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股价：30.49元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 dajin.cn 

大股东/持股 阜新金胤能源咨询有限公司/38.11% 

实际控制人 金鑫 

总股本(百万股) 638 

流通 A股(百万股) 547 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 194 

流通 A股市值(亿元) 167 

每股净资产(元) 10.32 

资产负债率(%) 35.6 
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事项： 
公司发布 2022年年报，实现营业收入 51.06亿元，同比增长 15.21%，归母净

利润 4.50亿元，同比减少 22.02%，扣非后净利润 4.17亿元，同比减少 25.79%，

EPS 0.71元，拟每 10股派发现金红利 0.28元（含税）。公司同时发布 2023一

季报，实现营收 8.55 亿元，同比减少 8.44%，归母净利润 0.75亿元，同比增

长 19.97%。 

 

平安观点： 
 盈利水平下滑拖累业绩。2022 年公司业绩有所下滑，主要因为公司主营

业务盈利水平大幅下降。2022年，公司塔筒相关产品销量 59万吨，同比

增长 20.56%，单吨毛利约 1277 元，同比下降 710元；国内和出口业务

的毛利率分别为 18.25%、8.95%，同比下降 6.08、7.48个百分点。具体

来看，蓬莱大金 2022年实现营收 34.72亿元，同比增加 3.36亿元，净利

润 2.44亿元，同比减少 1.89亿元，蓬莱大金盈利水平下滑是 2022年公

司业绩下滑的主因；考虑蓬莱大金主要面向国内海风市场和海外市场，我

们估计海外业务毛利率大幅下降的同时，国内海风相关业务的盈利水平也

较 2021年有所下滑，国内海风及出口业务的竞争形势有所加剧。2023Q1，

公司实现营业 8.55 亿元，同比减少 8.44%，可能主要因为一季度国内风

电需求疲软以及公司出口业务未能在一季度批量确认收入。 

 大力布局新的海工基地，海风产品出口取得重大突破。2022 年公司五大

海工基地战略布局初见成效，除了蓬莱基地外，2022 年阳江基地实现投

产，盘锦、唐山、汕头基地获得实质性进展；2023年 1月，公司与盘锦市

辽滨沿海经开区管委会签约，将在盘锦辽滨沿海经开区投建清洁能源装备

制造基地项目，项目一期计划投资 20亿元，建成后预计年产能 50万吨，

该项目有望在 2023 年底实现投产。在国内五大海工基地的基础上，同时

积极布局欧洲、东南亚、美洲等海外基地，为公司参与全球化市场竞争奠

定了坚实的基础。2022年，公司陆续中标英国 MorayWest项目 48套单

桩、MorayWest项目 30套过渡段、Boskalis美国海上风电大型钢结构项

目、法国 NOY-IleD＇YeuetNoirmoutier项目 62套单桩、英国 Moray West 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,432 5,106 7,760 10,399 13,060 

YOY(%) 33.3 15.2 52.0 34.0 25.6 

净利润(百万元) 577 450 931 1,274 1,668 

YOY(%) 24.2 -22.0 106.7 36.9 30.9 

毛利率(%) 23.0 16.7 21.3 21.1 21.4 

净利率(%) 13.0 8.8 12.0 12.2 12.8 

ROE(%) 19.3 6.9 12.5 14.7 16.1 

EPS(摊薄/元) 0.91 0.71 1.46 2.00 2.62 

P/E(倍) 33.7 43.2 20.9 15.3 11.7 

P/B(倍) 6.5 3.0 2.6 2.2 1.9  
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12套塔筒、英国 DoggerBankB项目 41套塔筒等，估算公司 2022年获得的欧美海风相关订单规模超过 20万吨。 

 依托投资换资源模式，加快风电场资源获取和开发。2022年 9月，大金重工金智尚义六号地 5万千瓦风电场项目全容量并网

发电，这是公司首个并网发电的自持风电项目，2023年 3月底，大金重工阜新彰武西六家子 250MW风电项目一次性送电成

功，公司自持风电场规模达到 300MW；目前，河北尚义八道沟 200MW风电场项目处于在建状态。公司规划三年内建成并网

200万千瓦新能源项目，储备新能源开发资源 500万千瓦，未来风电场运营有望成为公司重要的增长点。 

 投资建议。考虑当前风电塔筒、管桩竞争形势和盈利水平，调整公司盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 9.31

