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风机盈利水平明显提升，新兴业务多点开花 
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推荐（维持） 

股价：15.84元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.my se.com.cn 

大股东/持股 WISER TYSON INVESTMENT 

CORP LIMITED/6.95% 

实际控制人 吴玲,张传卫,张瑞 

总股本(百万股) 2,261 

流通 A股(百万股) 2,261 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 358 

流通 A股市值(亿元) 358 

每股净资产(元) 11.66 

资产负债率(%) 71.9 

 
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 380.95亿元，同比增长 40.27%，归

母净利润 6.60 亿元，同比增长 90.65%，扣非后净利润 4.88 亿元，同比增长

178.18%；拟每股派发现金红利 0.185元（含税）。公司同时发布 2026年一季

报，一季度实现营收 86.63亿元，同比增长 12.45%，归母净利润0.25亿元，

同比减少 91.84%。 

 

平安观点： 
 风机盈利水平明显修复推动公司 2025年业绩高增。2025年公司实现风机

对外销售 18.3GW，同比增长 69.13%，其中陆风 16.1GW，同比增长

77.70%，海风 2.2GW，同比增长 25.71%；风机及相关配件销售收入310.10

亿元，同比增长 48.85%；风机业务毛利率 6.38%，同比提升 6.84个百分

点。整体来看，风机主业盈利水平的修复是公司 2025年业绩增长的主因。

展望未来，考虑招标端风机价格已经呈现企稳回升的态势，未来销售端风

机价格有望上行，推动风机业务盈利水平的进一步回升。 

 电站业务盈利水平有所下滑。2025 年公司实现电站产品销售收入 45.06

亿元，同比增长 61.41%，毛利率 28.99%，同比减少 14.18个百分点；发

电业务收入 13.54 亿元，同比减少 21.73%，毛利率下滑 11.15 个百分点

至 45.99%。我们判断，电站销售以及电站运营盈利水平的下降与 136号

文实施后电价端受损以及限电等因素有关。截至 2025 年底，公司在运营

的新能源电站装机容量 2.09GW，同比基本持平，在建装机容量 4.51GW。

2026 年一季度公司收入规模增长但净利润同比明显下滑，主要是电站销

售规模同比减少，整体转让节奏延后。 

 新兴业务和新技术多点开花，成长潜力突出。风机方面，公司发布“新领

军计划”，推出新一代中速紧凑半直驱产品及 50MW级漂浮式风电机组；

氢氨醇方面，2025年公司自主研发的 30兆瓦级纯氢燃气轮机“木星一号”

机组实现纯氢发电并保持稳定运行。海外业务方面，2025 年海外收入规

模 8.07亿元，同比增长 31.23%，毛利率同比提升 10.18个百分点至 

  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 27,158 38,095 43,308 46,275 49,510 

YOY(%) -2.5 40.3 13.7 6.9 7.0 

净利润(百万元) 346 660 1,254 1,718 2,023 

YOY(%) -7.1 90.7 90.0 37.0 17.8 

毛利率(%) 8.1 10.3 11.9 12.6 12.9 

净利率(%) 1.3 1.7 2.9 3.7 4.1 

ROE(%) 1.3 2.5 4.6 6.1 6.9 

EPS(摊薄/元) 0.15 0.29 0.55 0.76 0.89 

P/E(倍) 103.5 54.3 28.6 20.8 17.7 

P/B(倍) 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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21.34%，呈现较好的发展势头。公司正在筹划通过发行股份及支付现金方式购买中山德华芯片技术有限公司 100%的股权，

布局太空光伏业务。 

 投资建议。考虑大宗价格上涨对风机成本端的负面影响，调整公司盈利预测，预计 2026-2027 年归母净利润 12.54、17.18

亿元（原预测值 21.45、27.74亿元），新增 2028年业绩预测 20.23亿元，当前股价对应的动态PE分别为 28.6、20.8、17.7

倍。风电行业景气向上，公司风机业务盈利水平修复可期，新兴业务和新技术多点开花，未来成长潜力突出，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）海外贸易保护加剧的风险。（3）风机行业竞争进一步加剧及盈利水平不及预

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 58,339 58,568 60,609 62,826 

