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市场数据  
收盘价(元) 46.20 

一年最低/最高价 19.60/56.79 

市净率(倍) 7.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,284.37 

总市值(百万元) 25,671.54  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.97 

资产负债率(%,LF) 64.50 

总股本(百万股) 555.66 

流通 A 股(百万股) 547.28  
 

相关研究  
《大金重工(002487)：塔筒龙头

顺势而为，“两海战略”保持成

长 》 

2022-05-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,432 5,838 11,159 14,643 

同比 33% 32% 91% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 577 559 1,273 1,830 

同比 24% -3% 128% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.04 1.01 2.29 3.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.22 30.17 13.25 9.22 
  

[Table_Tag] #产能扩张 #出口导向   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 37.07 亿
元，同比增长 16.57%；实现归属母公司净利润 3.28 亿元，同比下降
24.06%。其中 2022Q3，实现营业收入 14.28 亿元，同比下降 5.29%，环
比增长 6.05%；实现归属母公司净利润 1.53 亿元，同比下降 32.70%，
环比增长 34.43%。Q1-3 毛利率为 16.69%，同比下降 7.23pct，Q3 毛利
率 23.15%，同比下降 2.53pct，环比增长 11.11pct；Q1-3 归母净利率为
8.86%，同比下降 4.74pct，Q3 归母净利率 10.69%，同比下降 4.36pct，
环比增长 2.26pct。 

◼ 毛利率环比高增、盈利改善。根据我们测算，2022Q3 塔筒出货约 16.5

万吨，同环比实现增长，但是下游装机受疫情及产业链个别环节瓶颈影
响，塔筒出货不及预期；单吨毛利预计超 1900 元，吨净利超 800 元，
系塔筒出口和海上出货占比提升。随着明年单桩出口订单发货，盈利能
力将进一步提升。 

◼ 海风产能持续扩张、夯实出口先发优势。年内塔筒产能预计达 120 万
吨，其中陆塔 50 万吨、海塔及海工 70 万吨，且公司积极布局粤东、粤
西海工基地，迎接国内外海上风电需求爆发。由于欧洲管桩企业产能难
以匹配欧洲海桩需求，公司是目前唯一满足单桩出口要求的企业，随着
蓬莱基地技改完成，交付能力提升，有望获取更大体量出口订单，成为
欧洲海桩的主流供应商，夯实海风产品出口先发优势。 

◼ 研发费用增加导致费用率大幅上升。2022Q3，期间费用率上升 5.58 个
百分点至 11.00%，其中销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同
比 +6.87%/+40.84%/+51.45%/+220.57% ， 费 用 率 分 别 为
0.67%/9.61%/7.61%/0.72%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游装机受疫情及产业链个别环节瓶颈影
响塔筒出货，我们下调 2022 年盈利预测，我们预计 2022/2023/2024 年
归母净利润分别为 5.59/12.73/18.30 亿元（前值 7.97/12.23/15.85 亿元），
同比-3%/128%/44%，EPS 1.01/2.29/3.29 元，对应 PE 30/13/9 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内装机、产能扩张不及预期，原材料价格上涨、出口订单
获取不及预期等。  
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事件：公司发布 2022 年三季报，公司 2022Q1-3 实现营业收入 37.07 亿元，同比增

长 16.57%；实现归属母公司净利润 3.28 亿元，同比下降 24.06%。其中 2022Q3，实现营

业收入 14.28 亿元，同比下降 5.29%，环比增长 6.05%；实现归属母公司净利润 1.53 亿

元，同比下降 32.70%，环比增长 34.43%。Q1-3 毛利率为 16.69%，同比下降 7.23pct，

Q3 毛利率 23.15%，同比下降 2.53pct，环比增长 11.11pct；Q1-3 归母净利率为 8.86%，

同比下降 4.74pct，Q3 归母净利率 10.69%，同比下降 4.36pct，环比增长 2.26pct。 

 

