
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/机械工业/电气设备 证券研究报告 
天顺风能（002531）公司深度报告 2019 年 10 月 14 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10 月 11 日收盘价（元） 7.11 

52 周股价波动（元） 3.22-7.86 

总股本/流通 A 股（百万股） 1779/1769 

总市值/流通市值（百万元） 12649/12578 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《毛利率环比复苏，Q4 业绩有望触底回升》

2018.10.23 

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-5.20%

19.80%

44.80%

69.80%

94.80%

119.80%

2018/10 2019/1 2019/4 2019/7

天顺风能 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -4.6 30.5 23.7 

相对涨幅（%） -4.1 22.8 20.3 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 分析师:张一弛 

Tel:(021)23219402 

Email:zyc9637@htsec.com 

证书:S0850516060003 

分析师:徐柏乔 

Tel:(021)23219171 

Email:xbq6583@htsec.com 

证书:S0850513090008 

分析师:曾彪 

Tel:(021)23154148 

Email:zb10242@htsec.com 

证书:S0850517080006 

分析师:陈佳彬 

Tel:(021)23154513 

Email:cjb11782@htsec.com 

证书:S0850519090004 
 

风塔龙头，量利齐增 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受益于风电平价抢装，行业招标量走高。在发改委《关于完善风电上网电价

政策的通知》的补贴退坡政策影响下，风电行业进入抢装期。行业从 18 年

Q4 开始招标装机逐步走高，18 年招标装机达到 33.5GW，相较 17 年的

27.2GW 装机提高 6.3GW。19 年 H1 装机达到 32.3GW，几乎达到 18 年全

年水平，其中 19Q2 装机达到 17.4GW，环比 19 年 Q1 提升 16.8%，同比 18

年 Q2 提升 87.1%，创下新高。 

 公司核心业务为风塔销售，风塔销售单价呈上升趋势。2018 年风塔板块收入

为 30.6 亿元，同比增长 11.6%，销量为 38 万吨，与 17 年持平，而 19H1 达

到 20.4 万吨，相较 18H1 的 16.7 万吨明显提升；17 年风塔单价对应 7180.7

元/吨，18H1、18H2、19H1 分别为 7849.5 元/吨、8193.7 元/吨、9200.2 元

/吨，上升趋势明显。我们认为单价上升可能源于行业需求较旺以及风机功率

加大对风塔的要求提升。 

 毛利率与海外收入占比、钢价波动有较强相关性。我们对比了大金重工、天

顺风能、泰胜风能三家风塔销售商，风塔毛利率来看，天顺风能和泰胜风能

比较接近，显著高于大金重工。测算风塔销售价格，18 年天顺和泰胜的风塔

销售价格为 8043.1 元/吨和 7676.6 元/吨，高于大金重工的 7115.2 元/吨。三

家公司海外风塔业务毛利率均大幅高于国内风塔业务，而天顺和泰胜海外收

入占比 18 年分别达到 38.4%和 43.6%，高于大金重工的 24.3%，拉高了两

家公司风塔毛利率。钢价波动影响，拆分天顺风能营业成本，以 18 年为例，

风塔原材料成本为 21.0 亿元，占到风塔营业成本比重 87.7%。为了了解公司

毛利率与钢材价格趋势的关系，我们利用了 Pearson 相关系数指标，回测了

公司毛利率与钢材价格（中厚板 20）的相关性，并做了时滞敏感性分析，公

司毛利率与钢价整体呈现负相关，毛利率略滞后于钢价 1-3 个季度相关性最

强，滞后 2 个季度的相关系数达到-0.68。 

 公司电站运营业务提供稳健利润：截至 19H1，公司并网实现收入装机容量约

530MW，在手已核准项目 199MW。19 年 8 月，继菏泽鄄城 150MW 项目投

运后，公司并网装机达到 680MW。19 年上半年公司实现发电收入人民币 2.8

亿元，净利润 1.3 亿元。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2019-2021 年归属母公司净利润为 8.00、

10.07、11.30 亿元，对应 EPS 分别为 0.45 元、0.57 元、0.63 元。参考可比

公司估值，给予公司 2019 年 PE 20-25X，对应合理价值区间 9.00-11.25 元，

维持“优于大市”评级。 

 风险提示。风电装机低于预期；竞争加剧，毛利率下滑；政策变动风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3238 3834 5541 6596 7297 

