张家港广大特材股份有限公司 (688186)
个股分析报告
行业：高端装备特钢材料与零部件（风电产业链）
报告日期：2026年9月13日
研究纪要未提供统一的行情截止日期时间；仅部分片段出现日期线索（如2026-09-09 15:18:11北京时间、2026年6月30日股东名单、9月9日至9月11日资金流向、2026年一季报等），各数据对应时点不一致，无法确认统一的价格截止日。
本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议


一、核心摘要
广大特材2026年上半年业绩出现显著恶化：营业收入23.23亿元，同比下降8.36%；归母净利润1,234.36万元，同比下降93.33%；扣非归母净利润同比下降93.67%；毛利率约13.50%，经营活动现金流净额为-2.31亿元。单二季度归母净利润707.72万元，同比下降93.62%，表明盈利承压并非一季度单点波动。需要注意的是，毛利率、现金流及部分财务指标主要来自二手来源，最终应以公司半年报原文为准。
公司2025年曾实现营收49.09亿元、归母净利润2.06亿元，分别同比增长约22.6%和79.6%，主营毛利率升至17.33%。其业务覆盖先进基础材料、风电机械部件、汽轮机零部件及其他高端装备零部件，2025年新能源风电收入占比57.16%，风电机械部件毛利率22.93%，高于先进基础材料的12.51%。但2025年前三季度归母净利润约2.49亿元、全年仅2.06亿元，推算第四季度已出现亏损，显示此前的高增长在年末已经中断。
公司处于上游原材料价格接受者、下游客户集中度较高的中游加工环节。废钢、合金和生铁合计占材料采购总额约57%—62%，2023年前五大客户销售额占比70.67%，2026年6月末前五名客户应收账款及合同资产占比49.78%，因此盈利对原材料价格、采购结转滞后、下游压价及订单交付变化较为敏感。2026年上半年公司解释业绩下滑主要与风电新增装机减少、订单交付下滑、产能利用率下降、单位固定成本上升、募投项目投产初期折旧摊薄及增值税加计抵减减少有关。
公司仍具备特钢材料与高端零部件一体化能力，并已向高温合金、可控核聚变及商业航天等方向延伸；可控核聚变相关材料已批量供货并中标BEST线圈盒机加工项目，但目前未披露这些新业务的收入和利润贡献。近期完成第二期股份回购908万股，占总股本3.2372%，并实施2026年员工持股计划，但回购账户持股数量、总股本等部分数据存在口径差异。技术面方面，市场资料同时出现13.66元和13.93元两个价格，均线、布林带、波段高低点及换手率等关键数据缺失，暂不足以形成可靠的趋势判断。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	公司全称
	张家港广大特材股份有限公司（Zhangjiagang Guangda Special Material Co., Ltd.）

	股票代码/上市板
	688186.SH，上交所科创板，上市日期2020-02-11，发行价17.16元

	成立日期
	2006-07-17

	注册地
	江苏省张家港市凤凰镇安庆村

	注册资本
	约2.80亿元（28049万元，个别页面显示2.8亿元）

	实际控制人
	徐卫明、徐晓辉；控股股东张家港广大投资控股集团有限公司持股15.97%，徐卫明个人持股4.64%（华西证券F10，页面更新2026-08-15）

	董事长兼总经理
	徐卫明（2025年薪酬210.48万元）；董事会秘书：郭燕

	员工人数
	约2,480人（FT，as of 2026-09-04）

	行业归类口径
	存在多个口径：搜狐证券归“电力设备-风电设备-风电零部件”；华西F10归“钢铁”；同花顺行业指数显示公司于2026-07-25由“工业机械和用品及零部件”调入“风电设备”

	数据截止口径
	截至2026年9月中旬（检索到的行情/财务页面最新日期集中在2026-08至2026-09-12）；标注“推算/估算/单一来源”的数据请勿当作官方披露数字使用

	治理关注点（未交叉核实）
	百度百科条目收录“2025年董事长徐卫明曾因涉嫌相关案件被实施留置、后解除并恢复履职”的表述，该条为百科口径、未在上交所公告原文中交叉核实，仅作治理层面关注点标注，具体以公司公告为准



