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系泊链订单同比高增，加大产能布局力度 
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推荐（维持） 

股价：10.87元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.asac.cn 

大股东/持股 陶安祥/27.70% 

实际控制人 陶安祥,陶兴,陶媛,施建华 

总股本(百万股) 959 

流通 A股(百万股) 959 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 104 

流通 A股市值(亿元) 104 

每股净资产(元) 4.06 

资产负债率(%) 32.7 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2025年年报，2025年实现营收 20.99亿元，同比增长 5.56%，归母

净利润 3.17亿元，同比增长 12.59%，扣非后净利润2.40亿元，同比增长 1.19%；

拟每 10股派发现金红利 0.60元（含税）。公司同时发布 2026年一季报，一季

度实现营收 5.47 亿元，同比减少 7.04%，归母净利润 0.84 亿元，同比增长

60.75%。 

 

平安观点： 
 2025年及 2026Q1经营情况整体平稳。2025年公司收入端同比小幅增长

5.56%，综合毛利率 31.63%，同比小幅提升 0.22个百分点，扣非后净利

润同比基本持平，归母净利润的增长主要得益于公允价值变动和投资收益

的增加。2026 年一季度，公司营收同比下降 7.04%，但归母净利润同比

增长 60.75%，主要受公允价值变动的影响。根据公司 2026年经营计划，

2026年拟完成营业收入 23.20亿元，较 2025年营收增长 10.5%，其中船

舶锚链及附件营收计划 15.66亿元，海洋工程系泊链营收计划 7.64亿元。 

 2025年系泊链新增订单大幅增长。2025年公司销售船用链及附件 14.21

万吨，同比增长 6.66%，销售收入 14.40 亿元；销售系泊链 3.59 万吨，

同比增长 24.34%，销售收入 6.29 亿元。2025 年公司新承接订单 20.79

万吨，同比增长 12.2%，其中船用锚链及附件订单 16万吨，同比下降 1.1%，

系泊链订单 4.79万吨，同比增长 103.8%。2025年公司产能规模 35万吨，

其中船用锚链 16万吨，海洋石油平台系泊链 11万吨，高强度矿用链 3万

吨，锚及船用铸钢件 5万吨。 

 拟投资建设系泊链产能，前瞻布局深远海风电。公司拟投资 6.5亿元建设

深远海大型浮体关键系泊装备和集成系统研发及产业化项目，建设完成后

预计形成年产 4万吨的生产能力，将进一步加强深远海海工装备关键系泊

部件的生产能力。根据十五五规划纲要，十五五期间我国将规范有序开展

深远海风电开发；目前，大兆瓦漂浮式海上风电示范项目正在有序推进， 

  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,989 2,099 2,360 2,483 2,700 

YOY(%) 3.0 5.6 12.4 5.2 8.7 

净利润(百万元) 282 317 360 397 464 

YOY(%) 19.2 12.6 13.4 10.3 17.0 

毛利率(%) 31.4 31.6 31.9 32.4 33.7 

净利率(%) 14.2 15.1 15.3 16.0 17.2 

ROE(%) 7.8 8.3 8.7 8.9 9.5 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.33 0.38 0.41 0.48 

P/E(倍) 37.0 32.9 29.0 26.3 22.5 

P/B(倍) 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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近期全球单机容量最大的漂浮式海上风电平台“三峡领航号”在广东阳江青洲海上风电场水域正式开始安装，单机容量达

16MW。公司通过前瞻布局产能建设，有望在未来把握深远海风电开发的重大机遇。 

 投资建议。参考行业和公司经营层面的发展形势，调整盈利预测，预计公司 2026-2027年归母净利润 3.60、3.97亿元（原预

测值 3.37、4.02亿元），新增 2028年盈利预测 4.64亿元，当前股价对应的动态 PE分别为 29.0、26.3、22.5倍。公司传统

主业景气向上，深远海海工业务成长潜力突出，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1、漂浮式海上风电发展节奏不及预期。2、漂浮式海风系泊方式技术路线变更。3、竞争加剧和盈利水平不及预期