(+/-)YoY(%) 40.3% 18.4% 44.5% 19.0% 10.6% 

净利润(百万元) 470 470 800 1007 1130 

(+/-)YoY(%) 15.5% 0.0% 70.4% 25.9% 12.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.26 0.26 0.45 0.57 0.63 

毛利率(%) 28.9% 28.6% 29.3% 29.1% 28.9% 

净资产收益率(%) 9.7% 9.0% 13.6% 14.8% 14.4% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 2020 年陆上、海上风电双双进入抢装期 

1.1 2018 年陆上风电需求相对稳定 

根据 ERR 能研微讯援引全球风能理事会（GWEC）发布的《全球风能报告 2018》

数据，2018 年全球风电市场保持稳定，新增装机容量为 51.3GW，与 2017 年的 53.5GW

略有下滑；累计装机容量目前已达到 591GW。 

图1 全球风电新增装机容量（GW） 
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资料来源：ofweek 援引全球风能理事会《全球风能报告 2018》，海通证券研究所 

根据风电头条援引中国风能行业协会《2018 年中国风电吊装容量统计简报》，2018

年中国新增装机容量 21.1GW，同比增长 7.5%，累计装机容量 2.1 亿千瓦，同比增长

11.2%。根据金风科技 2019 中期业绩演示材料，19H1 新增装机为 9.1GW，同比增长

14.5%。 

图2 中国风电新增装机容量（GW） 
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资料来源：根据风电头条援引中国风能行业协会《2018 年中国风电吊装容量统计简报》，海通证券研究所 

分区域来看，18 年中国风电中南部（河南、广西、广东）装机增长最快，新增装机

占比达到 28.3%，同比增长为 33.2%，东北、华北、华东地区装机增速分别为 29.9%、

8.2%和 9.3%。西北和西南地区装机分别下降 11.5%和 33.8%。 

1.2 政策刺激陆上风电 2020 年底前装机热情 

根据发改委《关于完善风电上网电价政策的通知》对风电上网电价相关规定：“2018

年底之前核准的陆上风电项目，2020 年底前仍未完成并网的，国家不再补贴；2019 年

1 月 1 日至 2020 年底前核准的陆上风电项目，2021 年底前仍未完成并网的，国家不再

补贴。自 2021 年 1 月 1 日开始，新核准的陆上风电项目全面实现平价上网，国家不再
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补贴”。 

基于以上政策，我们判断，2021 年开始陆上风电将迎来平价上网，高补贴项目会抢

在今明年并网，2020 年前装机需求确定。 

表 1 陆上风电上网电价（元/kwh） 

 
2009-2014 2015 2016-17 2018 2019 2020 

Ⅰ类 0.51 0.49 0.47 0.40 0.34 0.29 

Ⅱ类 0.54 0.52 0.50 0.45 0.39 0.34 

Ⅲ类 0.58 0.56 0.54 0.49 0.43 0.38 

Ⅳ类 0.61 0.61 0.60 0.57 0.52 0.47 
 

资料来源：国家发改委，海通证券研究所 

1.3 国内海上风电增速较快 

根据 ERR 能研微讯援引全球风能理事会（GWEC）发布的《全球风能报告 2018》

数据，2018 年全球海上风电市场保持稳定，新增装机容量为 4.5GW，与 2017 年的市

场规模相同；累计装机容量目前已达到 23GW，占风电累计装机总量（591GW）的 4%。 

图3 全球海上风电新增/累计装机容量（GW） 
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资料来源：ofweek 援引全球风能理事会《全球风能报告 2018》，海通证券研究所 

根据风电头条援引中国风能行业协会《2018 年中国风电吊装容量统计简报》，2018

年中国海上风电发展提速，新增装机 436 台，新增装机容量 1.65GW，同比增长 42.7%；

累计装机达 4.44GW。 

18 年中国海上风电新增装机在全球海上风电中占比 37%左右，累计装机量全球占

比 19%左右，可见中国海上风电在全球市场的重要性有所提升。 
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图4 中国海上风电新增/累计装机容量（GW） 
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资料来源：根据风电头条援引中国风能行业协会《2018 年中国风电吊装容量统计简报》，海通证券研究所 