2.2 主营业务与产品布局
特钢材料（先进基础材料）：齿轮钢、模具钢、高温合金、特种不锈钢（含超高强度钢）
1. 零部件（合金制品/风电机械部件等）：风电铸件（轮毂、弯头/底座、偏航支座、铸造法兰、齿轮箱壳体、铸造主轴）、风电主轴、齿轮箱零部件（销轴、行星齿轮、太阳轮、内齿圈、高速轴）、汽轮机零部件、能源电力装备铸钢件、其他类零部件
1. 2025年报产品矩阵四大类：先进基础材料、风电机械部件、汽轮机零部件、其他类零部件
1. 下游应用领域：新能源风电、能源装备、轨道交通、机械装备、军工装备、航空航天、核能/核电、海洋石化、半导体芯片装备，并延伸至可控核聚变（超导线圈铠甲用材料已批量供货、中标BEST线圈盒机加工项目）与商业航天概念（不锈钢产品称“已具备航空航天领域应用条件”）
1. 2025年主营构成（营收约49.09亿元）：按行业—高端装备零部件32.06亿元（65.32%，毛利率19.74%）、高端装备特钢材料16.01亿元（32.62%，毛利率12.51%）；按产品—风电机械部件18.00亿元（36.68%，毛利率22.93%）、先进基础材料16.01亿元（32.62%，毛利率12.51%）、汽轮机零部件12.31亿元（25.08%，毛利率14.64%）、其他类零部件1.751亿元（3.57%，毛利率22.73%）（东方财富主营构成页）
1. 2026H1主营构成（口径切换为“合金制品/合金材料”）：合金制品15.57亿元（67.04%，毛利率14.17%）、合金材料7.334亿元（31.58%，毛利率11.68%）；按地区—境内22.54亿元（97.05%）、境外6841万元（2.95%）
1. 新能源风电领域主营收入占比：2024年报55.80%，2025年报57.16%（年报原文，两处口径一致）
1. 业绩锚点：2024年营收40.03亿元（+5.67%）、归母净利1.15亿元（+4.97%）、扣非0.74亿元（+1.19%）；2025年营收49.09亿元（+22.62%）、归母净利2.06亿元（+79.60%）、扣非2.06亿元（+176.37%）、主营毛利率17.33%（+0.90pct）、研发投入1.95亿元、累计授权专利255项（其中发明专利136项）、累计核心技术64项
1. 2026H1业绩剧变点：营收23.23亿元（同比-8.36%）、归母净利1,234.36万元（同比-93.33%）、扣非1,131.68万元（-93.67%）；Q2单季归母净利707.72万元（-93.62%）；毛利率约13.5%，资产负债率59.73%，财务费用6,877.96万元（证券之星周评2026-09-12；该数据仅从单一二手来源读到，未在上交所2026中报原文交叉核实，建议以公司半年报为准）
1. 2025H1对比基数：营收25.34亿元、归母净利1.85亿元、毛利率20.71%（据上述同一来源推算对比，未经中报原文交叉核实）
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
公司为高端装备特钢材料与零部件一体化企业，上游成本端为废钢/合金/生铁等大宗原材料、属价格接受者，下游为风电整机与齿轮箱厂等集中度较高的客户群，整体处于“中游加工、偏薄毛利”的产业链位置。
1. 真实采购品类：废钢（碳钢、镍钢、铬钼钢、高合金废钢等）、合金（镍铁、钼铁、铬铁等）、生铁；公司自述“废钢是采购占比最多的原材料”，因废钢属再生资源，有其行业特性。
1. 占比数据（多期、口径一致性强）：废钢+合金+生铁合计占材料采购总额比例2021年61.54%、2022年61.17%、2023年报57.45%（均超60%/接近60%）。
1. 可转债募集说明书（2022-10-10）列示分项（四个报告期，晚→早）：废钢49.05%/46.15%/53.35%/71.46%；合金5.03%/8.33%/6.49%/9.42%；生铁6.92%/7.06%/11.91%/—。
1. 议价地位：公司自述“废钢、合金和生铁采购市场竞争充分、信息传递较快”——即对上游是价格接受者（price-taker），成本随大宗波动，且公司明确提示“原材料价格回落反映到业绩需要一定周期”（存在采购—结转滞后）。
1. 对含镍/铬特种废钢，公司需采购高合金含量废钢，单价更高（如2022年四川康林金属供应的含镍铬废钢采购均价7,918.66元/吨，主要供应钼镍含量更高的广大东汽铸钢件）。
1. 供应商集中度：2022年新增3名前五大供应商，合计采购3.55亿元、占比13.36%（2022年报问询回复）；未见近年更完整的供应商集中度披露，此处为单一年度数据。
1. 客户名单（公司/公告披露）：轨道交通—中国中车集团所属单位；风电—南高齿（南京高速齿轮/中国传动）、西门子Siemens、采埃孚ZF、明阳智能、东方电气集团所属单位；军工核电—中船重工所属单位、上海电气所属单位；航空航天—航天科工、航空工业集团所属单位；机械装备—雅凯集团Jacquet、蒂森克虏伯thyssenkrupp、奥钢联IS；模具—华威模具、科佳模具。
1. 重大订单：2025-03-12公告与明阳智能签《风力发电机组零部件2025年框架采购合同》，金额15.05亿元（含税），供应轮毂、机座、主轴等（民生证券2025-04-23点评）；2021年与东方电气成立合资公司（广大东汽）。
1. 客户集中度（披露值，逐年）：2016/2017/2018前五大客户占比60.16%/51.09%/39.06%；2023年报前五名客户销售额26.21亿元、占年度销售总额70.67%（第一至第五名分别29.82%/17.94%/15.98%/4.39%/2.54%）；2024年二手来源口径前5大客户合计销售25.11亿元、占营业收入63.79%（单一/二手来源，未能与年报原文交叉核实，且该口径对应的分母与40.03亿营收不完全吻合，存疑，建议以年报为准）；2022年末问询回复有披露但本纪要不含具体数值。
1. 产业链议价动态：下游为风电整机/齿轮箱厂（明阳智能、南高齿、西门子、ZF等），2022—2024年行业经历“严重内卷”、铸件产品价格创新低（公司2024年报原话，纪要摘录至此中断，未含后续完整表述）；叠加公司对上游为价格接受者，公司处于“两头受挤”的中游加工位置。
1. 应收账款/合同资产集中度（年报附注）：2026-06-30前五名客户占应收账款和合同资产的49.78%（2025-12-31为49.92%；2023年末52.92%；2022年末53.54%）——客户集中度高但近年稳中略降，显示议价关系未见明显改善；2026H1资产负债率59.73%、财务费用6,877.96万元（二手来源，未经中报原文交叉核实）。应收账款周转天数、预付款/应付账款等更细的营运资金占用指标在本次研究纪要中未出现可引用的具体数值，数据缺失。
1. 客户集中度：2023年报前五名客户占比70.67%（年报口径），2024年二手来源显示前5大客户占比63.79%（该数据来源单一、未能与年报原文交叉核实，且分母与40.03亿营收不完全吻合，具体以最新年报为准）；应收账款/合同资产前五名占比2026-06-30为49.78%，来源为年报附注。供应商集中度仅有2022年数据（新增3名前五大供应商合计占比13.36%），未见过年更完整披露。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2021
	数据缺失（纪要仅提及2022年度毛利率较2021年略有下降，未给出2021年具体数值）
	数据缺失
	公司说明2022年毛利率较2021年略有下降，原因为废钢价格虽下跌但镍等合金价格仍上涨、采购价格反应到成本结转存在滞后性、以及折旧费用增加

	2022
	数据缺失（纪要未给出具体数值，仅说明较2021年略有下降）
	数据缺失
	上游原材料结构性涨价（废钢跌、镍涨）+采购—结转滞后+折旧增加，共同压制毛利率

	2023
	数据缺失（纪要未给出具体数值；仅有废钢+合金+生铁合计占材料采购总额57.45%的采购端数据）
	数据缺失
	采购端原材料占比数据可见，但毛利率具体数值纪要未披露，无法判断当年趋势方向

