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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

收盘价 35.26 元

总市值/流通市值 26095/24366 百万元

52周最高价/最低价 94.18/31.99 元

近 3 个月日均成交额 1160.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《大金重工（002487.SZ）-在手海外订单充沛，持续推进海风全

链条布局》 ——2026-03-27

《大金重工（002487.SZ）-全年业绩高增，打造海工全链条服务

能力》 ——2026-01-28

《大金重工（002487.SZ）-业绩与盈利能力再创新高，两海布局

持续深化》 ——2025-10-28

《大金重工（002487.SZ）-签署 12.5 亿元超大型单桩制造订单，

出口海工订单持续落地》 ——2025-09-11

《大金重工（002487.SZ）-出口海工交付订单双景气，持续深化

海外业务布局》 ——2025-08-27

2026年上半年实现归母净利润6.0亿元，同比+10%。公司2026H1实现营业

收入32.53亿元，同比增长14.5%，主要受海工出口交付规模提升带动；实

现净利润6.01亿元，同比增长9.9%；扣非归母净利润5.89亿元，同比增长

4.6%。综合毛利率37.5%，同比提升9.4pct；净利率18.5%，同比回落0.8pct，

主要系本期汇兑损益较上年同期由收益转为支出所致。单季度看，2026Q2实

现营业收入13.46亿元，同比下降20.8%,主要受到出口单桩交付节奏的影响

导致季度间营收波动较大；归母净利润1.66亿元，同比下降47.4%；毛利率

35.2%，净利率12.3%。

出口海工收入占比提升带动毛利率改善。公司2026H1综合毛利率37.5%，较

上年同期的28.2%提升9.4pct，主要受益于出口海工收入占比提升、交付模

式由FOB向DAP延伸以及自营航运业务落地带来的附加值提升；分板块看，

风电装备产品毛利率35.9%（同比+10.4pct）、新能源发电业务毛利率60.6%，

出口业务毛利率39.4%创历史新高（同比+8.7pct）。上半年经营现金流净额

15.33亿元，同比增加约13亿元，现金含量达到归母净利润的约2.55倍，

交付回款与营运资金释放对利润形成强支撑。

风电装备出口量利双升。2026H1风电装备产品实现营业收入30.75亿元，同

比增长14.5%，毛利率同比提升10.4pct；出口业务实现营业收入26.75亿

元，同比增长19.3%，毛利率39.4%，同比提升8.7pct、创历史新高；出口

海工交付量近12万吨，为历史同期最高水平，主要由蓬莱海工基地供应至

欧洲海上风电市场的风电单桩基础及少部分海塔，单桩基础的交付全部采用

DAP模式（目的地交付），出口海工作为核心业务的价值贡献能力持续提升。。

A+H双资本平台助力公司全球化布局。6月5日，公司H股在香港联交所主

板挂牌上市（01081.HK），完成“A+H”双资本平台搭建；5月公司发布“深

蓝战略”，将依托资本赋能贯通“研发、智能制造、远洋海运、一站式交付”

全业务链条，全球深远海风电市场扩容有望带动公司持续受益。

风险提示：欧洲海风开发不及预期；原材料价格上涨；行业竞争加剧。

投资建议：下调2026-2027年盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到

公司外币营业收入占比较大，以及国内新能源产业运行短期不及预期，

基于审慎性考虑，我们下调 2026-2027 年盈利预测至 14.8/21.1 亿元（原

预测为 17.8/23.8 亿元），小幅调整 2028 年盈利预测至 28.5 亿（原预

测为 28.3 亿元），同比 +34%/+43%/+35%，当前股价对应 PE 为

19.6/13.7/10.2x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,780 6,174 7,964 10,069 12,979

