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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 29.75 元

总市值/流通市值 36486/7356 百万元

52周最高价/最低价 34.62/21.94 元

近 3 个月日均成交额 101.35 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

《三一重能（688349.SH）2024 年度业绩快报点评-2024 年营收

同比增长超两成，海外业务拓展持续推进》 ——2025-03-09

《三一重能（688349.SH）-2024 年三季报点评-第三季度业绩同

比增长 18%，海外市场拓展取得突破》 ——2024-11-11

《三一重能（688349.SH）-业绩稳健增长，海外布局未来可期》

——2024-05-02

《三一重能（688349.SH）-出货量环比持续提升，电站转让节奏

影响三季度业绩》 ——2023-11-03

2025年上半年业绩2.1亿元，同比-52%。2025年上半年，公司实现营业收

入85.9亿元，同比+63%；归母净利润2.1亿元，同比-52%；扣非归母净利

润1.0亿元，同比-74%；综合毛利率10.6%，同比-5.4pct；净利率10.3%，

同比+2.1pct。单季度来看，2025年第二季度公司实现营业收入64.1亿元，

同比+80%，环比+193%；归母净利润4.0亿元，同比+139%，环比扭亏为盈；

扣非归母净利润3.2亿元，同比+111%，环比扭亏为盈；综合毛利率11.9%，

同比-2.3pct，环比+5.5pct；净利率6.3%，同比+1.5pct，环比+15.0pct。

风机销售收入快速增长。2025年上半年风机销售/电站产品/发电业务/风电

服务分别实现收入 64.1/18.3/0.83/1.83 亿元，同比+30%/不可比

/-36%/+26%；毛利率分别为 4.6%/28.8%/67.8%/3.8%，同比-10.5/不可比

/-1.4/+11.8pct。

风机销售在手订单充裕。2025年上半年风机对外销量4.72GW，同比+44%；

销售均价1358元/KW，同比-132元/KW。订单方面，上半年新增海外订单1GW，

新增国内海风订单450MW；截至第二季度末，公司国内外在手订单超过28GW。

电站业务稳步推进。2025年上半年公司新增并网风场规模460MW；截至第二

季度末，公司在建风场容量约为2.9GW。随着各省陆续落地“136号文”实

施细则，风电场项目投资回报及收益模式确定性提高，下半年风电场转让节

奏有望加快。

海外市场拓展持续推进。2025年上半年公司海外新增订单1GW，截至中报发

布日海外新增订单已超过2GW, 在手订单金额超过100亿元。订单分布上，

在深耕亚太市场的同时，公司在拉美地区、欧洲地区均有订单收获，公司品

牌的海外影响力逐步提升。

风险提示：电站开发节奏不及预期；海外市场开拓不及预期；整机行业市场

竞争加剧；原材料价格上涨。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到前期低价订单陆续交付以及新能源上网电价市场化改革使风电场转

让节奏放缓，我们下调2025-2026年盈利预测至21.3/26.8亿元（原预测为

23.3/28.2 亿 元 ） ， 新 增 2027 年 盈 利 预 测 35.0 亿 元 ， 同 比

+17.6%/+25.7%/+30.6%。当前股价对应PE为17.1/13.6/10.4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) 14,939 17,792 27,222 27,807 36,787

(+/-%) 21.2% 19.1% 53.0% 2.2% 32.3%

净利润(百万元) 2007 1812 2131 2679 3498

(+/-%) 21.8% -9.7% 17.6% 25.7% 30.6%

每股收益（元） 1.64 1.48 1.74 2.18 2.85

EBIT Margin -0.4% 5.2% 4.7% 8.6% 10.5%

净资产收益率（ROE） 15.7% 13.2% 14.1% 15.6% 17.6%

市盈率（PE） 18.2 20.1 17.1 13.6 10.4

EV/EBITDA 150.0 44.0 42.4 24.0 16.9

市净率（PB） 2.85 2.66 2.41 2.13 1.84

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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业绩回顾