	2024
	数据缺失（仅有分产品毛利率：风电机械部件/先进基础材料/汽轮机零部件等为2025年报口径；2024年整体毛利率未在纪要中出现）
	数据缺失
	公司2024年报原话提及行业“严重内卷”、铸件产品价格创新低，下游压价是当年利润的主要压制因素；当年营收40.03亿元（+5.67%）、归母净利1.15亿元（+4.97%）

	2025
	主营毛利率17.33%（+0.90pct）；分产品—风电机械部件22.93%、先进基础材料12.51%、汽轮机零部件14.64%、其他类零部件22.73%；分行业—高端装备零部件19.74%、高端装备特钢材料12.51%
	数据缺失（未给出净利率具体数值；归母净利2.06亿元、营收49.09亿元估算净利率约4.2%，为推算值、非官方披露）
	产品结构优化+降本增效（工艺改进、精益管理、供应链优化）推动毛利率稳步回升，营收+22.62%、归母净利+79.60%

	2026H1
	约13.5%（证券之星周评2026-09-12；单一二手来源，未经上交所中报原文交叉核实）
	数据缺失（归母净利1,234.36万元、营收23.23亿元估算净利率约0.53%，为推算值、非官方披露）
	较2025H1（毛利率20.71%）大幅回落约7pct，营收同比-8.36%但归母净利同比-93.33%，利润近乎归零，为本部分最需提示的“剧变点”；该数据仅来自单一二手来源，建议以公司半年报为准



公司处于微笑曲线中游加工位置：上游废钢/合金/生铁为价格接受者、成本随大宗波动且存在采购—结转滞后，下游风电整机与齿轮箱厂客户集中度高（2023年前五大客户占比70.67%）、2022—2024年经历“严重内卷”与铸件价格创新低，两头受挤决定其整体偏薄毛利（2025年主业毛利率17.33%，2026H1骤降至约13.5%）。进一步改善毛利率的驱动不在“行业竞争激烈”这类泛泛表述，而在于三条具体路径：一是产品结构向高毛利的风电机械部件（2025年毛利率22.93%）、其他类零部件（22.73%）倾斜并压缩低毛利的先进基础材料占比；二是通过工艺改进、精益管理、供应链优化持续降本增效（2025年报原话）；三是等下游风电招标与铸件价格周期回暖、以及齿轮箱/高端材料新产能放量带来的规模效应，从而修复对上下游的议价能力。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026年中报（2026H1）
	23.23亿元（2,322,539,422.97元）
	-8.36%
	归母净利润1,234.36万元；扣非归母净利润1,131.68万元
	-93.33%（扣非归母同比-93.67%）

	2026年单二季度（2026Q2）
	13.05亿元
	-7.62%
	归母净利润707.72万元；扣非714.17万元
	-93.62%（扣非同比-93.36%）

	2026年一季报（2026Q1）
	10.18亿元
	-9.29%
	归母净利润526.64万元（2025Q1为7,425.02万元）；含少数股东净利润（总额口径）2,120.66万元
	归母同比约-92.9%（自行用归母数计算）；第三方披露口径-94.14%；BOC(etnet)口径同比-75.80%；存在差异，采纳时需标注

	FY2025
	49.09亿元
	约+22.6%
	归母净利润2.059亿元；合并净利润（含少数股东）2.4316亿元；营业利润2.828亿元
	约+79.6%（东财“净利润增长率25A”口径为+74.11%）

