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三一重能（688349.SH）
签约埃及 2GW 风机大单，“工厂+电站”打造出海新模式
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事项：6 月 24 日，三一重能与埃及输电公司（EETC）、埃及新能源与可再生能源管理局（NREA）签署合作

协议，包含苏伊士湾 2GW 风电机组订单以及该国首个风电整机制造基地。

国信电新观点：1）公司全球化产能布局获得完善，实现“产品出海”向“产业出海”的转变，进一步打

开风机主业市场空间。本次“工厂+电站”打包模式有助于锁定埃及市场的长期订单，同时以埃及为支点

撬动中东北非风电增量市场。2）2025 年以来风机行业面向海外的订单新增 40GW 以上，预计在 2027-2028

年各家风电整机企业国际业务迎来显著的利润贡献期。

投资建议：2026 年以来，风机行业存在阶段性盈利压力，由于原油价格上涨带动叶片主要原材料之一环氧

树脂价格显著上涨，风机成本短期承压，同时 136 号文推动新能源全电量入市，风电资产端电价、消纳及

转让等不确定性提升，我们预计 2026-2028 年归母净利润 10.6/17.1/23.2 亿元，同比+49%/+62%/+35%。

当前股价对应 PE 为 17.2/10.6/7.9x，维持“优于大市”评级。

风险提示：海外市场拓展不及预期；国内风电装机需求不及预期；原材料价格大幅波动；市场竞争加剧。

评论：

 公司签约埃及 2GW 风机大单

6 月 24 日，三一重能与埃及输电公司（EETC）、埃及新能源与可再生能源管理局（NREA）签署合作协议，

包含苏伊士湾 2GW 风电机组订单以及该国首个风电整机制造基地。

公司全球化产能布局获得完善，实现“产品出海”向“产业出海”的转变，进一步打开风机主业市场空间。

本次“工厂+电站”打包模式有助于锁定埃及市场的长期订单，同时以埃及为支点撬动中东北非风电增量

市场。2025 年以来风机行业面向海外的订单新增 40GW 以上，预计在 2027-2028 年各家风电整机企业国际

业务迎来显著的利润贡献期。

 盈利预测

风力发电机组制造机及运维服务：我们预计 2026-2028 年风电机组对外销售容量 14.5/17.0/21.0GW，销售

收入 234.0/287.4/366.7 亿元，同比+22%/+23%/+28%，毛利率 10.7%/12.6%/11.1%。

电站业务（包括风力发电及电站产品销售业务）：我们预计 2026-2028 年销售收入 52.4/42.8/60.8 亿元，

同比-21%/-18%/+42%，毛利率 26.5%/25.5%/23.9%。
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表1：主营业务假设

2024 2025 2026E 2027E 2028E

风力发电机组制造机及运维服务

销售容量（GW） 9.2 14.7 14.5 17.0 21.0

收入（亿元） 135.8 191.4 234.0 287.4 366.7

同比（%） 41% 22% 23% 28%

毛利率（%） 11.0% 4.4% 10.7% 12.6% 11.1%

电站业务（包括风力风电及电站产品销售业务）

收入（亿元） 37.6 66.5 52.4 42.8 60.8

同比（%） 77% -21% -18% 42%

毛利率（%） 38.8% 25.6% 26.5% 25.5% 23.9%

合计

收入（亿元） 177.9 273.8 287.4 331.2 428.5

同比（%） 54% 5% 15% 29%

毛利率（%） 16.9% 9.7% 13.6% 14.2% 12.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

 投资建议

2026 年以来，风机行业存在阶段性盈利压力，由于原油价格上涨带动叶片主要原材料之一环氧树脂价格显

著上涨，风机成本短期承压，同时 136 号文推动新能源全电量入市，风电资产端电价、消纳及转让等不确

定性提升，我们预计 2026-2028 年归母净利润 10.6/17.1/23.2 亿元，同比+49%/+62%/+35%。当前股价对

应 PE 为 17.2/10.6/7.9x，维持“优于大市”评级。

 风险提示

海外市场拓展不及预期；国内风电装机需求不及预期；原材料价格大幅波动；市场竞争加剧。

相关研究报告：

《三一重能（688349.SH）-风机销量稳步增长，海外订单持续取得突破》 ——2025-09-09

《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
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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 10996 8087 8000 8696 8865 营业收入 17792 27380 28735 33120 42854