分省份来看，2018 年中国海上风电新增装机主要分布在江苏、浙江、福建、河北、

上海、辽宁和广东 7 省市，江苏新增海上风电装机容量达 958MW，占全国新增装机容

量的 57.9%；截止 2018 年底，江苏省海上风电累计装机容量突破 3GW，占全国海上风

电累计装机容量的 70.4%。 

1.4 政策刺激下，2021 年前海上风电抢装热情有保障 

根据发改委《关于完善风电上网电价政策的通知》对于海上风电上网电价相关规定：

“2019 年符合规划、纳入财政补贴年度规模管理的新核准近海风电指导价调整为每千瓦

时 0.8 元，2020 年调整为每千瓦时 0.75 元。新核准近海风电项目通过竞争方式确定的

上网电价，不得高于上述指导价”，“对 2018 年底前已核准的海上风电项目，如在 2021

年底前全部机组完成并网的，执行核准时的上网电价；2022 年及以后全部机组完成并网

的，执行并网年份的指导价”。 

基于以上政策，2022 年之后，海上风电的上网电价将执行并网年份的指导价格，因

此我们认为，存量电站若想依然维持核准时的高上网电价，必须在 2021 年底之前完成

并网，海上风电未来 3 年的装机热情有所保障。 

1.5 风电行业招标订单创下新高 

行业从 18 年 Q4 开始招标装机逐步走高，18 年招标装机达到 33.5GW，相较 17

年 27.2GW 装机提高 6.3GW。19 年 H1 装机达到 32.3GW，几乎与 18 年全年接近，其

中 19Q2 装机达到 17.4GW，环比 19 年 Q1 提升 16.8%，同比 18 年 Q2 提升 87.1%，

创下新高。 

图5 风电季度公开招标容量 
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资料来源：金风科技 2019 年半年报业绩说明材料，海通证券研究所 
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2. 天顺风能：全球领先的风塔制造商 

天顺风能成立于 2005 年，总部位于江苏苏州。公司主业主要包括三个方面：一是

风力发电塔架，主要客户为 Vestas、GE、SGRE、金风科技、远景等全球领先风电整

机厂商以及国内各大电力集团；二是风电场开发运营；三是叶片制造。 

公司 2018 年营业收入为 38.3 亿元，同比增长 18.4%，归属母公司净利润为人民

币 4.7 亿元，同比持平。19 年 H1 实现营业收入 24.8 亿元，同比增长 53.3%，归母净

利润 3.3 亿元，同比增长 38.4%。 

收入结构上，2018 年风塔板块收入为 30.6 亿元，同比增长 11.6%，发电板块收入

为 3.6 亿元，同比增长 50.6%。19H1，风塔板块收入为 18.75 亿元，同比增长 42.7%，

发电板块收入 2.78 亿元，同比增长 79.4%。 

毛利率趋势看，自 17 年相较 16 年下滑 6.66 个百分点之后，18-19H1 毛利率波动

不大。18 年综合毛利率为 26.1%，比 17 年下滑 1.33 个百分点，19H1 毛利率为 27.9%，

与 18H1 持平。如果分拆看，公司发电板块毛利率趋势上行，18 年为 64.1%，同比上

升 2.51 个百分点，19H1 达到 71.6%，风塔毛利率趋势略向下，18 年为 21.6%，同比

下降 3.7 个百分点，19H1 为 20.5%，同比下降 0.2 个百分点 

公司期间费用率持续下降，从 16年的 14.6%下降到 18 年的 13.3%，再下降到 19H1

的 12.3%，其中管理&研发费用率整体处于下降通道，显示了公司对费用控制能力的增

加。 

 

图6 公司分行业收入拆分（亿元） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

注：19H1 风力发电机组类营业收入为高端能源设备制造业务 
 

 

图7 公司分业务毛利率（%） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图8 公司营业收入和利润情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 

 

图9 公司费用情况 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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3. 风塔单价整体提升，毛利率受钢价波动和海外业务占比
影响 