	FY2024
	40.03亿元
	数据缺失
	归母净利润1.146亿元
	数据缺失

	FY2023
	37.88亿元
	数据缺失
	归母净利润1.092亿元
	数据缺失

	FY2022
	33.67亿元
	数据缺失
	净利1.029亿元
	数据缺失

	FY2021
	27.37亿元
	数据缺失
	净利1.761亿元
	数据缺失


数据采集时点：检索得到的公开页面显示的报告日主要集中在2025-04至2026-09，最新财报为2026年中报，最新行情口径约2026-09-12。2026年中报披露日为2026-08-24/25（来源：jiemian.com/article/14984841.html；stock.stockstar.com/RB2026082600008273.shtml；finance.eastmoney.com/a/202608243851132257.html等）。2026年中报其他数据：利润总额4,024.98万元，同比-83.15%；整体毛利率13.5%（证券之星口径）；资产负债率59.73%；财务费用6,877.96万元；经营活动现金流净额-2.31亿元（证券之星/界面口径，同比转为大幅净流出）。分产品（东财主营构成，2026-06-30）：合金制品15.57亿元（占67.04%，同比-8.98%，毛利率14.17%）；合金材料7.334亿元（占31.58%，同比-5.87%，毛利率11.68%）；其他3,207万元。分地区：境内22.54亿元（97.05%），境外6,841万元（2.95%）。2025年分产品：风电机械部件18.00亿元（36.68%，毛利率22.93%）、先进基础材料/高端装备特钢材料16.01亿元（32.62%，毛利率12.51%）、汽轮机零部件12.31亿元（25.08%）、其他零部件1.751亿元；按行业：高端装备零部件32.06亿（65.32%，毛利率19.74%）、高端装备特钢材料16.01亿（32.62%，毛利率12.51%）。重要交叉发现：2025年前三季度营收37.75亿元、归母2.49亿元，但全年归母仅2.059亿元，即2025Q4单季归母净利为亏损约0.43亿元，说明2025年的高增长在Q4已中断，2026上半年进一步恶化（来源：stock.quote.stockstar.com/finance/summary_688186.shtml；baike.baidu.com援引2025三季报预告37亿/2.48亿）。年度数据来源还包括stockanalysis.com/quote/sha/688186/financials/（营收4,697/4,909/4,003/3,788百万；净利33.14/205.89/114.64/109.21百万）、bochk.etnet.com.hk、ft.com profile（TTM营收47亿、净利3,314万）。总股本口径存在疑点：多数行情源为2.8049亿股（28048.94万股，搜狐证券；华西证券F10显示2.8亿股），但百度百科称2025年6月注销800万股回购股份后总股本由23059.37万股降至22259.37万股；以EPS反算（2025归母2.059亿÷0.7340元=2.80亿股）支持2.80亿股口径，故2.8049亿股应采用为当前口径，百度百科数字疑为过时/局部口径，标注为不确定项。行业归属口径不一致：东方财富“钢铁”、搜狐/百度“电力设备－风电设备－风电零部件”，做同业估值比较时需注意口径差异。
公司2026年上半年业绩大幅恶化：营收同比-8.36%至23.23亿元，归母净利润同比-93.33%至1,234.36万元，扣非归母同比-93.67%，基本每股收益0.04元（同比-95.35%），利润总额同比-83.15%，整体毛利率13.5%，经营活动现金流净额-2.31亿元，同比转为大幅净流出。单二季度归母净利润707.72万元，同比-93.62%，延续一季度大幅下滑态势（2026Q1归母同比约-92.9%）。结合历史数据，2025年前三季度归母净利润2.49亿元，全年仅2.059亿元，推算2025Q4单季归母亏损约0.43亿元，表明2025年的高增长在Q4已中断，2026上半年进一步恶化。分产品看，合金制品收入同比-8.98%、毛利率14.17%，合金材料收入同比-5.87%、毛利率11.68%，境内收入占比97.05%，境外仅2.95%。总股本口径存在不确定项（2.8049亿股 vs 百度百科2.2259亿股），以EPS反算支持2.8049亿股口径。
3.2 盈利预测
机构盈利预测来源：东方财富F10机构预测（页面口径：“近六月平均”），每股收益2026E 1.195元（2家）、2027E 1.560元（2家）、2028E 1.570元（1家），2025A 0.7340元；归母净利润2026E 3.348亿元（2家）、2027E 4.377亿元（2家）、2028E 4.404亿元（1家）；营业总收入2026E 55.29亿元、2027E 64.07亿元、2028E 72.69亿元；营业利润2026E 3.768亿、2027E 4.922亿、2028E 5.529亿；ROE 2026E 8.70%、2027E 10.98%、2028E 7.96%；每股净资产2026E 17.79元。来源：emweb.securities.eastmoney.com/ProfitForecast/index?code=SH688186。另一口径（通达信/查股网，更新日期2026-09-05，近6个月）：2026E/2027E/2028E营收5,257/6,151/7,269百万元（52.57/61.51/72.69亿元），归母净利269.64/342.36/440.35百万元（2.70/3.42/4.40亿元），EPS 0.96/1.22/1.57元，基本等同于华泰单一券商模型。来源：ddx.gubit.cn/mango/jiazhi/688186.html。关键警示：以上所有2026-2028预测的发布日都在2026-04-22及之前，均早于2026年中报（2026-08-24披露，归母-93.33%）；东财评级统计显示“1个月内0家、2个月内0家、3个月内2家”（1买入＋1增持，综合评级“增持”，系数4.50），说明中报后至今无新报告、共识尚未下修，现有一致预期大概率显著高估（例如2026E归母2.70-3.35亿元，而2026H1实际仅0.12亿元，H2需极端反转才可能达到）。这是本部分最重要的不确定性。实际vs预测回溯：FY2025实际归母2.059亿元，显著低于2025年当时的券商预测（国信3.37亿、华鑫3.6亿、中泰3.6亿、民生3.18亿、东吴3.08亿、华泰1.94→3.76亿），即全年较一致预期低约35%-45%，可作为“该股卖方预测系统性偏乐观”的证据。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2026E
	55.29亿元（东方财富F10机构预测“近六月平均”）；另一口径（通达信/查股网，更新日期2026-09-05，近6个月）为52.57亿元
	3.348亿元（东方财富F10机构预测“近六月平均”，2家）；另一口径为2.70亿元
	数据缺失
	1.195元（东方财富F10机构预测“近六月平均”，2家）；另一口径为0.96元；兴业证券2026E 1.43元、华泰证券2026E 0.96元

	2027E
	64.07亿元（东方财富F10机构预测“近六月平均”）；另一口径为61.51亿元
	4.377亿元（东方财富F10机构预测“近六月平均”，2家）；另一口径为3.42亿元
	数据缺失
	1.560元（东方财富F10机构预测“近六月平均”，2家）；另一口径为1.22元；兴业证券2027E 1.90元、华泰证券2027E 1.22元

	2028E
	72.69亿元（东方财富F10机构预测“近六月平均”）；另一口径同为72.69亿元
	4.404亿元（东方财富F10机构预测“近六月平均”，1家）；另一口径为4.40亿元
	数据缺失
	1.570元（东方财富F10机构预测“近六月平均”，1家）；另一口径为1.57元；华泰证券2028E 1.57元

	2025A
	49.09亿元
	归母净利润2.059亿元
	约+79.6%（东财“净利润增长率25A”口径为+74.11%）
	0.7340元



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	华泰证券（李斌）
	买入（维持），目标价22.94元（前值31.96元）
	2026-04-22
	2026-2028归母2.70/3.42/4.40亿元，EPS 0.96/1.22/1.57元；下调26/27年42.18%/33.07%；给予2026年23.9×PE（可比公司2026E均值23.9×）。来源：ddx.gubit.cn（援引）；stcn.com/article/detail/3898325.html（2026-05-07提及“华泰4月23日研报目标价22.94元”）

	兴业证券（王帅等）
	增持
	2026-04-08
	2026E/2027E EPS 1.43/1.90元（未查到公开目标价）

	华鑫证券
	买入（首次覆盖）
	2025-06-26
	2025-2027营收52.03/60.65/67.58亿元，EPS 1.73/2.12/2.39元（报告日收盘价28.26元，对应PE 15.7/12.8/11.4×）

	中泰证券（曾彪/吴鹏）
	买入
	2025-06-29
	上修后2025-2027归母3.6/4.6/5.5亿元（+213%/+29%/+19%），对应PE 18/14/12×

	国信证券
	增持/优于大市（首次），目标价30.56-32.47元（基于2025年18-22×PE）
	2025-04-25
	2025-2027归母3.37/4.05/4.64亿元（+194%/+20%/+15%），报告日收盘价25.68元