风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,753 4,746 4,890 5,178 

现金 1,918 1,888 1,987 2,160 

应收票据及应收账款 737 736 747 798 

其他应收款 9 10 11 12 

预付账款 102 115 121 131 

存货 876 968 989 1,030 

其他流动资产 1,110 1,029 1,035 1,046 

非流动资产 1,186 1,273 1,354 1,457 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 650 714 770 809 

无形资产 130 136 142 147 

其他非流动资产 406 423 442 501 

资产总计 5,939 6,019 6,243 6,634 

流动负债 1,274 1,119 1,083 1,152 

短期借款 398 229 152 152 

应付票据及应付账款 329 291 304 325 

其他流动负债 547 599 627 675 

非流动负债 656 570 474 379 

长期借款 581 494 399 303 

其他非流动负债 76 76 76 76 

负债合计 1,931 1,690 1,558 1,531 

少数股东权益 199 204 210 218 

股本 959 959 959 959 

资本公积 1,384 1,384 1,385 1,387 

留存收益 1,466 1,782 2,131 2,539 

归属母公司股东权益 3,809 4,125 4,475 4,886 

负债和股东权益 5,939 6,019 6,243 6,634  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 257 377 424 424 

净利润 328 366 403 472 

折旧摊销 66 83 91 71 

财务费用 -3 16 10 6 

投资损失 -48 -48 -48 -48 

营运资金变动 -99 -10 -3 -46 

其他经营现金流 13 -29 -30 -31 

投资活动现金流 -153 -93 -93 -93 

资本支出 174 170 172 174 

长期投资 -309 0 0 0 

其他投资现金流 -18 -263 -265 -267 

筹资活动现金流 -3 -314 -232 -158 

短期借款 225 -169 -78 0 

长期借款 414 -86 -96 -95 

其他筹资现金流 -642 -59 -58 -62 

现金净增加额 97 -30 99 173  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,099 2,360 2,483 2,700 

营业成本 1,435 1,606 1,678 1,791 

税金及附加 25 23 25 27 

营业费用 69 73 75 78 

管理费用 137 146 151 162 

研发费用 133 149 157 171 

财务费用 -3 16 10 6 

资产减值损失 -29 -28 -27 -27 

信用减值损失 -8 -9 -9 -10 

其他收益 20 20 20 20 

公允价值变动收益 43 43 43 43 

投资净收益 48 48 48 48 

资产处置收益 -0 0 1 2 

营业利润 376 419 462 541 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 375 418 461 539 

所得税 47 52 58 68 

净利润 328 366 403 472 

少数股东损益 10 6 6 7 

归属母公司净利润 317 360 397 464 

EBITDA 438 517 563 617 

EPS（元） 0.33 0.38 0.41 0.48  
主要财务比率  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) 5.6 12.4 5.2 8.7 

营业利润(%) 11.7 11.5 10.2 17.0 

归属于母公司净利润(%) 12.6 13.4 10.3 17.0 

获利能力     

毛利率(%) 31.6 31.9 32.4 33.7 

净利率(%) 15.1 15.3 16.0 17.2 

ROE(%) 8.3 8.7 8.9 9.5 

ROIC(%) 9.9 9.4 9.4 10.6 

偿债能力     

资产负债率(%) 32.5 28.1 24.9 23.1 

净负债比率(%) -23.4 -26.9 -30.7 -33.4 

流动比率 3.7 4.2 4.5 4.5 

速动比率 2.8 3.2 3.4 3.4 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 3.2 3.7 3.8 3.9 

应付账款周转率 6.3 7.1 7.1 7.1 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.38 0.41 0.48 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.39 0.44 0.44 

每股净资产(最新摊薄) 3.97 4.30 4.66 5.09 

估值比率     

P/E 32.9 29.0 26.3 22.5 

P/B 2.7 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 22.2 19.9 18.0 16.2  
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