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市场数据  
收盘价(元) 43.11 

一年最低/最高价 42.90/96.94 

市净率(倍) 3.03 

流通A股市值(百万元) 1,490.38 

总市值(百万元) 17,244.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.23 

资产负债率(%,LF) 45.94 

总股本(百万股) 400.00 

流通 A 股(百万股) 34.57  
 

相关研究  
《德力佳(603092)：风电齿轮箱领军

者，海风放量开启第二曲线》 

2026-02-26 
 

 

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） 3,715 5,420 6,287 7,042 7,746 

同比（%） (16.36) 45.89 16.00 12.00 10.00 

归母净利润（百万元） 533.79 827.37 985.63 1,138.01 1,291.87 

同比（%） (15.80) 55.00 19.13 15.46 13.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.33 2.07 2.46 2.85 3.23 

P/E（现价&最新摊薄） 32.31 20.84 17.50 15.15 13.35 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 26 年半年度报告，公司 26H1 营收 26 亿元，同比+4.5%，
归母净利润 4.1 亿元，同比+4.6%，扣非净利润 3.8 亿元，同比-0.1%,毛
利率 24.4%，同比-1.4pct，归母净利率 15.9%，同比基本持平；其中 26

年 Q2 营收 14.8 亿元，同环比-9.7％/+32％，归母净利润 2 亿元，同环
比-20.6%/-6.2％，扣非净利润 1.9 亿元，环比+2.7%，毛利率 25%，同环
比-0.8/+1.2pct，归母净利率 13.5%，同环比-1.9/-5.5pct。 

◼ 26 年 5 月起发货有所放缓、Q2 毛利率环比提升。出货量方面，我们预
计 26 年 5 月起整体交付节奏有所放缓，我们预计全年出货 35GW，同
比增长 20%+。盈利方面，公司上半年大兆瓦及海上风电齿轮箱收入进
一步提升，钢材、铸件等主要原材料价格总体平稳，并持续通过集中采
购、工艺改进及精益生产等措施对冲成本压力，公司 Q2 毛利率 25.0%，
环比提升 1.2pct，表现优异。 

◼ 研发费率提升、现金流保持稳健：公司 26H1 期间费用 1.5 亿元，同比
+47.6%，费用率 5.7%，同比+1.7pct，主要系研发费用率提升；其中 Q2

期间费用 0.9 亿元，同环比+79.6%/+79.5%，费用率 6.4%，同环比
+3.2/+1.7pct；26H1 经营性净现金流 2.6 亿元，同-25.3%；26H1 资本开
支 3.4 亿元，同比+74.7%；截至 26H1 末存货 19.9 亿元，较 25 年末
+10.8%。26H1 公司计提资产减值损失 5505 万元、信用减值损失 2813

万元，主要系存货及应收账款账龄计提减值，后续有望逐步收回。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到交付节奏放缓，我们下调公司 26-27 年归
母净利润预测至 9.9/11.4 亿元（原预测 10.77/13.40 亿元），并新增 28

年归母净利润预测 12.9 亿元，同比+19.1%/15.5%/13.5%，对应 PE 分别
为 18/15/13x。考虑到 Q2 毛利率环比提升，盈利能力展现韧性，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，竞争加剧等。  
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德力佳三大财务预测表  

[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 8,327 8,356 9,274 10,467  营业总收入 5,420 6,287 7,042 7,746 

货币资金及交易性金融资产 2,737 2,475 3,139 3,871  营业成本(含金融类) 4,046 4,734 5,324 5,895 

经营性应收款项 3,569 3,975 4,143 4,558  税金及附加 24 33 37 41 

存货 1,792 1,578 1,627 1,637  销售费用 11 19 21 23 

合同资产 214 314 352 387     管理费用 69 116 127 136 

其他流动资产 15 13 13 13  研发费用 152 189 197 209 

非流动资产 2,400 2,632 2,682 2,688  财务费用 (4) (18) (12) (21) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 13 35 39 

固定资产及使用权资产 1,689 1,855 1,904 1,899  投资净收益 5 0 0 0 

在建工程 38 17 18 28  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 192 192 192 192  减值损失 (176) (80) (60) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 974 1,146 1,323 1,502 

其他非流动资产 480 567 567 567  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 10,727 10,987 11,956 13,155  利润总额 972 1,146 1,323 1,502 

流动负债 4,011 3,454 3,576 3,871  减:所得税 145 160 185 210 

短期借款及一年内到期的非流动负债 241 264 264 264  净利润 827 986 1,138 1,292 

经营性应付款项 2,926 2,367 2,440 2,685  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 8 0 0 0  归属母公司净利润 827 986 1,138 1,292 

其他流动负债 836 822 872 921       

非流动负债 1,200 1,328 1,378 1,378  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.07 2.46 2.85 3.23 

长期借款 284 334 384 384       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,026 1,128 1,311 1,481 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,218 1,154 1,351 1,525 

其他非流动负债 916 994 994 994       

负债合计 5,212 4,782 4,955 5,249  毛利率(%) 25.36 24.70 24.40 23.90 

归属母公司股东权益 5,516 6,205 7,002 7,906  归母净利率(%) 15.26 15.68 16.16 16.68 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,516 6,205 7,002 7,906  收入增长率(%) 45.89 16.00 12.00 10.00 

负债和股东权益 10,727 10,987 11,956 13,155  归母净利润增长率(%) 55.00 19.13 15.46 13.52 

           
           

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 739 222 1,106 1,169  每股净资产(元) 13.79 15.51 17.50 19.76 

投资活动现金流 (1,646) (419) (220) (120)  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 1,658 (165) (292) (388)  ROIC(%) 18.30 15.11 15.60 15.72 

现金净增加额 752 (362) 594 662  ROE-摊薄(%) 15.00 15.88 16.25 16.34 

折旧和摊销 191 26 40 44  资产负债率(%) 48.58 43.52 41.44 39.90 

资本开支 (369) (250) (150) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.84 17.50 15.15 13.35 

营运资本变动 (423) (871) (132) (166)  P/B（现价） 3.13 2.78 2.46 2.18 

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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