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市场数据  
收盘价(元) 31.02 

一年最低/最高价 29.52/94.18 

市净率(倍) 1.57 

流通A股市值(百万元) 19,571.15 

总市值(百万元) 22,957.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.73 

资产负债率(%,LF) 36.92 

总股本(百万股) 740.09 

流通 A股(百万股) 630.92  
 

相关研究  
《大金重工(002487)：2026 年半年报

点评：海运节奏拖累 Q2发货，出海单

吨净利维持高位 》 

2026-08-25 

《大金重工(002487)：2026 年一季报

点评：业绩超预期，出口毛利率表现

优异》 

2026-05-03 
  

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 6,942 7,941 11,886 

同比（%） (12.61) 63.34 12.44 14.39 49.69 

归母净利润（百万元） 473.87 1,103.30 1,210.12 1,668.49 2,245.23 

同比（%） 11.46 132.82 9.68 37.88 34.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 1.49 1.64 2.25 3.03 

P/E（现价&最新摊薄） 48.45 20.81 18.97 13.76 10.23 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2026年三季报：26年 Q1-3营收 43.6亿元，同比-5.1%，归母
净利润 7.1亿元，同比-20.0%，扣非归母净利润 6.9亿元，同比-22.9%，
毛利率 35.6%，同比+4.5pct，归母净利率 16.3%，同比-3.0pct；其中 26Q3

营收 11.1 亿元，同环比-36.7%/-17.5%，归母净利润 1.1 亿元，同环比-

67.9%/-34.0%，扣非归母净利润 1.0亿元，同环比-69.2%/-36.5%，毛利
率 30.1%，同环比-5.8/-5.1pct，归母净利率 9.9%，同环比-9.6/-2.5pct。 

◼ 26Q3 确收较淡、单吨净利保持高位：我们预计公司 Q1-3 发货确收 30

万吨，其中出海发货 15万吨，主要系英国 Hornsea3项目、波兰 BC Wind、
德国北海 NSC B 项目。受交付-确收节奏延迟影响，我们预计 26Q3仅
确收 1船 Hornsea3单桩及部分海塔，单桩单吨净利仍保持 5000元/吨+

高位。26Q3公司启动 BC Wind、NSC B项目交付，我们预计 Q4进入
密集确认期。 

◼ 收入规模下降及汇兑损失致费用率提升、经营现金流保持稳健：26Q1-

3期间费用 7.3亿元，同比+102.1%，费用率 16.7%，同比+8.9pct；其中
Q3 期间费用 2.3 亿元，同环比-0.1%/-12.7%，费用率 20.7%，同环比
+7.6/+1.1pct，主要受收入规模下降及汇率波动影响。26Q1-3 经营活动
现金流净额 20.4亿元，同比+35.4%，其中Q3为 5.1亿元，同环比-59.8%/-

53.4%；26Q1-3资本开支 23.5亿元，同比+81.5%；截至三季度末，存货
20.7亿元，较年初下降 4.6%。汇率变动对前三季度净利润影响约-1.5亿
元，剔除汇率影响后，公司前三季度净利润约 8.6亿元，同比约+6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到海外项目交付及收入确认节奏延后、汇率
波动对盈利的影响，我们下调公司 2026-2028 年归母净利润预测至
12.1/16.7/22.5 亿元（原预测 14.7/21.2/28.5 亿元）。我们预计同比增长
9.7%/37.9%/34.6%，对应 PE分别为 19x/14x/10x。考虑到公司海外海风
桩基竞争优势及自有运输船队逐步完善，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，政策风险，竞争加剧等。  
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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 13,873 15,749 21,914  营业总收入 6,174 6,942 7,941 11,886 

货币资金及交易性金融资产 3,506 8,068 9,381 12,598  营业成本(含金融类) 4,248 4,699 5,139 8,079 

经营性应收款项 1,898 2,475 2,607 4,128  税金及附加 42 56 64 95 

存货 2,175 2,179 2,497 3,521  销售费用 120 118 119 178 

合同资产 209 347 333 546     管理费用 349 292 302 428 

其他流动资产 692 804 930 1,120  研发费用 288 278 286 416 

非流动资产 6,011 7,946 9,226 9,531  财务费用 (102) 84 88 94 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 14 17 26 

固定资产及使用权资产 3,403 5,062 6,247 6,899  投资净收益 17 14 12 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 (100) (120) (130) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 5 2 6 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 1,263 1,348 1,855 2,500 

其他非流动资产 683 683 683 683  营业外净收支  2 (3) (1) (5) 

资产总计 14,491 21,819 24,974 31,445  利润总额 1,266 1,345 1,854 2,495 

流动负债 4,373 4,325 5,535 9,429  减:所得税 163 134 185 249 

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 1,210 1,668 2,245 

经营性应付款项 1,862 2,511 2,499 4,122  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,609 752 1,384 1,734  归属母公司净利润 1,103 1,210 1,668 2,245 

其他流动负债 257 295 315 489       

非流动负债 1,838 2,038 2,438 3,038  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.49 1.64 2.25 3.03 

长期借款 1,282 1,482 1,882 2,482       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,186 1,500 2,031 2,690 

租赁负债 198 198 198 198  EBITDA 1,360 1,798 2,406 3,128 

其他非流动负债 357 357 357 357       

负债合计 6,210 6,363 7,973 12,466  毛利率(%) 31.18 32.30 35.28 32.03 

归属母公司股东权益 8,280 15,456 17,001 18,978  归母净利率(%) 17.87 17.43 21.01 18.89 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 8,280 15,456 17,001 18,978  收入增长率(%) 63.34 12.44 14.39 49.69 

负债和股东权益 14,491 21,819 24,974 31,445  归母净利润增长率(%) 132.82 9.68 37.88 34.57 

           

           

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 1,227 593 2,261 2,110  每股净资产(元) 12.98 20.77 22.85 25.50 

投资活动现金流 (2,664) (2,224) (1,667) (763)  最新发行在外股份（百万股） 740 740 740 740 

筹资活动现金流 1,403 6,194 719 1,870  ROIC(%) 11.34 9.53 9.54 10.72 

现金净增加额 19 4,563 1,313 3,217  ROE-摊薄(%) 13.32 7.83 9.81 11.83 

折旧和摊销 173 298 374 438  资产负债率(%) 42.86 29.16 31.93 39.65 

资本开支 (2,186) (2,248) (1,679) (764)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.81 18.97 13.76 10.23 

营运资本变动 65 (1,076) 11 (873)  P/B（现价） 2.39 1.49 1.36 1.22 

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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东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任

何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何
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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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