现金 10,649 10,827 11,569 12,377 

应收票据及应收账款 21,138 22,638 23,555 24,524 

其他应收款 1,393 1,595 1,705 1,824 

预付账款 869 1,107 1,182 1,265 

存货 18,222 15,686 15,516 15,354 

其他流动资产 6,069 6,715 7,082 7,482 

非流动资产 38,515 37,558 36,467 35,211 

长期投资 1,217 1,235 1,253 1,271 

固定资产 17,474 17,687 17,708 17,536 

无形资产 2,484 2,528 2,563 2,590 

其他非流动资产 17,341 16,108 14,942 13,814 

资产总计 96,854 96,126 97,075 98,037 

流动负债 50,580 52,141 55,148 58,029 

短期借款 3,820 3,050 5,245 7,161 

应付票据及应付账款 30,231 30,327 29,924 29,527 

其他流动负债 16,528 18,764 19,979 21,340 

非流动负债 18,875 15,763 12,575 9,324 

长期借款 13,850 10,738 7,549 4,299 

其他非流动负债 5,025 5,025 5,025 5,025 

负债合计 69,455 67,904 67,723 67,353 

少数股东权益 1,082 1,153 1,252 1,368 

股本 2,261 2,261 2,261 2,261 

资本公积 16,690 16,690 16,691 16,693 

留存收益 7,365 8,118 9,149 10,363 

归属母公司股东权益 26,317 27,069 28,101 29,317 

负债和股东权益 96,854 96,126 97,075 98,037  
 

 

 

 

 

 

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 -5,588 5,728 3,524 4,023 

净利润 698 1,326 1,817 2,139 

折旧摊销 1,589 2,009 2,211 2,378 

财务费用 516 434 360 322 

投资损失 -395 -402 -402 -402 

营运资金变动 -7,833 2,280 -486 -444 

其他经营现金流 -162 81 24 30 

投资活动现金流 -1,885 -731 -742 -749 

资本支出 3,785 1,100 1,102 1,104 

长期投资 -233 0 0 0 

其他投资现金流 -5,438 -1,831 -1,844 -1,853 

筹资活动现金流 3,492 -4,819 -2,040 -2,466 

短期借款 2,243 -770 2,195 1,916 

长期借款 -271 -3,112 -3,188 -3,251 

其他筹资现金流 1,519 -936 -1,047 -1,131 

现金净增加额 -4,010 178 742 809  
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 38,095 43,308 46,275 49,510 

营业成本 34,163 38,170 40,453 43,110 

税金及附加 142 207 221 236 

营业费用 815 927 990 1,059 

管理费用 1,203 1,367 1,461 1,563 

研发费用 770 866 925 990 

财务费用 516 434 360 322 

资产减值损失 -246 -217 -231 -248 

信用减值损失 -235 -346 -370 -396 

其他收益 239 239 239 239 

公允价值变动收益 73 0 1 2 

投资净收益 395 402 402 402 

资产处置收益 2 2 2 2 

营业利润 717 1,416 1,907 2,230 

营业外收入 12 12 12 12 

营业外支出 92 102 102 102 

利润总额 636 1,326 1,817 2,139 

所得税 -61 -0 -0 -0 

净利润 698 1,326 1,817 2,139 

少数股东损益 38 72 98 116 

归属母公司净利润 660 1,254 1,718 2,023 

EBITDA 2,741 3,769 4,388 4,839 

EPS（元） 0.29 0.55 0.76 0.89  
主要财务比率  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) 40.3 13.7 6.9 7.0 

营业利润(%) 58.6 97.6 34.7 16.9 

归属于母公司净利润(%) 90.7 90.0 37.0 17.8 

获利能力     

毛利率(%) 10.3 11.9 12.6 12.9 

净利率(%) 1.7 2.9 3.7 4.1 

ROE(%) 2.5 4.6 6.1 6.9 

ROIC(%) 3.7 4.4 5.7 6.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 71.7 70.6 69.8 68.7 

净负债比率(%) 25.6 10.5 4.2 -3.0 

流动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 

速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 1.8 1.9 2.0 2.0 

应付账款周转率 1.9 2.1 2.3 2.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.55 0.76 0.89 

每股经营现金流(最新摊薄) -2.47 2.53 1.56 1.78 

每股净资产(最新摊薄) 11.64 11.97 12.43 12.96 

估值比率     

P/E 54.3 28.6 20.8 17.7 

P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA 17.7 13.0 10.9 9.7  
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