表1：2022Q1-3 收入 37.07 亿元，同比增长 16.57%；盈利 3.28 亿元，同比下降 24.06%（单位：亿元） 

大金重工 2022Q1-3 2021Q1-3 同比 2022Q3 2021Q3 2022Q3 同比 2022Q2 2022Q3 环比 

营业收入 37.07 31.80 16.6% 14.28 15.07 -5.3% 13.46 6.1% 

毛利率 16.7% 23.9% -7.2pct 23.2% 25.7% -2.5pct 12.0% 11.1pct 

营业利润 3.86 5.09 -24.2% 1.79 2.68 -33.3% 1.33 34.0% 

利润总额 3.88 5.10 -23.9% 1.81 2.69 -32.7% 1.33 35.7% 

归属母公司净利润 3.28 4.33 -24.1% 1.53 2.27 -32.7% 1.14 34.4% 

扣非归母净利润 3.04 4.23 -28.2% 1.36 2.24 -39.1% 1.06 28.3% 

归母净利率 8.9% 13.6% -4.7pct 10.7% 15.0% -4.4pct 8.4% 2.3pct 

股本（亿股） 5.56 5.56 - 5.56 5.56 - 5.56 - 

EPS（元/股） 0.90 1.56 -42.3% 0.45 0.53 -16.3% 0.27 63.0% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022Q1-3 收入 37.07 亿元，同比+16.57%（亿元，%）  图2：2022Q1-3 归母净利润 3.28 亿元，同比-24.06%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2022Q3 收入 14.28 亿元，同比-5.29%（亿元，%）  图4：2022Q3 归母净利润 1.53 亿元，同比-32.70%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022Q1-3 毛利率、净利率同比-7.23、-4.74pct（%）  图6：2022Q3 毛利率、净利率同比-2.53、-4.36pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

毛利率环比高增、盈利改善。根据我们测算，22Q3 塔筒出货约 16.5 万吨，同环比

实现增长，但是下游装机受疫情及产业链个别环节瓶颈影响，塔筒出货不及预期；单吨

毛利预计超 1900 元，吨净利超 800 元，系塔筒出口和海上出货占比提升。随着明年单

桩出口订单发货，盈利能力将进一步提升。 
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图7：公司塔筒出货量（万吨） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

海风产能持续扩张、夯实出口先发优势。年内塔筒产能预计达 120 万吨，其中陆塔

50 万吨、海塔及海工 70 万吨，且公司积极布局粤东、粤西海工基地，迎接国内外海上

风电需求爆发。由于欧洲管桩企业产能难以匹配欧洲海桩需求，公司是目前唯一满足单

桩出口要求的企业，随着蓬莱基地技改完成，交付能力提升，有望获取更大体量出口订

单，成为欧洲海桩的主流供应商，夯实海风产品出口先发优势。 

 

表2：公司五大基地产能情况 

基地 投产时间 产线 
21 年有效产能 

万吨 

22 年有效产能 

万吨 

23 年有效产能 

万吨 

蓬莱生产基地-海塔及管桩

类 

21Q1 六期技改，21年底非公发行

技改，预计 23 年完成 

 
50 60 80 

阜新生产基地-陆塔 
20 年新老厂技改，21 年底非公发

行技改，预计 22 年完成 

12 条生产线，60 吨 8

条，100吨 4 条 
10 20 20 

兴安盟生产基地-陆塔 20 年 7月，设计产能 10万吨 5 条生产线 10 10 10 

张家口尚义生产基地-陆塔 20 年 12 月，设计产能 20 万吨 年产 700套 20 20 20 

阳江基地一期-海工基础类 22 年 6月，设计产能 20万吨  — 10 20 

合计   90 120 150 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

研发费用增加导致费用率大幅上升：公司 2022Q1-3 期间费用同比增长 49.53%至

2.23 亿元，期间费用率下降 0.94 个百分点至 6.00%。其中，销售、管理（含研发）、研

发、财务费用分别同比上升 17.93%、上升 4.84%、上升 0.97%、下降 105.92%至 0.23 亿

元、2 亿元、1.18 亿元、-0.01 亿元；费用率分别上升 0.01、下降 0.6、下降 0.49、下降

0.34 个百分点至 0.63%、5.39%、3.18%、-0.02%。2022Q3，期间费用率上升 5.58 个百分
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点 至 11.00% ， 其 中 销 售 、 管 理 （ 含 研 发 ）、 研 发 、 财 务 费 用 分 别 同 比

+6.87%/+40.84%/+51.45%/+220.57%，费用率分别为 0.67%/9.61%/7.61%/0.72%。 

 

图7：2022Q1-3 期间费用 2.23 亿元，同比+49.53% (亿元，%)  图8：2022Q3 期间费用率 11.00%，同比+5.58pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流情况改善，存货提升：公司 2022Q1-3 经营活动现金流量净流出 0.44 亿元，

同比增长 30.01%，其中 2022Q3 经营活动现金流量净额 3.16 亿元；销售商品取得现金

28.79 亿元，同比下降 2.19%。期末预收款项 0.32 亿元，比期初下降 0.00%。期末应收

账款 17.07 亿元，较期初增长 5.9 亿元，应收账款周转天数上升 24.4 天至 102.86 天。期

末存货 18.6 亿元，较期初上升 1.13 亿元；存货周转天数上升 16.41 天至 170.71 天。 

 