2025 年上半年，公司实现营业收入 85.9 亿元，同比+63%；归母净利润 2.1 亿元，

同比-52%；扣非归母净利润 1.0 亿元，同比-74%；综合毛利率 10.6%，同比-5.4pct；

净利率 10.3%，同比+2.1pct。

单季度来看，2025年第二季度公司实现营业收入64.1亿元，同比+80%，环比+193%；

归母净利润 4.0 亿元，同比+139%，环比扭亏为盈；扣非归母净利润 3.2 亿元，同

比+111%，环比扭亏为盈；综合毛利率 11.9%，同比-2.3pct，环比+5.5pct；净利

率 6.3%，同比+1.5pct，环比+15.0pct。

从期间费用来看，2025 年上半年公司销售 /管理/研发费用率分别为

3.4%/3.5%/4.3%，同比-1.7/-1.4/-2.8pct。截至第二季度末，公司归母所有者权

益与带息债务的比值为 3.87，高于去年同期的 2.29，财务状况保持稳健。

2025 年上半年，公司实现投资收益 1.29 亿元，同比-71%；计提资产及信用减值

损失 0.25 亿元，去年同期为-0.02 亿元。

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：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：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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图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

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

从收入结构来看，2025 年上半年风机销售/电站产品/发电业务/风电服务分别实

现收入 64.1/18.3/0.83/1.83 亿元，同比+30%/不可比/-36%/+26%；毛利率分别为

4.6%/28.8%/67.8%/3.8%，同比-10.5/不可比/-1.4/+11.8pct。

风机销量快速增长。2025 年上半年风机对外销量 4.72GW，同比+44%；销售均价

1358 元/KW，同比-132 元/KW。订单方面，上半年新增海外订单 1GW，新增国内海

风订单 450MW；截至第二季度末，公司国内外在手订单超过 28GW。

图7：公司风机对外销售容量（GW、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：2024 年以前为年报披露对外风机销售口径，2024 年

为 CWEA 披露吊装容量口径

风电场建设及转让方面，受新能源上网电价市场化改革影响，上半年风电场转让

节奏放缓。2025 年上半年公司新增并网风场规模 460MW；截至第二季度末，公司

在建风场容量约为 2.9GW。随着各省陆续落地“136 号文”实施细则，风电场项目

投资回报及收益模式确定性提高，下半年风电场转让节奏有望加快。

海外市场拓展持续推进。2025 年上半年公司海外新增订单 1GW，截至中报发布日

海外新增订单已超过 2GW, 在手订单金额超过 100 亿元。订单分布上，在深耕亚

太市场的同时，公司在拉美地区、欧洲地区均有订单收获，公司品牌的海外影响

力逐步提升。
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投资建议

考虑到前期低价订单陆续交付以及新能源上网电价市场化改革使风电场转让节奏放

缓，我们下调2025-2026年盈利预测至21.3/26.8亿元（原预测为23.3/28.2亿元），

新增2027年盈利预测35.0亿元，同比+17.6%/+25.7%/+30.6%。当前股价对应PE为

17.1/13.6/10.4倍，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,939 17,792 27,222 27,807 36,787

同比 21.2% 19.1% 53.0% 2.2% 32.3%

净利润(百万元) 2007 1812 2131 2679 3498

同比 21.8% -9.7% 17.6% 25.7% 30.6%

每股收益（元） 1.64 1.48 1.74 2.18 2.85

EBIT Margin -0.4% 5.2% 4.7% 8.6% 10.5%

净资产收益率（ROE） 15.7% 13.2% 14.1% 15.6% 17.6%

市盈率（PE） 18.2 20.1 17.1 13.6 10.4

EV/EBITDA 150.0 44.0 42.4 24.0 16.9

市净率（PB） 2.85 2.66 2.41 2.13 1.84

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

风险提示

电站开发节奏不及预期；海外市场开拓不及预期；整机行业市场竞争加剧；原材

料价格上涨。
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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 11547 10996 9000 9494 11387 营业收入 14939 17792 27222 27807 36787

