且外销产品的毛利率高达 58.9%，显著优于内销业务的盈利水平。

净利率方面，公司将降本增效贯穿经营管理全过程，由于业务结构优化、销售团队整合和

研发项目结构优化，2025 年销售费用和研发费用同比分别下降 10.88%和 6.65%；通过

优化工艺流程、系统性推进精益生产和智能协同管控，公司综合费率得到合理控制，带动

净利率稳步提升。 

⚫ 国内外装机景气度高，非风电领域加速拓展。行业方面，全球风电需求持续释放；国内市

场方面，全国新增风电装机容量达 1.3亿千瓦，同比增长 49.9%。在《风能北京宣言 2.0》

及国家“十五五”规划指引下，风电行业保持长周期高景气。公司主营产品在风力发电细

分市场占有率继续保持第一，目前产品已覆盖全球 75个国家和地区。此外，公司积极推

进“一横一纵”战略，相关专用设备已成功拓展至电网、通信、建筑、消防等 17个非风

电行业，2025年其他行业销售收入实现稳步增长，打开了多元化的成长空间。 

⚫ 产品结构持续优化，优质新品不断推出。顺应风机大型化、塔筒超高化的行业发展趋势，

公司重点推广齿轮齿条式升降机及大载荷升降机，使其成为业绩成长的主要动力。为解决

登高安全与效率痛点，公司大力推广“双机（升降机+免爬器）联动登塔解决方案”。同时，

公司持续完善产品矩阵，在风电领域推出了单叶片吊具、盘车工装等高效差异化工装类新

品；在安全应急装备领域，推出了针对电网侧、储能及数据中心等应用场景的能源安全系

统解决方案，构建了全新的增长动能。 

⚫ 投资建议。公司作为国内领先的高空安全作业设备及服务解决方案提供商，凭借前瞻的技

术研发优势及全球化营销网络，持续稳固行业龙头地位。展望后续，伴随国内外风电装机

需求的持续放量及存量市场的改造升级，叠加非风电市场的成功开拓，公司有望充分受益

行业红利，释放更为强劲的业绩成长弹性。预计公司 2026-2027年归母净利润分别为 6.6、

7.7亿元，对应 PE分别为 15、13倍，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示 

1、风电装机不及预期； 

2、行业竞争加剧的风险； 

3、业务经营拓展的风险； 

4、核心技术研发的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 45.55 

总股本(万股) 21,252 

流通A股/B股(万股) 21,252/0 

每股净资产(元) 13.83 

近12月最高/最低价(元) 49.77/22.85 

注：股价为 2026年 4月 20日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《中际联合 25Q3点评：国内外营收快速增长，

业绩持续释放》2025-11-11 

•《中际联合 25H1点评：国内外营收高增，盈利

能力提升》2025-08-27 

•《中际联合 24A&25Q1点评：业绩持续高增，盈

利能力进一步提升》2025-05-05 
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风险提示 

1、国内风电装机不及预期。目前公司下游客户为风电行业企业，公司经营和风电行业

的发展关系较为密切。风电行业属于新能源领域，其发展受政策影响较大，若后续风电

行业项目建设和装机不及预期，或将对公司经营业绩产生不利影响。 

2、行业竞争加剧的风险。公司目前已形成研发、品牌、资质认证等等多方面竞争优势，

在行业内具有较强竞争力。但若未来行业内其它企业通过降价等进行竞争或其它实力较

强的企业进入专用高空安全作业设备行业，将导致行业竞争加剧，公司存在竞争优势和

行业地位减弱、盈利能力增速放缓甚至经营业绩下降的风险。 

3、业务经营拓展的风险。公司所提供的专用高空安全作业设备及高空安全作业服务可

以在电力、电网、通讯、建筑、桥梁等众多领域应用，但现阶段公司主要产品及服务集

中在风力发电领域，而风力发电领域本身客户比较集中，因此公司存在客户相对集中的

风险，若未来主要客户与公司的合作关系发生变化，大幅减少或完全取消从公司的采购

且公司未能及时开发新客户，则公司的经营业绩可能受到不利影响。 

4、核心技术研发的风险。自主研发是公司核心竞争力之一，因此公司可能面临产品研

发风险、核心技术人员流失风险以及知识产权保护风险。若公司在产品研发方面不能按

计划研发出新产品或产品性能不再具备竞争优势；公司核心技术人员流失，出现技术泄

露亦或出现核心技术、知识产权被盗用等情况，可能会对公司经营或业绩造成不利影响。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1878 2250 2662 3149  货币资金 1036 1579 1915 2638 

营业成本 990 1191 1410 1669  交易性金融资产 1067 1017 987 967 

毛利 888 1059 1252 1480  应收账款 621 744 709 1005 

％营业收入 47% 47% 47% 47%  存货 430 391 572 563 

营业税金及附加 19 23 27 31  预付账款 7 12 14 17 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 270 376 372 500 

销售费用 113 135 154 173  流动资产合计 3430 4119 4570 5690 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 131 149 170 195  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 7% 7% 6% 6%  固定资产合计 133 132 131 129 

研发费用 79 101 114 129  无形资产 132 132 132 132 

％营业收入 4% 5% 4% 4%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -16 -17 -15 -15  递延所得税资产 56 56 56 56 

％营业收入 -1% -1% -1% 0%  其他非流动资产 36 43 50 55 

加：资产减值损失 -5 -6 -10 -15  资产总计 3787 4483 4939 6062 

信用减值损失 -9 -10 -15 -20  短期贷款 67 67 67 67 

公允价值变动收益 -7 0 0 0  应付款项 191 404 300 534 

投资收益 31 45 48 50  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 606 732 859 1020  应付职工薪酬 60 71 85 100 

％营业收入 32% 33% 32% 32%  应交税费 19 23 27 31 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 489 458 428 619 

利润总额 605 732 859 1020  流动负债合计 827 1024 907 1352 

％营业收入 32% 33% 32% 32%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 75 73 86 102  应付债券 0 0 0 0 

净利润 530 659 773 918  递延所得税负债 9 9 9 9 

归属于母公司所有者的净利润 530 659 773 918  其他非流动负债 10 10 10 10 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 846 1043 926 1371 

EPS（元） 2.50 3.10 3.64 4.32  归属于母公司所有者权益 2940 3438 4012 4690 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 2 2 1 1 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 2941 3440 4013 4691 

经营活动现金流净额 271 631 480 912  负债及股东权益 3787 4483 4939 6062 

取得投资收益收回现金 31 45 48 50  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -16 -20 -18 -16  每股收益 2.50 3.10 3.64 4.32 

其他 -97 50 30 20  每股经营现金流 1.27 2.97 2.26 4.29 

投资活动现金流净额 -82 75 60 54  市盈率 18.22 14.69 12.52 10.54 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.29 2.82 2.41 2.06 

股权融资 2 0 0 0  EV/EBITDA 14.67 11.55 9.25 6.97 

银行贷款增加（减少） 37 0 0 0  总资产收益率 14.0% 14.7% 15.7% 15.1% 

筹资成本 -174 -163 -203 -243  净资产收益率 18.0% 19.2% 19.3% 19.6% 

其他 68 0 0 0  净利率 28.2% 29.3% 29.1% 29.2% 

筹资活动现金流净额 -67 -163 -203 -243  资产负债率 22.3% 23.3% 18.7% 22.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 121 543 337 723  总资产周转率 0.53 0.54 0.57 0.57 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 
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