	民生证券
	推荐（未给目标价）
	2025-04-23
	2025净利预测3.18亿元

	东吴证券
	数据缺失
	2024-12-29（推断）
	2025净利预测3.08亿元

	华泰证券
	买入，目标价18.25元
	2024-12-31
	2024-2026归母1.26/1.94/2.83亿元



研究纪要未提供PE、PB等实时估值倍数，估值相关数据缺失或不确定，无法给出量化估值结论。可参考的估值相关信息：华泰证券2026-04-22研报给予2026年23.9×PE（可比公司2026E均值23.9×），目标价22.94元；国信证券2025-04-25目标价30.56-32.47元（基于2025年18-22×PE）；华鑫证券2025-06-26报告日收盘价28.26元，对应PE 15.7/12.8/11.4×；中泰证券2025-06-29对应PE 18/14/12×；华泰证券2024-12-31目标价18.25元。另据最新行情口径约2026-09-12，检索到的页面显示股价约13.66元（搜狐证券，本周跌2.15%，主力资金合计净流出611.98万元）。机构预测的2026E归母净利润为2.70-3.35亿元，而2026H1实际仅0.12亿元，H2需极端反转才可能达到，所有预测发布日都在2026-04-22及之前，均早于2026年中报，中报后无新报告、共识尚未下修，现有一致预期大概率显著高估。行业归属口径不一致（东方财富“钢铁” vs 搜狐/百度“电力设备－风电设备－风电零部件”），做同业估值比较时需注意口径差异。总股本口径存在不确定项（2.8049亿股 vs 百度百科2.2259亿股）。
四、近期消息与公告
4.1 第二期股份回购实施完毕
公司第二期以集中竞价交易方式回购股份（2025-06-17董事会决议，公告编号2025-060/2025-064）于2026-04-28实施完毕：累计回购9,080,000股，占总股本3.2372%，均价22.03元/股，最高26.06元、最低20.02元，使用资金总额200,044,010.81元（公告2026-022，2026-04-30）。该方案资金总额2亿—4亿元，价格上限39.52元/股，用途为员工持股计划/股权激励及/或转换可转债，资金来自工商银行张家港分行专项贷款（最高3.6亿元）+自筹，期限2025-06-18至2026-06-17。首次实施回购为2025-07-29（公告2025-084）。进展轨迹：截至2026-01-31及2026-02-28累计均为2,600,000股（0.9270%）、金额62,371,384.46元、价格区间20.96—26.06元，2026年1月、2月未回购（公告2026-009，2026-03-04）；截至2026-03-31仍为2,600,000股，3月未回购；截至2026-04-22为6,800,000股（2.4243%）、152,969,094.09元、区间20.78—26.06元（公告2026-019，2026-04-23）；截至2026-04-27为8,560,000股（3.0518%）、189,613,360.32元、区间20.44—26.06元（公告2026-029，2026-04-29）。注：2026-04-29公告的上述数据仅见于一处转载，原始PDF未直接抓到，且该文正文把截止日误写为“2025年4月27日”，存在转录错误风险，建议以次一日的实施结果公告（2026-022）为准。
4.2 第一期股份回购及回购股份用途变更注销
公司第一期回购（2024年末董事会决议，2025-01-02/01-04披露，公告编号2025-004/2025-007）方案为2亿—4亿元，价格上限26.22元/股，资金来自华夏银行张家港支行专项贷款+自筹，用途为股权激励/员工持股或转可转债，期限12个月。截至2025-02-28累计回购7,433,586股（3.4697%），总额135,995,760.01元，最高19.29元、最低16.48元。2025-05-12年度股东大会通过由张家港广大投资控股集团提交的议案——变更部分已回购股份用途并注销。回购专用账户持股：2025Q3末为11,722,611股（4.18%）；至2025年年度股东会股权登记日（2026-05-13）为19,208,037股，总股本280,489,356股，有表决权股份261,281,319股。不确定点：两个回购专用账户口径的持股数（1,172万股→1,920万股）与“部分注销”表述方向不完全一致，建议以最新年报/半年报“股本变动”章节复核。
4.3 2026年员工持股计划
2026-04-30公司第三届董事会第二十五次会议通过《2026年员工持股计划（草案）》及其摘要、《管理办法》等，薪酬与考核委员会出具核查意见，安徽天禾律师事务所出法律意见书（认为主体资格与内容合规，尚需股东会通过）；同日，持股15.97%的股东张家港广大投资控股集团提出临时提案，将员工持股计划相关议案加入2025年年度股东会审议（股权登记日2026-05-06）。2026-05-12，2025年年度股东会审议通过（出席股东218人，表决权76,026,399股）。计划要点：资金总额上限2亿元，参与人数不超过400人，存续期36个月，股票来源为二级市场购买。执行进展：截至2026-07-31，该员工持股计划已通过二级市场买入113万股（占0.4029%），成交总额1,517.51万元。
4.4 2026年半年度业绩（2026-08-24披露，8-25见报）
营业收入23.23亿元，同比-8.36%；归母净利1,234.36万元，同比-93.33%；扣非归母1,131.68万元，同比-93.67%；基本EPS 0.04元；加权ROE 0.26%；经营活动现金流净额-2.31亿元（上年同期-3.43亿元）。毛利率13.50%（同比-7.21pct），主营毛利率13.37%（-7.31pct）。Q2营收13.05亿元（同比-7.62%、环比+28.23%），Q2归母净利707.72万元（同比-93.62%）。2026年中期不分配、不转增。业绩下滑主因（公司口径）：风电新增装机减少导致风电订单交付下滑、产量及产能利用率下降、单位固定成本上升；募投项目投产初期折旧摊薄；增值税加计抵减由1,787.87万元降至712.14万元。子公司分化：鑫盛智造（风电齿轮箱精密部件）亏损5,219.95万元；德阳广大新材料（能源电力铸钢件）净利5,869.24万元。行业背景：2026H1全国新增风电装机38.62GW，同比减少13.94GW（2025年受“十四五”收官+136号文抢装推高基数）。股东户数：截至2026-06-30为1.67万户，较Q1末减少3,064户（-15.48%）；前十大股东合计8,059.70万股（28.73%）。
4.5 2025年度业绩快报（2026-02-28，公告2026-008）
营业总收入492,418.62万元，同比+23.01%；归母净利21,444.05万元，同比+87.06%；扣非归母20,105.40万元，同比+170.32%；期末总资产1,263,273.87万元（+10.20%）；归母权益472,836.39万元（+30.35%）；每股净资产16.86元；股本同比+30.92%（可转债转股所致）。正式年报约2026-04-22披露。该数据为初步核算，最终以定期报告为准。
4.6 2025年三季报（2025-10-23/24）
前9月营收37.7481亿元（上年同期29.5933亿元），净利2.4877亿元（上年同期0.7931亿元），基本EPS 1.09元；同期计提信用减值1,716.92万元、资产减值295.81万元（公告2025-118）。
4.7 2025年度利润分配方案（不派现）
2025年度利润分配为不派发现金红利（以股份回购方式实施投资者回报），经2026-05-12年度股东会通过。2024年报为10派3.825元（除权除息2025-06-12）。累计派现7次合计3.291亿元；累计融资3次35.80亿元；近三年累计现金分红（派现+回购）1.000亿元，年均归母净利1.432亿元，比例69.84%。
4.8 广大转债（118023）转股及强制赎回
2025年内发生大规模转股——本期共有面值15.45487亿元转债转股，转股数量74,247,877股；2025-08-25强制赎回转债面值446.4万元（剩余部分）。转股使总股本由约2.26亿股升至2025-08-22的280,489,356股（2.80亿股）。此前2025年第一次临时股东大会曾审议“向下修正广大转债转股价格”。注：转股细节来自2025年报附注及媒体转载，具体条款建议对照上交所原始公告。
4.9 股东会及股东/资金/二级市场动态
2026-04-30主力资金净流出3,135.5万元，占总成交额15.76%。当周（9.7—9.11，据此推断“当前”约为2026年9月中旬）：股价周跌2.15%，主力资金合计净流出611.98万元；9月11日主力资金净卖出82.07万元。融资融券：融资融券余额占流通市值6.43%（融资余额4.70亿元、融券余额12.25万元，2026-03-17）；陆股通持股占流通A股0.21%（1,318.72万元，2025-12-31）。时间锚点系从文章发布日期反推，非官方页面直接显示，请以实际运行日期为准。
4.10 估值数据多源冲突提示
半年报口径新浪称PE(TTM)约27.74倍、PB(LF)约0.80；中证网称PE(TTM)约114.61倍、PB(LF)约0.83；理杏仁（约2026-03-04）显示股价26.06元、市值73.10亿元、PE 25.73、PB 1.53；同花顺iwencai 2026-03-13显示17.17元、+2.88%。同一指标跨源差异极大，疑因TTM窗口口径、转股稀释及页面陈旧所致，不作为结论使用。
4.11 不确定性及覆盖缺口说明
1）减持/增持、股权激励授予、监管问询/处罚、并购重组等类别，本次检索未见2026年相关公告，但受检索步数限制未做完整的逐月公告穿透，不能据此断定“没有”，建议以交易所公告列表复核。2）时间锚点为反推（约2026年9月中旬），非官方页面直接显示，请按实际运行日期校正。3）单来源数据：2026-04-29公告中“累计回购8,560,000股/189,613,360.32元”仅见于一处转载，存在转录错误风险。4）回购专用账户持股口径前后不一致（11,722,611股 vs 19,208,037股），需复核。5）业绩快报/三季报/年报数据均标明“未经审计”或“初步核算”，最终以定期报告为准。6）估值/PE数据多源冲突，不可作为单一结论引用。7）未能交叉核实2026Q2—Q3期间是否存在业绩预告、政策面（如风电装机/电价政策）针对性公告；2026H1行业数据（38.62GW）来自公司/媒体转述，建议以国家能源局口径复核。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	股票名称与代码
	广大特材（688186.SH），科创板

