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海外业务持续成长，新兴业务取得实质性进展 
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主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.riy uehi.com 

大股东/持股 傅明康/25.29% 

实际控制人 傅明康 

总股本(百万股) 1,030 

流通 A股(百万股) 1,028 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 134 

流通 A股市值(亿元) 134 

每股净资产(元) 10.12 

资产负债率(%) 25.9 
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事项： 
公司发布 2025 年年报，2025 年实现营收 62.56 亿元，同比增长 33.21%，归

母净利润 5.53 亿元，同比减少 11.30%，扣非后净利润 5.22 亿元，同比增长

56.77%；拟每股派发现金红利 0.38元（含税）。公司同时发布 2026年一季报，

一季度实现营收 11.42亿元，同比减少 12.16%，归母净利润 0.85亿元，同比

减少 29.72%。 

 

平安观点： 
 风电行业需求高增推动公司 2025年扣非利润大幅增长。2025年风电市场

整体回暖，在新能源上网电价市场化改革政策推进及行业周期性因素推动

下，国内新增装机规模继续保持较快增长，市场需求明显增加；在此背景

下公司收入规模呈现较大幅度增长。2025年公司综合毛利率 16.93%，同

比下降约 0.41个百分点，但规模效应之下费用率呈现收缩，2025年销售、

管理、研发合计的费用率约 7.7%，同比下降 1.5个百分点。在此背景下，

公司扣非后净利润增速高于收入增速，归母净利润的下滑主要因为 2024

年有较大规模风电场转让相关投资收益。2026 年一季度，公司归母净利

润的下滑可能主要受汇兑影响财务费用以及信用减值和其他收益波动的

影响。 

 海外业务持续成长，产能利用率高企。2025年公司海外业务收入 8.54亿

元，同比增长 15.96%，毛利率 28.39%，明显高于国内；当前全球主要国

家对能源安全的重视程度提升，海外市场风电需求有望景气向上，未来公

司出海业务仍具成长潜力。截至 2025年底，公司已形成年产 70万吨铸件、

42 万吨精加工的产能规模，构建“铸造+精加工+装配”一体化交付产业

链；2025年公司产量突破 70万吨，创历史新高；未来公司将根据市场需

求稳步推进扩产和产业链延伸项目。 

 核电和合金等新业务取得实质性进展。2025 年核电产业化进程取得实质

性进展，获得国家级产业化项目支持，完成批量化生产的条件储备；2026

年 3月，公司收到中标通知书，确定公司为西核设备 M6号容器球墨铸铁 

  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,696 6,256 6,866 7,416 7,987 

YOY(%) 0.9 33.2 9.8 8.0 7.7 

净利润(百万元) 624 553 600 710 810 

YOY(%) 29.6 -11.3 8.3 18.5 14.1 

毛利率(%) 17.3 16.9 17.1 17.9 18.4 

净利率(%) 13.3 8.8 8.7 9.6 10.1 

ROE(%) 6.2 5.3 5.6 6.5 7.1 

EPS(摊薄/元) 0.61 0.54 0.58 0.69 0.79 

P/E(倍) 21.5 24.2 22.3 18.9 16.5 

P/B(倍) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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铸件招标采购项目的中标人，预计中标金额 1.65 亿元。合金钢领域，公司成功研发低合金钢、铬钼钢等特殊材料铸钢产品，

实现批量出货，为公司产品和客户多元化发展打下良好基础。此外，公司于 2025年下半年与相关科研院所签约共建高温合金

研发中心，开启产业化进程新赛道。 

 投资建议。考虑风电行业供需形势情况，调整公司盈利预测，预计 2026-2027年归母净利润分别为 6.00、7.10亿元（原预测

值 6.78、8.66亿元），新增 2028年盈利预测 8.10亿元，当前股价对应的动态 PE分别为 22.3、18.9、16.5倍。公司在大型

风电铸件领域具备竞争优势，同时稳步推进产品的多元化布局，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内外风电需求不及预期。（2）原材料价格波动导致盈利水平不及预期。（3）行业竞争加剧导致盈利水平不