3.1 销售单价整体提升，毛利率与净利率存在波动 

公司核心业务为风塔销售，风塔销量 18 年为 38 万吨，与 17 年持平，而 19H1 达

到 20.4 万吨，相较 18H1 的 16.7 万吨明显提升。风塔原有产能主要布局在太仓、包头、

珠海，预计 19 年底将在山东鄄城投产 10 万吨。 

风塔销售单价呈上升趋势：将公司财报公告的分行业收入中风塔的销售收入与风塔

销量数据相除，可以得到单吨收入。17 年风塔单价对应 7180.7 元/吨，18H1、18H2、

19H1 分别为 7849.5 元/吨、8193.7 元/吨、9200.2 元/吨，上升趋势明显，我们认为这

可能源于行业需求较旺以及风机功率加大对风塔的要求提高。 

风塔板块的毛利率有一定的波动性：18H1、18H2、19H1 分别为 20.7%、22.3%、

20.5%。为了更好的了解净利润率水平，我们用风塔销售的核心平台天顺苏州设备的财

务数据测算风塔净利率水平，该公司 18H1、18H2、19H1 的净利率水平分别为 11.5%、

7.6%、9.3%。 

表 2 天顺风能风塔板块风塔收入、销量、盈利情况 

  
2017 2018 2018H1 2018H2 2019H1 

收入（分行业） 亿元 27.4 30.6 13.1 17.4 18.8 

销量 万吨 38.1 38.0 16.7 21.3 20.4 

价格（分行业收入） 元/吨 7180.7 8043.1 7849.5 8193.7 9200.2 

风塔毛利率 25.3% 21.6% 20.7% 22.3% 20.5% 

收入（天顺苏州设备子公司） 亿元 23.7 30.7 15.3 15.4 19.1 

净利润（天顺苏州设备子公司） 亿元 2.4 3.1 1.5 1.5 1.9 

单吨净利润（天顺苏州设备子公司） 元/吨 620.4 808.5 915.4 724.7 939.0 

风塔净利率 9.6% 9.2% 11.5% 7.6% 9.3% 
 

资料来源：天顺风能 2017-2018 年报，2018 半年报，2019 半年报，wind，海通证券研究所 

 

3.2 天顺风能毛利率相较竞争对手更高 

大金重工、天顺风能、泰胜风能都是 A 股以风塔业务为主业的公司，我们做了几

家公司风塔业务的对比。 

风塔毛利率天顺风能和泰胜风能比较接近，高于大金重工。18 年天顺和泰胜风塔

板块的毛利率分别为 21.6%和 20.6%，高于大金重工的 19.6%，19H1 天顺和泰胜风塔

毛利率为 20.5%和 20.8%，高于大金重工的 19.4%。 

销售量天顺较大金重工和泰胜更大。18 年天顺风塔销售量为 38.0 万吨，高于大金

重工的 13.5 万吨和泰胜的 14.5 万吨。 

测算风塔销售价格，天顺和泰胜的价格要高于大金重工。18 年天顺和泰胜的风塔

销售价格为 8043.1 元/吨和 7676.6 元/吨，高于大金重工的 7115.2 元/吨。 

我们认为天顺和泰胜的风塔销售价格和毛利率相对较高与海外收入的占比较高有

关。海外风塔业务毛利率高于国内风塔业务。天顺、泰胜、大金 18 年的海外业务毛利

率分别为 24.9%、24.6%、26.4%，而国内毛利率为 26.3%、11.1%、18.4%，除了天

顺外，海外毛利率大幅高于国内毛利率。而天顺的毛利率之所以国内比国外高，我们认

为主要是因为国内业务里有高毛利的发电业务贡献，如果只考虑风塔业务，天顺风塔

18 年的毛利率是 21.6%，海外业务毛利率达到 24.9%，表明国内风塔业务的毛利率实
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际低于 21.6%，也低于海外业务毛利率。天顺风能和泰胜风能海外收入占比较高。天顺

和泰胜海外收入占比 18 年分别达到 38.4%和 43.6%，高于大金重工的 24.3%。因此，

海外收入占比更高的天顺和泰胜比起大金的风塔毛利率更高。 

 