	最新价格
	研究纪要中出现两个不同价格：13.66元（多处行情页面标题）与13.93元（一处行情页面标题），未注明各自对应时点，无法确认哪一个为最新

	涨跌幅
	与13.66元对应的涨跌幅为-1.66%（-0.23元）；与13.93元对应的涨跌幅为-2.18%

	本周表现
	周跌2.15%（9.7-9.11当周）

	主力资金（当周合计）
	净流出611.98万元

	主力资金（单日，9月9日）
	净卖出400.59万元

	主力资金（单日，9月10日）
	净买入6.38万元

	主力资金（单日，9月11日）
	净卖出82.07万元

	其他成交额片段
	出现"成交额6785.48万元"（2026-06-23，跌2.04%，主力净流出155.58万元）、"成交额1.38亿元"（涨1.46%，近5日主力净流入-2346.11万元）、"成交额1.50亿元"（涨0.40%，近3日主力净流入-3794.17万元），均未注明与当前价格的对应关系



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	均线系统（MA5/MA10/MA20）
	研究纪要未提供具体数值
	数据缺失，无法判断短期均线排列与多空结构

	布林带（上轨/中轨/下轨）
	研究纪要未提供具体数值
	数据缺失，无法给出布林带通道内的关键压力与支撑区间

	近期波段高低点
	研究纪要未提供具体数值
	数据缺失，无法据此划定短期压力与支撑

	52周最高/最低
	研究纪要未提供具体数值
	数据缺失，无法判断当前价格在年内区间中的相对位置

	换手率
	研究纪要未提供具体数值
	数据缺失，无法评估交易活跃度与筹码交换速度

	筹码/股东集中度
	研究纪要仅显示来源链接指向流通股股东与股东名单页面，未给出前十大股东持股比例、机构（公募/社保/QFII）家数等具体数值
	数据缺失；即使有相关页面，也需注意股东名单通常按季度披露、存在滞后，引用时必须标注数据日期并说明此后结构可能已变化

	主力资金流向（周度）
	9.7-9.11当周主力资金合计净流出611.98万元
	周度口径显示资金小幅净流出，但规模不大，尚不足以单独构成趋势性判断

	基本面参考（非技术指标）
	2026年一季报净利润526.64万元，同比下降92.91%；2025年一季报净利润7425.02万元；2024年前一季度净利润467万元，同比下降93.55%
	用于背景参考；业绩波动较大，但研究纪要未提供其对股价技术走势的量化影响