及预期。 
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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 7,451 8,097 8,820 9,604 

现金 2,197 2,410 2,692 3,014 

应收票据及应收账款 3,069 3,369 3,638 3,918 

其他应收款 6 7 7 8 

预付账款 32 36 38 41 

存货 1,373 1,427 1,527 1,634 

其他流动资产 774 849 917 988 

非流动资产 6,102 5,839 5,570 5,302 

长期投资 73 73 72 72 

固定资产 3,621 3,450 3,153 2,849 

无形资产 500 503 505 506 

其他非流动资产 1,909 1,813 1,839 1,875 

资产总计 13,553 13,936 14,390 14,906 

流动负债 2,628 2,814 3,016 3,232 

短期借款 60 0 0 0 

应付票据及应付账款 1,965 2,151 2,303 2,465 

其他流动负债 603 663 714 767 

非流动负债 593 500 406 313 

长期借款 360 267 173 79 

其他非流动负债 234 234 234 234 

负债合计 3,221 3,314 3,423 3,544 

少数股东权益 -13 -23 -34 -46 

股本 1,030 1,030 1,030 1,030 

资本公积 5,305 5,305 5,306 5,308 

留存收益 4,009 4,309 4,664 5,069 

归属母公司股东权益 10,345 10,645 11,001 11,408 

负债和股东权益 13,553 13,936 14,390 14,906  
 

 

 

 

 

 

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 723 800 860 948 

净利润 538 590 699 798 

折旧摊销 450 393 401 402 

财务费用 -84 -1 -5 -7 

投资损失 -0 -1 -1 -1 

营运资金变动 -336 -186 -239 -246 

其他经营现金流 155 6 5 4 

投资活动现金流 -745 -135 -135 -135 

资本支出 401 130 132 134 

长期投资 -381 0 0 0 

其他投资现金流 -765 -265 -267 -269 

筹资活动现金流 -573 -452 -444 -491 

短期借款 -369 -60 0 0 

长期借款 34 -93 -94 -94 

其他筹资现金流 -238 -298 -351 -398 

现金净增加额 -588 214 281 322  
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 6,256 6,866 7,416 7,987 

营业成本 5,196 5,691 6,091 6,520 

税金及附加 44 46 50 54 

营业费用 14 15 17 18 

管理费用 203 216 226 240 

研发费用 265 275 289 303 

财务费用 -84 -1 -5 -7 

资产减值损失 -103 -34 -37 -40 

信用减值损失 23 0 0 0 

其他收益 73 73 73 73 

公允价值变动收益 0 0 1 2 

投资净收益 0 1 1 1 

资产处置收益 3 1 1 1 

营业利润 614 666 787 896 

营业外收入 4 4 4 4 

营业外支出 19 12 12 12 

利润总额 599 657 779 888 

所得税 61 67 79 91 

净利润 538 590 699 798 

少数股东损益 -15 -9 -11 -13 

归属母公司净利润 553 600 710 810 

EBITDA 965 1,049 1,175 1,282 

EPS（元） 0.54 0.58 0.69 0.79  
主要财务比率  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) 33.2 9.8 8.0 7.7 

营业利润(%) -10.6 8.3 18.2 13.9 

归属于母公司净利润(%) -11.3 8.3 18.5 14.1 

获利能力     

毛利率(%) 16.9 17.1 17.9 18.4 

净利率(%) 8.8 8.7 9.6 10.1 

ROE(%) 5.3 5.6 6.5 7.1 

ROIC(%) 5.5 6.6 7.7 8.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 23.8 23.8 23.8 23.8 

净负债比率(%) -17.2 -20.2 -23.0 -25.8 

流动比率 2.8 2.9 2.9 3.0 

速动比率 2.0 2.1 2.1 2.1 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.4 

应付账款周转率 4.1 4.1 4.1 4.1 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.58 0.69 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.78 0.84 0.92 

每股净资产(最新摊薄) 10.04 10.33 10.68 11.07 

估值比率     

P/E 24.2 22.3 18.9 16.5 

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 

EV/EBITDA 12.8 11.3 9.8 8.7  
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