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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 52.63 元

总市值/流通市值 33565/0 百万元

52周最高价/最低价 54.86/18.69 元

近 3 个月日均成交额 952.86 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）-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

《大金重工（002487.SZ）-海工出口表现亮眼，客户与产品持续

突破》 ——2025-04-15

《大金重工（002487.SZ）-海风出口顺利推进，国内制造业务拖

累业绩》 ——2024-09-02

《大金重工（002487.SZ）-风电管桩出海领先者，欧洲和亚洲海

风需求拐点在即》 ——2024-06-14

前三季度业绩大幅增长，出口放量带动盈利能力提升。25年前三季度公司实

现营收45.95亿元，同比+99.25%；归母净利润8.87亿元，同比+214.63%；

扣非净利润8.96亿元，同比+247.77%。25年前三季度公司毛利率31.12%，

同比+3.93pct.；净利率19.31%，同比+7.08pct.。

三季度业绩、盈利能力双创历史新高。三季度公司实现营收17.54亿元，同

比+84.64%，环比+3.16%；归母净利润3.41亿元，同比+215.12%，环比+7.98%；

扣非净利润 3.33 亿元，同比+243.30%，环比+4.96%。三季度公司毛利率

35.91%，同比+10.69pct.，环比+9.61pct.；净利率19.42%，同比+8.04pct.，

环比+0.87pct.。

海工出口龙头地位稳固，26年量利齐增可期。2024年以来，公司欧洲海风

管桩产品订单、交付持续放量。2025年上半年，公司实现出口收入22.43亿

元，同比+195.8%，收入占比高达79%，毛利率为30.69%，同比+3.1pct.。

2025年以来，公司持续斩获欧洲海风订单，市场份额领先。我们预计，随着

公司生产工艺、流程的持续优化，2026年公司海外交付有望迎来量利齐增。

自制甲板运输船快速推进，保供和盈利能力进一步提升。2025年 10月，公

司制造的首艘4万吨甲板运输船KING ONE号顺利吉水，在载货能力、装卸

方式、运输效率等方面完美适配大型海工装备的运输需求，预计2026年初

投入首航。此外，公司自建的第三艘甲板运输船举行铺底仪式，与韩国某航

运公司签署首个外部市场化造船合同。我们预计，随着公司自制运输船的陆

续服役，公司保供和盈利能力有望进一步提升。

风险提示：欧洲海风开工节奏不及预期；原材料大幅涨价；行业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司新签订单和自制运输船情况，上调盈利预测。我们预计公司

2025-2027 年实现归母净利润 11.94/16.55/20.96 亿元（原预测值为

10.05/14.08/18.41亿元），当前股价对应PE分别为28/20/16倍，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,325 3,780 5,998 8,522 10,693

(+/-%) -15.3% -12.6% 58.7% 42.1% 25.5%

净利润(百万元) 425 474 1194 1655 2096

(+/-%) -5.6% 11.5% 151.9% 38.7% 26.7%

每股收益（元） 0.67 0.74 1.87 2.59 3.29

EBIT Margin 11.6% 15.9% 19.9% 23.3% 23.2%

净资产收益率（ROE） 6.3% 6.7% 15.2% 18.2% 19.8%

市盈率（PE） 78.9 70.8 28.1 20.3 16.0

EV/EBITDA 62.9 52.3 26.7 18.1 15.2

市净率（PB） 4.85 4.62 3.99 3.44 2.93

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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前三季度业绩大幅增长，出口放量带动盈利能力提升。25 年前三季度公司实现营

收 45.95 亿元，同比+99.25%；归母净利润 8.87 亿元，同比+214.63%；扣非净利

润 8.96 亿元，同比+247.77%。25 年前三季度公司毛利率 31.12%，同比+3.93pct.；

净利率 19.31%，同比+7.08pct.。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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三季度业绩、盈利能力双创历史新高。三季度公司实现营收 17.54 亿元，同比