（原预测值 12.48）、12.74（原预测值 19.22）、16.68（新增）亿元 ，动态 PE 20.9、15.3、11.7 倍。海上风电成长空间较

大，公司具备成为全球海上风电管桩龙头的潜力，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1）新的海上风电管桩生产基地推进进度不及预期；2）海上风电装机规模不及预期；3）原材料价格大幅波动、 汇

率波动等可能对公司盈利水平造成影响；4）行业竞争加剧以及盈利水平不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,990 9,934 11,686 13,616 

现金 4,052 4,103 4,569 5,436 

应收票据及应收账款 2,334 2,552 3,135 3,579 

其他应收款 355 330 442 555 

预付账款 409 527 627 680 

存货 1,737 2,260 2,696 3,093 

其他流动资产 103 162 217 272 

非流动资产 2,269 2,618 2,896 3,138 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,094 1,609 2,257 2,422 

无形资产 225 261 343 419 

其他非流动资产 949 748 297 297 

资产总计 11,259 12,552 14,583 16,754 

流动负债 3,544 3,977 4,818 5,416 

短期借款 426 0 0 0 

应付票据及应付账款 2,150 2,511 2,854 2,952 

其他流动负债 967 1,466 1,964 2,464 

非流动负债 1,209 1,147 1,076 998 

长期借款 418 357 285 207 

其他非流动负债 791 791 791 791 

负债合计 4,752 5,124 5,894 6,414 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 638 638 638 638 

资本公积 3,807 3,807 3,807 3,807 

留存收益 2,063 2,984 4,244 5,895 

归属母公司股东权益 6,507 7,428 8,689 10,340 

负债和股东权益 11,259 12,552 14,583 16,754  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 95 1,063 1,052 1,458 

净利润 450 931 1,274 1,668 

折旧摊销 65 151 222 259 

财务费用 10 14 0 -6 

投资损失 -63 0 0 0 

营运资金变动 -407 -33 -446 -464 

其他经营现金流 41 2 2 2 

投资活动现金流 -691 -502 -502 -502 

资本支出 434 500 500 500 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -1,124 -1,002 -1,002 -1,002 

筹资活动现金流 3,498 -511 -85 -90 

短期借款 204 -426 0 0 

长期借款 341 -61 -71 -78 

其他筹资现金流 2,953 -23 -13 -12 

现金净增加额 2,904 51 466 867  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5,106 7,760 10,399 13,060 

营业成本 4,252 6,110 8,201 10,262 

税金及附加 18 28 38 47 

营业费用 40 54 73 91 

管理费用 119 147 198 235 

研发费用 215 310 385 457 

财务费用 10 14 0 -6 

资产减值损失 -0 -1 -1 -1 

信用减值损失 -17 -27 -36 -45 

其他收益 26 13 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 63 0 0 0 

资产处置收益 1 0 0 0 

营业利润 523 1,083 1,482 1,941 

营业外收入 6 4 4 4 

营业外支出 5 4 4 4 

利润总额 524 1,083 1,482 1,941 

所得税 74 152 208 273 

净利润 450 931 1,274 1,668 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 450 931 1,274 1,668 

EBITDA 598 1,247 1,705 2,194 

EPS（元） 0.71 1.46 2.00 2.62  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 15.2 52.0 34.0 25.6 

营业利润(%) -22.3 107.0 36.9 30.9 

归属于母公司净利润(%) -22.0 106.7 36.9 30.9 

获利能力     

毛利率(%) 16.7 21.3 21.1 21.4 

净利率(%) 8.8 12.0 12.2 12.8 

ROE(%) 6.9 12.5 14.7 16.1 

ROIC(%) 18.8 24.7 28.6 30.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 42.2 40.8 40.4 38.3 

净负债比率(%) -49.3 -50.4 -49.3 -50.6 

流动比率 2.5 2.5 2.4 2.5 

速动比率 1.9 1.8 1.7 1.8 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 

应收账款周转率 2.2 3.0 3.3 3.7 

应付账款周转率 10.1 12.2 13.5 14.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.71 1.46 2.00 2.62 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 1.67 1.65 2.29 

每股净资产(最新摊薄) 10.20 11.65 13.62 16.21 

估值比率     

P/E 43.2 20.9 15.3 11.7 

P/B 3.0 2.6 2.2 1.9 

EV/EBITDA 39.6 13.2 9.5 7.1  
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