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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 84.00 

一年最低/最高价 27.03/94.18 

市净率(倍) 6.15 

流通A股市值(百万元) 52,997.30 

总市值(百万元) 53,570.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.65 

资产负债率(%,LF) 37.11 

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)：2025 年年报点

评：业绩符合预期，从产品提供商向

综合解决方案服务商进发！》 

2026-03-06 

《大金重工(002487)：2025 年业绩预

告点评：业绩符合预期，向全套解决

方案服务商进发！》 

2026-01-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,780 6,174 9,092 11,909 14,142 

同比（%） (12.61) 63.34 47.27 30.99 18.75 

归母净利润（百万元） 473.87 1,103.30 2,010.81 2,784.93 3,359.47 

同比（%） 11.46 132.82 82.25 38.50 20.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 1.73 3.15 4.37 5.27 

P/E（现价&最新摊薄） 113.05 48.56 26.64 19.24 15.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 26 年一季报，26Q1 营收 19.1 亿元，同环比+67.2％
/+20.8％，归母净利 4.3 亿元，同环比+88.2%/+101.2％，扣非净利 4.3 亿
元，同环比+73.9%/+136％，毛利率 39.2%，同环比+8.2/+7.8pct，归母净
利率 22.8%，同环比+2.5/+9.1pct。 

◼ 毛利率同环比实现大幅增长。26Q1 公司综合毛利率 39.2%，同环比
+8.2/7.8pct，我们判断主要系公司出口海工业务毛利率持续提升，带动
公司整体业务盈利能力提升。 

◼ 签订造船订单，打造第二增长曲线。4 月 24 日，公司发布公告，1）与
挪威某船东签署 4 艘 210000DWT（载重吨）散货船订单，金额 2.94 亿
美元（折合 20.2 亿人民币）；2）与希腊某船东签署 4 艘 210000DWT（载
重吨）散货船订单，金额 2.97 亿美金（折合 20.4 亿人民币），预计交付
期 28~29 年。公司收购辽宁盘锦基地，叠加开发曹妃甸二期基地，开启
船舶制造第二增长曲线。当前全球产能制造船舶产能排满至 28~29 年，
公司借此进入造船行业，预计 28 年起造船业务有望贡献一定的业绩增
量。 

◼ 26Q1 确认一定汇兑损失，整体费用保持平稳。公司 26Q1 期间费用 2.4

亿元，同环比+571.5%/-20.1%，费用率 12.3%，同环比+9.3/-6.3pct，主
要系公司 26Q1 确认汇兑损失，而去年同期确认汇兑收益；26Q1 经营性
现金流 4.4 亿元，同环比-257.5%/-255.2%；26Q1 资本开支 8.3 亿元，同
环比+102.8%/-6.7%；26Q1 末存货 18.6 亿元，较年初-14.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司毛利率超预期，我们上调 26~28 年盈利
预测，我们预计 26~28 年归母净利润为 20.1/27.8/33.6 亿元（前值
17.2/25.4/32.8 亿元），同增 82.3%/38.5%/20.6%，对应 PE 分别为
26.6/19.2/16.0x，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,480 9,404 13,369 19,215  营业总收入 6,174 9,092 11,909 14,142 

货币资金及交易性金融资产 3,506 463 2,371 6,380  营业成本(含金融类) 4,248 5,702 7,389 8,767 

经营性应收款项 1,898 5,015 5,935 7,220  税金及附加 42 73 95 113 

存货 2,175 2,646 3,597 3,823  销售费用 120 155 179 212 

合同资产 209 455 500 650     管理费用 349 382 453 509 

其他流动资产 692 825 967 1,142  研发费用 288 364 429 495 

非流动资产 6,011 7,946 9,226 9,531  财务费用 (102) 82 116 121 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 18 26 31 

固定资产及使用权资产 3,403 5,062 6,247 6,899  投资净收益 17 18 18 1 

在建工程 1,562 1,794 1,816 1,411  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 362 406 479 538  减值损失 3 (141) (200) (230) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 7 3 7 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 1,263 2,238 3,095 3,734 

其他非流动资产 683 683 683 683  营业外净收支  2 (3) (1) (2) 

资产总计 14,491 17,350 22,594 28,746  利润总额 1,266 2,234 3,094 3,733 

流动负债 4,373 5,092 7,375 9,986  减:所得税 163 223 309 373 

短期借款及一年内到期的非流动负债 644 768 1,338 3,083  净利润 1,103 2,011 2,785 3,359 

经营性应付款项 1,862 3,046 3,593 4,474  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,609 912 1,990 1,882  归属母公司净利润 1,103 2,011 2,785 3,359 

其他流动负债 257 365 454 547       

非流动负债 1,838 2,038 2,438 3,038  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 3.15 4.37 5.27 

长期借款 1,282 1,482 1,882 2,482       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,186 2,417 3,365 4,046 

租赁负债 198 198 198 198  EBITDA 1,360 2,715 3,739 4,483 

其他非流动负债 357 357 357 357       

负债合计 6,210 7,129 9,813 13,024  毛利率(%) 31.18 37.28 37.96 38.01 

归属母公司股东权益 8,280 10,221 12,782 15,723  归母净利率(%) 17.87 22.12 23.38 23.75 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 8,280 10,221 12,782 15,723  收入增长率(%) 63.34 47.27 30.99 18.75 

负债和股东权益 14,491 17,350 22,594 28,746  归母净利润增长率(%) 132.82 82.25 38.50 20.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,227 (982) 2,949 3,048  每股净资产(元) 12.98 16.03 20.04 24.65 

投资活动现金流 (2,664) (1,218) (1,660) (758)  最新发行在外股份（百万股） 638 638 638 638 

筹资活动现金流 1,403 158 619 1,719  ROIC(%) 11.34 18.85 20.98 19.32 

现金净增加额 19 (2,043) 1,908 4,009  ROE-摊薄(%) 13.32 19.67 21.79 21.37 

折旧和摊销 173 298 374 438  资产负债率(%) 42.86 41.09 43.43 45.30 

资本开支 (2,186) (2,247) (1,678) (760)  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.56 26.64 19.24 15.95 

营运资本变动 65 (3,486) (491) (1,145)  P/B（现价） 6.47 5.24 4.19 3.41 

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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