图9：2022Q3 现金净流入 3.16 亿元，同比+542.02% （亿元）  图10：2022Q3 期末合同负债 6.83 亿元，同比+1.38%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：考虑到下游装机受疫情及产业链个别环节瓶颈影响塔筒出货，

我们下调 2022 年盈利预测，我们预计 2022/2023/2024 年归母净利润分别为

0.40 

1.20 1.24 1.34 1.34 

1.86 

2.31 

3.30 

2.23 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20212022Q1-3

费用总额（亿元） 费用率
-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3 2022Q1 2022Q3

销售费用率 管理费用率（含研发）

财务费用率 研发费用率

2.73 

-2.64 

-0.71 

0.84 

-5.12 

1.52 

3.16 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

-6.0

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2
0

2
1

Q
1

2
0

2
1

Q
2

2
0

2
1

Q
3

2
0

2
1

Q
4

2
0

2
2

Q
1

2
0

2
2

Q
2

2
0

2
2

Q
3

经营现金流量净额（亿元）

销售商品取得现金占营收比重

6.99 

11.34 

8.32 

4.93 

8.35 

6.82 6.74 
6.10 

3.12 

4.75 

6.83 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2
0

2
0
Q

1

2
0

2
0
Q

2

2
0

2
0
Q

3

2
0

2
0
Q

4

2
0

2
1
Q

1

2
0

2
1
Q

2

2
0

2
1
Q

3

2
0

2
1
Q

4

2
0

2
2
Q

1

2
0

2
2
Q

2

2
0

2
2
Q

3



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 7 / 9 

5.59/12.73/18.30 亿元（前值 7.97/12.23/15.85 亿元），同比 -3%/128%/44% ， EPS 

1.01/2.29/3.29 元，对应 PE 30/13/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：国内装机、产能扩张不及预期，原材料价格上涨、出口订单获取不及预

期等。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,292 6,489 10,530 13,734  营业总收入 4,432 5,838 11,159 14,643 

货币资金及交易性金融资产 1,311 1,487 1,176 1,919  营业成本(含金融类) 3,412 4,760 8,943 11,559 

经营性应收款项 1,529 1,890 3,396 4,292  税金及附加 26 16 56 73 

存货 2,046 2,425 4,961 6,134  销售费用 27 36 56 73 

合同资产 184 379 593 865     管理费用 103 124 223 293 

其他流动资产 222 307 404 525  研发费用 183 246 446 586 

非流动资产 1,358 1,708 2,173 2,608  财务费用 16 12 -17 -25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 11 21 28 

固定资产及使用权资产 1,068 1,328 1,652 1,998  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 64 132 216 258  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 187 226 282 329  减值损失 0 -10 -10 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 673 645 1,464 2,104 

其他非流动资产 39 23 23 23  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 6,650 8,197 12,703 16,342  利润总额 674 645 1,464 2,104 

流动负债 3,036 4,047 7,392 9,446  减:所得税 97 86 190 273 

短期借款及一年内到期的非流动负债 231 208 208 208  净利润 577 559 1,273 1,830 

经营性应付款项 2,033 2,673 5,175 6,589  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 610 899 1,645 2,155  归属母公司净利润 577 559 1,273 1,830 

其他流动负债 163 267 364 494       

非流动负债 615 615 615 615  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 1.01 2.29 3.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 665 656 1,434 2,059 

租赁负债 76 76 76 76  EBITDA 723 733 1,530 2,176 

其他非流动负债 538 538 538 538       

负债合计 3,651 4,662 8,007 10,061  毛利率(%) 23.01 18.46 19.85 21.06 

归属母公司股东权益 2,999 3,535 4,696 6,281  归母净利率(%) 13.03 9.58 11.41 12.50 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,999 3,535 4,696 6,281  收入增长率(%) 33.28 31.73 91.14 31.22 

负债和股东权益 6,650 8,197 12,703 16,342  归母净利润增长率(%) 24.17 -3.16 127.74 43.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 21 675 388 1,565  每股净资产(元) 5.40 6.36 8.45 11.30 

投资活动现金流 -219 -443 -575 -566  最新发行在外股份（百万股） 556 556 556 556 

筹资活动现金流 387 -57 -124 -256  ROIC(%) 19.92 15.96 28.36 31.02 

现金净增加额 187 176 -311 743  ROE-摊薄(%) 19.25 15.82 27.12 29.14 

折旧和摊销 58 77 96 117  资产负债率(%) 54.90 56.87 63.03 61.56 

资本开支 -219 -443 -561 -551  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.22 30.17 13.25 9.22 

营运资本变动 -638 3 -998 -406  P/B（现价） 5.63 4.77 3.59 2.69 

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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