研究纪要中可确认的技术面信息有限：行情价格出现13.66元与13.93元两个版本，且均未标注对应时点，无法确定统一的价格基准；均线、布林带、近期波段高低点、52周高低点、换手率等关键技术指标在纪要中均未给出具体数值，因此无法就趋势方向、超买超卖或关键点位做出有数据支撑的判断。相对可用的信息集中在资金面：9.7-9.11当周主力资金合计净流出611.98万元，其中9月9日净卖出400.59万元、9月10日净买入6.38万元、9月11日净卖出82.07万元；另有个别片段显示成交额曾在6785.48万元至1.50亿元区间波动，但未注明与当前价格的对应关系。股东结构与机构持仓数据在纪要中仅有来源链接而无具体数值，且此类数据通常按季度披露、存在明显滞后，不能直接用于短期判断。整体而言，本部分应在补充当日收盘价、均线/布林带数值及换手率、成交额数据后再做趋势定性，当前只能给出基于资金面与已有价格片段的观察框架。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于研究纪要中已有价格与资金面片段的主观情景推演，不构成投资建议，也不构成任何买卖、持有或目标价的建议。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	数据缺失
	研究纪要未提供布林带上轨、MA5/MA10/MA20或近期波段高点等可用于测算压力位的数值，无法给出区间。需补充均线系统与布林带数据后再行划定。

	第一支撑
	数据缺失
	纪要中仅出现13.66元与13.93元两个价格且未标注时点，无法据此判断其是否具备支撑意义，故不给出区间。需补充近期低点与布林带中轨/下轨数据。

	强支撑
	数据缺失
	纪要未提供52周低点、前期重要低点或布林带下轨数值，无法设定强支撑区间，亦无法说明跌破后指向何方。此项属关键缺口。



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约六成左右）（主观启发式权重，基于当前技术面与资金面设置，非统计概率）：undefined
1. 偏弱下行（权重中等）（主观启发式权重，基于当前技术面与资金面设置，非统计概率）：undefined
1. 反弹走强（权重偏低）（主观启发式权重，基于当前技术面与资金面设置，非统计概率）：undefined

③ 资金与流动性背景
研究纪要未提供换手率、日均成交额区间以及前十大股东集中度、公募/社保/QFII等机构持仓的具体数值，因此无法就筹码结构给出量化判断。可参考的片段是：成交额曾在约6785.48万元至1.50亿元之间出现（对应2026-06-23及另外两个未标注日期的片段），9.7-9.11当周主力资金合计净流出611.98万元，单日主力资金介于净买入6.38万元与净卖出400.59万元之间。股东名单类数据虽在纪要中出现来源链接（如按2026年6月30日披露的流通股东名单），但未给出具体持股比例与机构名单，且此类数据通常按季度披露、存在至少一个季度以上的滞后，此后结构可能已经变化，引用时须以最新披露为准。在上述数据补齐之前，不宜对流动性宽窄与机构参与度下结论。
研究纪要未提供该股近期正常的单日成交额与换手率基线，无法据其自身波动区间校准出有效的放量确认阈值；待补充近20个交易日成交额与换手率数据后，可设定例如"单日成交额持续放大至其近20日均值以上某一倍数"这类可核查的放量信号。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 补充当日收盘价、MA5/MA10/MA20与布林带上中下轨数值，据此重新划定短期压力、第一支撑与强支撑区间（当前均为数据缺失状态）。
1. 跟踪主力资金流向能否从周度净流出转为持续净流入，结合9.7-9.11当周净流出611.98万元这一基数观察变化方向。
1. 跟踪成交额与换手率数据，待补齐近20个交易日基线后，据此设定可核查的放量确认信号。
1. 跟踪股东结构最新披露（现有名单指向2026年6月30日，存在滞后），核实机构持仓与集中度的实际变化。
以上情景推演基于研究纪要中有限的价格与资金面片段（含9.7-9.11当周资金流向及若干未标注日期的价格、成交额数据）及历史价格、技术指标测算，但均线、布林带、换手率、股东集中度等关键数据在本纪要中缺失，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
公司归属高端装备特钢材料与风电零部件产业链，位于风电产业链上游供应商环节；2022—2024年风电产业链经历“严重内卷”、铸件产品价格创新低，2025年招标加快、行业景气回升预期升温，公司2025年营收利润双增，但2026H1利润近乎归零，显示行业价格修复尚未传导至公司盈利端的稳定性。
6.2 竞争格局
1. 行业归类存在多个口径：搜狐证券归“电力设备-风电设备-风电零部件”；华西F10归“钢铁”；同花顺行业指数显示公司于2026-07-25由“工业机械和用品及零部件”调入“风电设备”，反映市场对其风电属性的认定趋于明确。
1. 下游景气：风电招标加快、海风大年与齿轮箱项目放量是卖方关注的主要逻辑（民生证券2025-04-23、中航新材料及新浪转载的多篇2022年报及2023一季报点评均以“风电上游供应商、海风大年充分受益”为主题）。
1. 竞争格局：2022—2024年风电产业链“严重内卷”、铸件产品价格创新低（公司2024年报原话），2025年公司通过产品结构优化与降本增效实现毛利率回升，但2026H1再度承压，说明行业价格与成本周期对中游供应商的盈利波动仍具决定性影响。
1. 公司应对：2025年报明确“坚持以效益为导向，动态优化产品结构，持续推进降本增效各项举措，通过工艺改进、精益管理、供应链优化等方式有效控制成本”；同时向高端材料（高温合金、特种不锈钢、可控核聚变配套材料、商业航天）延伸以打开利润空间。
1. 新增长点：可控核聚变（超导线圈铠甲用材料已批量供货、中标BEST线圈盒机加工项目）与商业航天（不锈钢产品称“已具备航空航天领域应用条件”）被卖方视为第二成长曲线，但纪要未披露相关收入体量或订单金额。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	广大特材（688186.SH）
	高端装备特钢材料+风电零部件一体化（风电铸件、主轴、齿轮箱零部件、汽轮机零部件、高温合金/特种不锈钢）
	2025年营收49.09亿元、归母净利2.06亿元，主业毛利率17.33%；2026H1营收23.23亿元（-8.36%）、归母净利1,234.36万元（-93.33%），毛利率约13.5%（二手来源）；新能源风电领域收入占比2025年57.16%；客户含明阳智能、南高齿、西门子、ZF等