+84.64%，环比+3.16%；归母净利润 3.41 亿元，同比+215.12%，环比+7.98%；扣

非净利润 3.33 亿元，同比+243.30%，环比+4.96%。三季度公司毛利率 35.91%，

同比+10.69pct.，环比+9.61pct.；净利率 19.42%，同比+8.04pct.，环比

+0.87pct.。

图7：公司国内外营业收入和增速（单位：百万元，%） 图8：公司国内外营业收入结构（单位：%）

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

海工出口龙头地位稳固，26 年量利齐增可期。2024 年以来，公司欧洲海风管桩产

品订单、交付持续放量。2025 年上半年，公司实现出口收入 22.43 亿元，同比

+195.8%，收入占比高达 79%，毛利率为 30.69%，同比+3.1pct.。2025 年以来，

公司持续斩获欧洲海风订单，市场份额领先。我们预计，随着公司生产工艺、流

程的持续优化，2026 年公司海外交付有望迎来量利齐增。

图9：公司制造的 4万吨甲板运输船 KING ONE 号顺利吉水

资料来源：公司官方公众号、国信证券经济研究所整理

自制甲板运输船快速推进，保供和盈利能力进一步提升。2025 年 10 月，公司制

造的首艘 4 万吨甲板运输船 KING ONE 号顺利吉水，在载货能力、装卸方式、运输

效率等方面完美适配大型海工装备的运输需求，预计 2026 年初投入首航。此外，

公司自建的第三艘甲板运输船举行铺底仪式，与韩国某航运公司签署首个外部市
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场化造船合同。我们预计，随着公司自制运输船的陆续服役，公司保供和盈利能

力有望进一步提升。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司新签订单和自制

运输船情况，上调盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润

11.94/16.55/20.96 亿元（原预测值为 10.05/14.08/18.41 亿元），当前股价对

应 PE 分别为 28/20/16 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2025 年 10 月 27 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 24A 25E 26E （23A）

002487.SZ 大金重工 52.63 336 0.74 1.87 2.59 70.8 28.1 20.3 6.5 优于大市

603606.SH 东方电缆 66.19 455 1.47 2.27 3.05 45.0 29.2 21.7 14.7 -

301155.SZ 海力风电 86.55 188 0.30 3.30 4.63 288.5 26.2 18.7 1.2 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1961 2869 3642 4454 5164 营业收入 4325 3780 5998 8522 10693

应收款项 1670 1369 2136 3035 3808 营业成本 3311 2652 4071 5637 7161

存货净额 1546 2084 2342 3243 4120 营业税金及附加 31 29 42 60 75

其他流动资产 528 589 651 902 1146 销售费用 70 90 126 170 203

流动资产合计 7293 7735 9994 13325 16386 管理费用 156 227 318 392 449

固定资产 2402 3017 2834 2650 2462 研发费用 256 182 246 281 321

无形资产及其他 270 260 242 225 208 财务费用 64 15 (172) 40 41

其他长期资产 260 550 300 426 535 投资收益 15 11 10 15 15

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (8) (115) (60) (100) (100)

资产总计 10225 11562 13371 16626 19591 其他收入 32 25 20 20 20

短期借款及交易性金融

负债 503 88 500 500 500 营业利润 477 508 1337 1877 2378

应付款项 1666 1851 669 927 1177 营业外净收支 8 8 4 4 4

其他流动负债 172 201 226 310 391 利润总额 485 516 1341 1881 2382

流动负债合计 2930 3528 3194 4293 5276 所得税费用 60 42 148 226 286

长期借款及应付债券 0 265 1265 2065 2365 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 381 497 497 497 497 归属于母公司净利润 425 474 1194 1655 2096

长期负债合计 381 762 1762 2562 2862 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3311 4290 4956 6855 8137 净利润 425 474 1194 1655 2096

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (7) (45) (30) (50) (50)

股东权益 6914 7272 8415 9771 11453 折旧摊销 85 124 250 252 255

负债和股东权益总计 10225 11562 13371 16626 19591 公允价值变动损失 (2) 0 0 0 0

财务费用 64 15 (172) 40 41

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3) 477 (2231) (1421) (1369)

每股收益 0.67 0.74 1.87 2.59 3.29 其它 310 54 (152) 75 76

每股红利 0.18 0.08 0.47 0.65 0.82 经营活动现金流 809 1083 (970) 511 1009

每股净资产 10.84 11.40 13.19 15.32 17.96 资本开支 (413) (845) (50) (50) (50)

ROIC 6% 6% 13% 15% 16% 其它投资现金流 (1002) 1063 260 (111) (94)

ROE 6% 7% 15% 18% 20% 投资活动现金流 (1416) 218 210 (161) (144)

毛利率 23% 30% 32% 34% 33% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 16% 20% 23% 23% 负债净变化 (928) (193) 1412 800 300

EBITDA Margin 14% 19% 24% 26% 26% 支付股利、利息 (18) (116) (51) (298) (414)

收入增长 -15% -13% 59% 42% 25% 其它融资现金流 (534) (458) 412 0 0

净利润增长率 -6% 11% 152% 39% 27% 融资活动现金流 (1011) (324) 1533 462 (155)

资产负债率 32% 37% 37% 41% 42% 现金净变动 (1618) 978 773 811 710

股息率 0.3% 0.2% 0.9% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 4052 1961 2869 3642 4454

P/E 78.9 70.8 28.1 20.3 16.0 货币资金的期末余额 1961 2869 3642 4454 5164

P/B 4.9 4.6 4.0 3.4 2.9 企业自由现金流 109 307 (968) 525 1022

EV/EBITDA 62.9 52.3 26.7 18.1 15.2 权益自由现金流 (876) 100 597 1289 1286

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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