应收款项 4377 5000 5221 4571 6047 营业成本 12395 14785 23330 22755 29633

存货净额 3087 5161 8950 8380 10079 营业税金及附加 119 149 163 167 221

其他流动资产 1854 2786 3733 3641 4741 销售费用 1085 579 762 779 1030

流动资产合计 22855 29406 34595 33926 41809 管理费用 535 578 878 896 1018

固定资产 5338 5566 5770 5841 5792 研发费用 872 777 871 890 1067

无形资产及其他 716 923 1061 1200 1338 财务费用 (187) (132) 51 61 45

投资性房地产 3325 4212 5172 4727 5518 投资收益 1798 772 800 250 0

长期股权投资 1141 1297 1397 1447 1467

资产减值及公允价值变

动 (31) (139) (120) (120) (120)

资产总计 33376 41403 47995 47140 55923 其他收入 489 463 662 762 462

短期借款及交易性金融

负债 2225 1130 2011 2000 2000 营业利润 2376 2151 2507 3152 4115

应付款项 10132 12231 12588 11029 12810 营业外净收支 23 (1) 0 0 0

其他流动负债 3752 4391 6874 6714 8738 利润总额 2399 2150 2507 3152 4115

流动负债合计 19073 24554 29640 26694 32745 所得税费用 393 338 376 473 617

长期借款及应付债券 1135 2662 2662 2662 2662 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 374 464 568 619 657 归属于母公司净利润 2007 1812 2131 2679 3498

长期负债合计 1509 3126 3230 3282 3320 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 20582 27680 32871 29976 36064 净利润 2007 1812 2131 2679 3498

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (66) 95 0 0 0

股东权益 12793 13724 15125 17165 19859 折旧摊销 447 535 357 391 411

负债和股东权益总计 33376 41403 47995 47140 55923 公允价值变动损失 0 0 (200) (300) 0

财务费用 (187) (132) 51 61 45

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1993 1186 (2779) (1472) 61

每股收益 1.64 1.48 1.74 2.18 2.85 其它 (3291) (4028) (445) 162 83

每股红利 0.58 0.60 0.52 0.66 0.86 经营活动现金流 1089 (400) (936) 1460 4053

每股净资产 10.43 11.19 12.33 14.00 16.19 资本开支 (3754) (1916) (700) (600) (500)

ROIC 5% 12% 17% 24% 36% 其它投资现金流 2705 (861) (460) 345 (811)

ROE 16% 13% 14% 16% 18% 投资活动现金流 (1049) (2777) (1160) (255) (1311)

毛利率 17% 17% 14% 18% 19% 权益性融资 116 (176) 0 0 0

EBIT Margin -0% 5% 5% 9% 11% 负债净变化 2480 3102 881 (11) 0

EBITDA Margin 3% 8% 6% 10% 12% 支付股利、利息 (511) (706) (730) (639) (804)

收入增长 21% 19% 53% 2% 32% 其它融资现金流 187 132 (51) (61) (45)

净利润增长率 22% -10% 18% 26% 31% 融资活动现金流 2271 2353 100 (711) (849)

资产负债率 62% 67% 68% 64% 64% 现金净变动 2312 (824) (1996) 494 1893

股息率 1.9% 2.0% 1.8% 2.2% 2.9% 货币资金的期初余额 9098 11547 10996 9000 9494

P/E 18.18 20.14 17.12 13.62 10.43 货币资金的期末余额 11547 10996 9000 9494 11387

P/B 2.85 2.66 2.41 2.13 1.84 企业自由现金流 (1369) 583 (2036) 345 3270

EV/EBITDA 150.04 44.02 42.41 23.96 16.91 权益自由现金流 1267 3797 (1198) 282 3232

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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