(+/-%) -12.6% 63.3% 29.0% 26.4% 28.9%

净利润(百万元) 474 1103 1477 2110 2855

(+/-%) 11.5% 132.8% 33.9% 42.8% 35.3%

每股收益（元） 0.74 1.73 2.00 2.85 3.86

EBIT Margin 15.9% 18.2% 22.7% 24.8% 26.1%

净资产收益率（ROE） 6.7% 14.2% 16.4% 19.9% 22.6%

市盈率（PE） 52.7 22.6 19.6 13.7 10.2

EV/EBITDA 40.4 24.5 16.7 13.3 10.5

市净率（PB） 3.44 3.02 2.98 2.53 2.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一、营收净利创历史同期新高，出口海工驱动盈利提升

公司 2026H1 实现营业收入 32.53 亿元，同比增长 14.5%，主要受海工出口交付规

模提升带动；实现净利润 6.01 亿元，为历史同期最高值，同比增长 9.9%；扣非

归母净利润 5.89 亿元，同比增长 4.6%。报告期内公司出口收入 26.75 亿元，占

总收入比重 82.3%，同比提升 3.3 个百分点。

上半年风塔管桩销量 22.5 万吨，显示制造与交付仍保持较大规模。出口海工交付

量近 12 万吨，为历史同期最高水平，主要由蓬莱海工基地供应至欧洲海上风电市

场的风电单桩基础及少部分海塔，单桩基础的交付全部采用 DAP 模式（目的地交

付），出口海工作为核心业务的价值贡献能力持续提升。综合毛利率 37.5%，较

上年同期的 28.2%提升 9.4pct，主要系出口海工收入占比提升、交付模式由离岸

（FOB）向到岸（DAP）延伸以及自营航运落地带来的高附加值贡献；净利率 18.5%，

同比回落 0.8pct，主要系本期汇兑损益较上年同期由收益转为支出所致。

单季度看，2026Q2 实现营业收入 13.46 亿元，同比下降 20.8%；归母净利润 1.66

亿元，同比下降 47.4%，毛利率 35.2%，净利率 12.3%。公司海工出口交付按项目

进度交付，在季度间存在节奏差异，导致 Q2 环比回落明显。集中交付带动业绩高

增，H1 整体净利润仍创历史同期最高。报告期末，公司总资产 217.06 亿元，归

属于上市公司股东的净资产 144.37 亿元，较上年末增长 74.4%，增量主要为 H 股

上市募集资金到账。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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二、风电装备出口量利双升，“制造+运输+交付”一体化转型提速