表 3 天顺风能与大金重工、泰胜风能风塔业务数据对比 

  
2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

风塔毛利率（%） 

大金重工 25.9  16.3  19.6  18.2  19.4  

天顺风能 32.6  25.3  21.6  20.7  20.5  

泰胜风能 33.2  27.4  20.6  25.1  20.8  

风塔收入（亿元） 

大金重工 8.3  9.6  9.6  4.4  7.8  

天顺风能 21.1  27.4  30.6  13.1  18.8  

泰胜风能 13.8  10.3  11.1  3.8  6.6  

销售量（万吨） 

大金重工 
 

17.1  13.5    

天顺风能 
 

38.1  38.0    

泰胜风能 
 

14.6  14.5    

价格（元/吨） 

大金重工 
 

5599.9  7115.2    

天顺风能 
 

7180.7 8043.1   

泰胜风能 
 

7085.6  7676.6    

海外收入占比（%） 

大金重工 0.2  11.6  24.3    

天顺风能 65.6  45.3  38.4    

泰胜风能 9.6  32.2  43.6    

海外收入毛利率（%） 

大金重工 
 

24.0  26.4    

天顺风能 34.3  27.7  24.9    

泰胜风能 46.8  28.3  24.6    

国内收入毛利率（%） 

大金重工 
  

18.4    

天顺风能 31.9  26.3  26.3    

泰胜风能 32.6  24.2  11.1    
 
 

资料来源：天顺风能、大金重工、泰胜风能 16-18 年报，18-19 半年报，wind，海通证券研究所 

 

3.3 风塔盈利能力受钢价影响较大 

对于风塔板块，盈利能力受钢价波动较大。拆分天顺风能营业成本，以 18 年为例，

风塔原材料成本为 21.0 亿元，占到风塔营业成本比重 87.7%。为了了解公司毛利率与

钢材价格趋势的关系，我们利用了 Pearson 相关系数指标，回测了公司毛利率与钢材价

格（中厚板 20）的相关性，并做了时滞敏感性分析，公司毛利率与钢价整体呈现负相

关，毛利率略滞后于钢价 1-3 个季度相关性最强，滞后 2 个季度的相关系数达到-0.68。  

表 4 天顺风能风塔板块营业成本拆分 

 
2018 2017 

 
金额（亿元） 占风塔营业成本比重 金额（亿元） 占营业成本比重 

原材料 21.0 87.7% 17.1 83.5% 

人工工资 1.8 7.3% 2.2 10.9% 

制造费用 1.2 5.0% 1.2 5.7% 

合计 24.0 100.0% 20.5 100.0% 
 

资料来源：天顺风能 2017-2018 年报，wind，海通证券研究所 
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表 5 风塔毛利率与钢价（中厚板 20）相关系数 

毛利率滞后（-）个季度/提前(+)个季度 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 

毛利率-钢材价格相关系数 -0.59 -0.66 -0.68 -0.66 -0.53 -0.40 -0.25 -0.03 0.15 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图10 天顺季度毛利率与钢材价格指数（同时） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 

图11 天顺季度毛利率与钢材价格指数（毛利率滞后 2 个季度） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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4. 电站运营业务提供稳健利润 

公司电站运营业务：公司发电业务稳步发展，截至 2018 年底，公司风电场并网装

机容量总计为 465MW，在建项目 215MW，计划开工项目 199MW。风电运营的平台公

司为 100%持股的子公司宣力节能环保公司。18 年天顺风能风电运营收入为 3.6 亿元，

净利润为 1.8 亿元。 

截至 19H1，公司并网实现收入装机容量约 530MW，在手已核准项目 199MW。19

年 8 月，继菏泽鄄城 150MW 项目投运后，公司并网装机达到 680MW。19 年上半年公

司实现发电收入人民币 2.8 亿元，1.3 亿元净利润。 

表 6 天顺风能发电业务数据 

  
2017 2018 2018H1 2019H1 

电力销量 亿度 5.2 7.6 3.3 5.7 

并网项目 MW 300 465 380 530 

发电收入(分行业收入） 亿元 2.4 3.6 1.6 2.8 

收入（子公司宣力节能环保） 亿元 2.4 3.6 1.6 2.8 

净利润（子公司宣力节能环保） 亿元 0.8 1.8 0.8 1.3 
 

资料来源：天顺风能 17-18 年报，18-19 半年报，wind，海通证券研究所 

备注：19H1 并网项目是根据中报公告的并网项目进度统计 

 