	南高齿（南京高速齿轮/中国传动）
	风电齿轮箱制造商，公司下游主要客户之一
	纪要仅列示为公司客户及下游齿轮箱厂，未提供其作为竞争对手或独立上市可比公司的财务数据；作为下游客户，其议价地位构成公司“下游集中度高”的一部分

	东方电气集团所属单位（含合资公司广大东汽）
	能源装备整机与零部件，公司客户及2021年合资对象
	纪要显示2021年公司与东方电气成立合资公司广大东汽，属于下游整机/能源装备客户；未提供其独立财务数据

	明阳智能
	风电整机厂商，公司下游主要客户
	2025-03-12公告与公司签订《风力发电机组零部件2025年框架采购合同》，金额15.05亿元（含税），供应轮毂、机座、主轴等；未提供其独立财务数据

	同业可比公司
	纪要未提供风电铸件/特钢材料同业的具名可比公司及其财务数据
	研究纪要未出现具体同业竞争对手的营收、毛利率或估值对比数据，可比公司定量数据缺失，建议以最新年报及行业研报补充



与下游整机厂及齿轮箱厂相比，广大特材处于产业链中游加工位置，对上游废钢/合金/生铁为价格接受者（2021—2023年废钢+合金+生铁合计占材料采购总额约57%—62%），对下游客户集中度高（2023年前五名客户占比70.67%），议价能力相对较弱，体现为毛利率对原材料价格与下游降价周期的敏感性较高：2025年在产品结构优化与降本增效下毛利率回升至17.33%，但2026H1骤降至约13.5%、归母净利同比-93.33%（二手来源，未经中报原文交叉核实），显示盈利修复的持续性尚未确立。相对优势在于产品线覆盖特钢材料到高端零部件的一体化能力，以及向高温合金、可控核聚变、商业航天等高毛利方向的延伸，但纪要未披露这些新方向的收入贡献，暂无法量化其对整体利润率的影响。
七、风险提示
1. 风电需求与订单交付波动风险：2026年上半年公司已披露风电新增装机减少，导致风电订单交付下滑、产量及产能利用率下降；风电收入占2025年主营收入约57.16%，因此风电景气或装机节奏变化可能直接影响公司收入和固定成本摊薄。
1. 毛利率持续下滑风险：公司主营毛利率由2025年的17.33%降至2026年上半年约13.37%—13.50%，而收入仅同比下降8.36%，利润降幅却超过93%，显示价格、成本和产能利用率变化对利润具有较强放大效应。
1. 原材料价格与采购结转滞后风险：废钢、合金和生铁合计占材料采购总额约57%—62%，公司对上游议价能力有限；原材料价格波动、特别是高合金废钢及镍、铬等合金价格变化，可能在采购与成本结转存在时滞的情况下压缩毛利率。
1. 下游客户集中与议价风险：2023年前五大客户销售额占比70.67%，2026年6月末前五名客户应收账款及合同资产占比49.78%；主要客户包括明阳智能、南高齿、西门子和采埃孚等，若核心客户压价、订单调整或回款节奏变化，公司收入、毛利率及现金流可能受到影响。
1. 产能扩张和折旧摊薄风险：公司披露募投项目投产初期折旧增加，叠加产量及产能利用率下降，导致单位固定成本上升；若新增产能释放速度低于预期，可能继续对盈利能力和资产回报率形成压力。
1. 现金流与资金占用风险：2026年上半年经营活动现金流净额为-2.31亿元，且公司应收账款及合同资产客户集中度较高；如果订单交付、验收或回款继续放缓，可能加大营运资金占用及融资压力。
1. 盈利预测失真风险：市场现有2026—2028年机构预测均早于2026年中报，2026年预测归母净利润为2.70亿—3.35亿元，但2026年上半年实际仅1,234.36万元，且2025年实际归母净利润也低于当时多家机构预测，后续业绩与预测之间可能继续存在较大偏差。
1. 新业务贡献不及预期风险：公司已布局高温合金、可控核聚变和商业航天等方向，但现有数据未披露相关业务的收入体量或利润贡献；若批量供货、项目交付或商业化进度低于预期，这些方向短期内可能难以弥补传统风电业务的盈利波动。
1. 股本及回购信息口径风险：公司完成第二期回购908万股并实施员工持股计划，但回购专用账户持股数量存在前后不一致，市场资料对总股本也有不同口径；相关差异可能影响每股收益、股权激励及回购注销等指标的理解，应以公司最新公告和定期报告为准。
1. 治理与信息核实风险：资料中提及有关董事长曾被留置等治理事项，但该信息来自未经上交所公告原文交叉核实的百科口径；投资者需以公司正式公告核实，不能将该单一来源信息直接作为事实依据。
八、结论与展望
公司的长期增长逻辑主要来自风电机械部件、齿轮箱零部件及高端特钢材料的产品扩张，以及产品结构优化、工艺改进、精益管理和供应链优化带来的降本增效。若风电订单与铸件价格改善、产能利用率回升，同时高温合金、可控核聚变等新方向形成可量化收入，公司毛利率和盈利能力存在修复空间。2025年风电机械部件较高的毛利率，体现了产品结构改善对利润的积极作用。
但当前更重要的观察点是盈利修复能否兑现。2026年上半年利润降幅远超收入降幅，毛利率较2025年上半年下降约7个百分点，经营现金流转为大额净流出，且2026—2028年机构预测均早于2026年中报，尚未反映中报后的业绩变化。现有预测中的2026年归母净利润为2.70亿—3.35亿元，而公司上半年实际仅约0.12亿元，意味着后续需要出现较大幅度的业绩反转，预测可实现性仍需重新验证。
后续应重点跟踪风电订单及交付、产能利用率、风电机械部件和齿轮箱零部件毛利率、原材料价格向成本端传导的时滞、经营现金流及应收账款变化，同时观察高端材料和可控核聚变业务的实际收入贡献。在上述指标明确改善前，公司基本面仍表现为“业务扩张与技术储备存在，但短期盈利稳定性不足”，技术面因关键数据缺失也不宜作出强趋势判断。
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