风电装备研发与制造是公司核心主业。2026H1 风电装备产品实现营业收入 30.75

亿元，同比增长 14.5%，毛利率 35.9%，同比提升 10.4pct；出口业务实现营业收

入 26.75 亿元，同比增长 19.3%，毛利率 39.4%，同比提升 8.7pct，创历史新高。

产能方面，唐山曹妃甸深远海海工基地正式投产并完成首批出口海上风电单桩制

造，基地占地 1300 余亩、年产能约 40 万吨，采用全球首创超大跨度全室内生产

车间，可实现超大型海工装备全天候标准化智能制造，适配 15-25MW 大型风机配

套超大型单桩、浮式基础、导管架等前沿产品，配套 10 万吨级专用深水码头，实

现生产、涂装、装船无缝衔接，公司出口海工产能完成全面升级，风电海工综合

制造能力在全球范围显著领先。

远洋特种运输方面，公司 KING 系列船型实现标准化批量建造，自有船队正式投运。

2026 年 2 月，公司自主设计建造的首艘超大型甲板运输船“KINGONE”轮启动首

航，跨越近 12000 海里顺利抵达英国蒂斯港，并成功完成首个欧洲单桩项目的运

输任务，第二航次运输任务近期也顺利完成；第二艘同型船“KINGTWO”轮已正式

交付，第三艘“KINGTHREE”轮已完成吉水、将于今年 9 月交付，2026 年内公司

将实现 KING 系列三条船全面投运。运力全面升级的 EMPEROR 系列超宽重载甲板运

输船（最大载重量 60000 吨）建造正稳步推进，公司自有远洋特种船队规模持续

壮大，“装备制造—船舶建造—远洋运输”闭环加速打通。

船舶设计与建造方面，公司造船板块正式进入主流船舶建造市场，获得荷兰、希

腊、挪威等多家国际头部船东认可。从首次签单至今，公司已累计签署新船制造

订单 24 艘，合同总金额合计约 120 亿元人民币，在手订单超 100 亿元人民币，订

单交付周期为 2027-2030 年；新船订单所涉船型主要为大型散货船（21.1 万载重

吨），涵盖甲板运输船、无动力半潜驳船，同时首次签署了多用途重吊船合同，

订单范围向高附加值特种船舶延伸。

风电母港运营方面，公司已在德国、西班牙、丹麦等地布局 4 处母港码头，覆盖

欧洲北海、波罗的海及大西洋沿岸三大核心海风资源带，部分已签订的海外海工

项目已包含母港服务内容，助力为客户提供定制化、系统性交付方案。

新能源开发与运营方面，公司已建成并运营辽宁阜新彰武西六家子 250MW 风电场

项目及唐山十里海 250MW 渔光互补光伏项目，合计并网装机容量 500MW，上半年

累计完成上网电量 52,514.4 万千瓦时；另有三个在建风电项目合计装机规模

950MW，正有序推进。

行业层面，2026 年以来欧洲海风招标明显回暖：英国 AR7 招标授予创纪录的 8.4GW

海上风电装机容量，为欧洲有史以来规模最大的单次海上风电招标；法国启动总

装机容量超 10GW 的“AO10”超级招标；荷兰计划下半年重启规模已扩大至 2GW

的海风招标；德国预计 2027 年重启海风拍卖并推进双向差价合约（CfD）机制改

革。2026 年 6 月 5 日，公司 H股在香港联交所主板挂牌上市（01081.HK），完成

“A+H”双资本平台搭建；5 月公司发布“深蓝战略”，将依托资本赋能贯通“研

发、智能制造、远洋海运、一站式交付”全业务链条，全球深远海风电市场扩容

有望带动公司持续受益。

三、毛利率显著提升，研发投入持续加码

公司 2026H1 综合毛利率 37.5%，较上年同期的 28.2%提升 9.4pct，主要受益于出

口海工收入占比提升、交付模式由 FOB 向 DAP 延伸以及自营航运业务落地带来的

附加值提升。
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分板块看，风电装备产品毛利率 35.9%（同比+10.4pct），新能源发电业务毛利

率 60.6%，出口业务毛利率 39.4%创历史新高（同比+8.7pct）。净利率 18.5%，

同比下降 0.8pct，主要系本期汇兑损失扩大；若剔除汇兑损益影响后，公司 2026

年上半年净利润 6.91 亿元，同比增长 57.3%，盈利质量显著提升。

期间费用方面，2026H1 销售费用 0.64 亿元（同比-1.4%）、管理费用 1.89 亿元

（同比+32.1%）、研发费用 1.48 亿元（同比+94.1%）。销售 2.0%、管理 5.8%、

研发 4.6%、财务 3.0%，期间费用率合计 15.3%，较上年同期的 4.6%明显上升，主

要系财务费用由汇兑收益转为汇兑支出所致；剔除财务费用后，销售、管理、研

发三项费用率合计 12.3%，较上年同期的 10.0%提升 2.3pct。费用率增长主要集

中在研发费用率，这一项同比提升约 1.8pct，反映公司在深远海大规格单桩、导

管架、浮式基础及特种船舶等前沿领域的研发投入持续加码。

图5：公司毛利率、净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

四、经营现金流改善 在手订单饱满

公司 2026H1 经营活动产生的现金流量净额为 15.33 亿元，较上年同期的 2.38 亿

元增长 544.1%，主要系出口业务回款良好及预收货款增加所致，期末合同负债

21.57 亿元，较期初增长 34.0%，在手订单饱满。

投资建议

考虑到公司外币营业收入占比较大，以及国内新能源产业运行短期不及预期，基

于审慎性考虑，我们下调 2026-2027 年盈利预测至 14.8/21.1 亿元（原预测为

17.8/23.8 亿元），小幅调整 2028 年盈利预测至 28.5 亿（原预测为 28.3 亿元），

同比+34%/+43%/+35%，当前股价对应 PE 为 19.6/13.7/10.2x，维持“优于大市”