表 7 天顺风能风电并网项目（截至 19H1 报表披露日） 

项目名称 项目容量（MW） 完成并网时间 

山东菏泽鄄城项目 150 2019 年 8 月 

山东菏泽李村二期 50 2019 年 4 月 

河南南阳桐柏项目 100 2019 年 4 月（2018 年底并网 85MW） 

山东菏泽李村一期 80 2018 年 6 月 

新疆哈密风电项目 300 2016 年 2 月 

合计 680 
  

资料来源：天顺风能 19 半年报，wind，海通证券研究所 

 

图12 全国风电利用小时数（小时） 
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资料来源：wind，海通研究所 
 

 

图13 全国风电弃风率 
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资料来源：wind，海通研究所 
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5. 盈利预测与估值 

5.1 业务预测假设条件 

关键假设： 

（1）风塔：结合产业需求及公司新增产能投放情况，我们预计公司风塔业务

2019-2021 年收入增速分别为约 39%、20%、10%；毛利率维持在 23%。 

（2）发电：2018 年底，公司已建成投运风电场 465MW，截止 2019 半年报披露

日，公司 2019 年新增装机 215MW。我们预计公司 2019-2021 年发电收入增速分别为

64%、18%、6%，毛利率维持 67%。 

（3）叶片：我们预计公司 2019-2021 年叶片业务收入分别为 5.5 亿元、6.5 亿元、

8 亿元，毛利率维持 30%。 

（4）期间费用率：我们预计公司期间费用率整体保持平稳。 

表 8 公司分项收入预测（百万元） 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

风塔           

收入 2738.83 3056.62 4250 5100 5610 

YoY 27% 12% 39% 20% 10% 

成本 2045.58 2396.48 3272.50 3927.00 4319.70 

毛利 693.25 660.14 977.50 1173.00 1290.30 

毛利率(%) 25.31% 21.60% 23% 23% 23% 

发电           

收入 238.71 359.70 590.50 695.91 736.85 

YoY 172% 51% 64% 18% 6% 

成本 91.58 128.98 194.87 229.65 243.16 

毛利 147.13 230.72 395.64 466.26 493.69 

毛利率(%) 61.63% 64.14% 67% 67% 67% 

叶片           

收入 164.19 250.62 550 650 800 

YoY 
 

53% 119% 18% 23% 

成本 158.82 198.06 385.00 455.00 560.00 

毛利 5.37 52.57 165.00 195.00 240.00 

毛利率(%) 3.27% 20.97% 30% 30% 30% 

其他业务           

收入 96.62 167.09 150 150 150 

YoY 54% 73% -10% 0% 0% 

成本 5.87 14.01 67.5 67.5 67.5 

毛利 90.75 153.08 82.5 82.5 82.5 

毛利率(%) 
 

91.62% 55% 55% 55% 

合计           

收入 3238.35 3834.03 5540.50 6595.91 7296.85 

YoY 40% 18% 45% 19% 11% 

成本 2301.85 2737.53 3919.87 4679.15 5190.36 

毛利 936.5 1096.5 1620.64 1916.76 2106.49 

毛利率(%) 28.92% 28.60% 29.25% 29.06% 28.87% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 9 公司盈利预测（百万元） 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 3834  5541  6596  7297  

同比增长（%） 18.4% 44.5% 19.0% 10.6% 

营业成本 2738  3920  4679  5190  

毛利率（%） 28.6% 29.3% 29.1% 28.9% 

营业税金及附加 30  44  53  58  

营业税金及附加/营业收入（%） 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

销售费用 182  263  313  347  

销售费用率（%） 4.7% 4.8% 4.8% 4.8% 

管理&研发费用 149  216  257  285  

管理&研发费用率（%） 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

财务费用 178  220  204  190  

财务费用率（%） 4.7% 4.0% 3.1% 2.6% 

资产减值损失 53  60  40  40  

投资收益 49  50  50  50  

营业利润 529  897  1129  1267  

同比增长（%） -1.2% 69.6% 25.9% 12.2% 

营业外收入 1  0  0  0  

营业外支出 2  0  0  0  

利润总额 528  897  1129  1267  

同比增长（%） -1.3% 69.8% 25.9% 12.2% 

所得税费用 47  81  102  114  

有效所得税率（%） 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

净利润 481  817  1028  1153  

少数股东损益 11  16  21  23  

归属于母公司所有者的净利润 470  800  1007  1130  
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