应收款项 5000 5823 6298 6352 7044 营业成本 14785 24725 24840 28415 37310

存货净额 5161 5319 6298 6352 7044 营业税金及附加 149 157 172 199 257

其他流动资产 2786 2871 2981 3410 4477 销售费用 579 691 790 828 857

流动资产合计 29406 31740 33149 34983 39113 管理费用 578 695 881 907 919

固定资产 5566 5872 6066 6121 6056 研发费用 777 807 891 894 986

无形资产及其他 923 936 1073 1211 1348 财务费用 (132) (22) 57 53 (13)

投资性房地产 4212 4989 5460 5630 6428 投资收益 772 185 0 0 0

长期股权投资 1297 1836 1936 1986 2006

资产减值及公允价值变

动 (139) (171) (120) (120) (120)

资产总计 41403 45372 47684 49931 54951 其他收入 463 468 262 312 312

短期借款及交易性金融

负债 1130 2935 3642 2000 2000 营业利润 2151 809 1246 2017 2730

应付款项 12231 15749 17432 18416 18188 营业外净收支 (1) (22) 0 0 0

其他流动负债 4391 3793 3390 3858 5018 利润总额 2150 787 1246 2017 2730

流动负债合计 24554 28538 30211 30898 33777 所得税费用 338 75 187 303 410

长期借款及应付债券 2662 671 671 671 671 少数股东损益 0 (0) 0 0 0

其他长期负债 464 2027 2059 2329 2835 归属于母公司净利润 1812 712 1059 1715 2321

长期负债合计 3126 2698 2730 2999 3506 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 27680 31236 32941 33897 37283 净利润 1812 712 1059 1715 2321

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 95 (11) 0 0 0

股东权益 13724 14136 14743 16034 17668 折旧摊销 535 642 369 408 428

负债和股东权益总计 41403 45372 47684 49931 54951 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (132) (22) 57 53 (13)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1186 601 (531) 1191 (1083)

每股收益 1.48 0.58 0.86 1.40 1.89 其它 (4028) (2840) 89 322 493

每股红利 0.58 0.60 0.35 0.56 0.76 经营活动现金流 (400) (896) 986 3636 2159

每股净资产 11.19 11.53 12.02 13.07 14.41 资本开支 (1916) (1406) (700) (600) (500)

ROIC 12% 11% 21% 29% 39% 其它投资现金流 (861) (3209) (570) (221) (818)

ROE 13% 5% 7% 11% 13% 投资活动现金流 (2777) (4616) (1270) (821) (1318)

毛利率 17% 10% 14% 14% 13% 权益性融资 (176) 432 0 0 0

EBIT Margin 5% 1% 4% 6% 6% 负债净变化 3102 2842 707 (1642) 0

EBITDA Margin 8% 3% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (706) (732) (453) (424) (686)

收入增长 19% 54% 5% 15% 29% 其它融资现金流 132 22 (57) (53) 13

净利润增长率 -10% -61% 49% 62% 35% 融资活动现金流 2353 2564 197 (2119) (672)

资产负债率 67% 69% 69% 68% 68% 现金净变动 (824) (2947) (87) 696 169

股息率 3.9% 4.0% 2.3% 3.8% 5.1% 货币资金的期初余额 11547 10996 8087 8000 8696

P/E 10.07 25.62 17.23 10.64 7.86 货币资金的期末余额 10996 8087 8000 8696 8865

P/B 1.33 1.29 1.24 1.14 1.03 企业自由现金流 583 113 177 2648 1044

EV/EBITDA 31.51 52.21 32.16 22.21 18.42 权益自由现金流 3797 2975 835 961 1055

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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