评级。

风险提示

欧洲海风开发不及预期；原材料价格上涨；行业竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2869 2955 2620 4126 5260 营业收入 3780 6174 7964 10069 12979

应收款项 1369 1101 2837 3586 4623 营业成本 2652 4248 5264 6608 8414

存货净额 2084 2175 3028 3802 4841 营业税金及附加 29 42 56 70 91

其他流动资产 589 1054 842 1057 1346 销售费用 90 120 143 151 195

流动资产合计 7735 8480 11457 15104 19144 管理费用 227 349 374 403 480

固定资产 3017 4694 4429 4162 3893 研发费用 182 288 319 342 415

无形资产及其他 260 362 338 314 290 财务费用 15 (102) 69 87 82

其他长期资产 550 955 398 503 649 投资收益 11 17 15 15 15

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (115) 3 (100) (50) (100)

资产总计 11562 14491 16623 20083 23975 其他收入 25 15 20 21 22

短期借款及交易性金融

负债 88 644 500 500 500 营业利润 508 1263 1675 2394 3240

应付款项 1851 1862 865 1086 1383 营业外净收支 8 2 4 4 4

其他流动负债 201 257 289 358 454 利润总额 516 1266 1679 2398 3244

流动负债合计 3528 4373 4044 4965 6231 所得税费用 42 163 201 288 389

长期借款及应付债券 265 1282 2282 3082 3382 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 497 556 556 556 556 归属于母公司净利润 474 1103 1477 2110 2855

长期负债合计 762 1838 2838 3638 3938 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4290 6210 6881 8603 10169 净利润 474 1103 1477 2110 2855

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (45) (47) (50) (30) (50)

股东权益 7272 8280 9741 11482 13809 折旧摊销 124 148 339 341 344

负债和股东权益总计 11562 14491 16623 20084 23978 公允价值变动损失 0 (0) 0 0 0

财务费用 15 (102) 69 87 82

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 477 180 (3497) (1220) (1640)

每股收益 0.74 1.73 2.00 2.85 3.86 其它 54 (157) 104 101 115

每股红利 0.08 0.19 0.50 0.71 0.96 经营活动现金流 1083 1227 (1627) 1303 1623

每股净资产 11.40 12.98 13.16 15.51 18.66 资本开支 (845) (2199) (50) (50) (50)

ROIC 6% 11% 14% 16% 18% 其它投资现金流 1063 (465) 572 (90) (131)

ROE 7% 14% 16% 20% 23% 投资活动现金流 218 (2664) 522 (140) (181)

毛利率 30% 31% 34% 34% 35% 权益性融资 0 11 102 0 0

EBIT Margin 16% 18% 23% 25% 26% 负债净变化 (193) 1341 856 800 300

EBITDA Margin 19% 21% 27% 28% 29% 支付股利、利息 (116) (51) (187) (457) (609)

收入增长 -13% 63% 29% 26% 29% 其它融资现金流 (15) 102 0 0 0

净利润增长率 11% 133% 34% 43% 35% 融资活动现金流 (324) 1403 771 343 (309)

资产负债率 37% 43% 41% 43% 42% 现金净变动 978 (34) (335) 1506 1134

股息率 0.2% 0.5% 1.3% 1.8% 2.5% 货币资金的期初余额 1961 2869 2955 2620 4126

P/E 52.7 22.6 19.6 13.7 10.2 货币资金的期末余额 2869 2955 2620 4126 5260

P/B 3.4 3.0 3.0 2.5 2.1 企业自由现金流 307 (890) (1617) 1267 1632

EV/EBITDA 40.4 24.5 16.7 13.3 10.5 权益自由现金流 100 540 (822) 1990 1860

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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