5.2 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019-2021 年归属母公司净利润为 8.00、10.07、11.30 亿元，对应

EPS分别为 0.45元、0.57元、0.63元。参考可比公司估值，给予公司 2019年PE 20-25X，

对应合理价值区间 9.00-11.25 元，维持“优于大市”评级。 

表 10 同业估值水平 

    
收盘价

（元） 

总市值（亿

元） 
EPS（元/股） PE（X） 

    10月11日 10 月 11 日 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 

300443 金雷风电 15.76 37.52 0.49 0.83 1.30 1.66 32.25 18.91 

300129 泰胜风能 4.94 35.53 0.01 0.24 0.35 0.44 337.35 20.72 

300185 通裕重工 1.82 59.47 0.07 0.08 0.09 0.11 27.38 24.27 

603218 日月股份 22.10 117.43 0.53 0.94 1.35 1.67 41.86 23.62 

行业平均               109.71 21.88 
 

资料来源：wind 一致预测，海通证券研究所 

注：原可比公司海得控制无 wind 一致预期，更换成风电行业公司通裕重工、日月股份 

 

6. 风险提示 

风电装机低于预期；竞争加剧，毛利率下滑；政策变动风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 3834 5541 6596 7297 

每股收益 0.26 0.45 0.57 0.63  营业成本 2738 3920 4679 5190 

每股净资产 2.93 3.32 3.82 4.40  毛利率% 28.6% 29.3% 29.1% 28.9% 

每股经营现金流 0.35 0.43 0.70 0.81  营业税金及附加 30 44 53 58 

每股股利 0.06 0.06 0.06 0.06  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 182 263 313 347 

P/E 16.86  15.52  12.33  10.99   营业费用率% 4.7% 4.8% 4.8% 4.8% 

P/B 1.52  2.10  1.82  1.59   管理费用 132 191 228 252 

P/S 3.30  2.28  1.92  1.73   管理费用率% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 11.00  10.95  9.18  8.03   EBIT 735 1097 1293 1417 

股息率% 1.3% 0.9% 0.9% 0.9%  财务费用 178 220 204 190 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.7% 4.0% 3.1% 2.6% 

毛利率 28.6% 29.3% 29.1% 28.9%  资产减值损失 53 60 40 40 

净利润率 12.2% 14.4% 15.3% 15.5%  投资收益 49 50 50 50 

净资产收益率 9.0% 13.6% 14.8% 14.4%  营业利润 529 897 1129 1267 

资产回报率 3.7% 5.6% 6.4% 6.7%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 8.8% 12.4% 13.8% 14.5%  利润总额 528 897 1129 1267 

盈利增长（%）      EBITDA 938 1328 1534 1671 

营业收入增长率 18.4% 44.5% 19.0% 10.6%  所得税 47 81 102 114 

EBIT 增长率 17.9% 49.2% 17.9% 9.5%  有效所得税率% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

净利润增长率 0.0% 70.4% 25.9% 12.2%  少数股东损益 11 16 21 23 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 470 800 1007 1130 

资产负债率 58.2% 57.8% 55.8% 52.7%       

流动比率 1.3 1.4 1.4 1.6       

速动比率 1.0 1.0 1.1 1.2  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 0.4 0.4 0.5  货币资金 1826 2283 2625 3019 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1810 2429 2891 3199 

应收帐款周转天数 166.7 160.0 160.0 160.0  存货 942 1235 1474 1635 

存货周转天数 119.5 115.0 115.0 115.0  其它流动资产 1435 1629 1760 1848 

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4  流动资产合计 6013 7576 8751 9701 

固定资产周转率 1.2 1.3 1.4 1.5  长期股权投资 389 389 389 389 

      固定资产 3786 4761 4728 4781 

      在建工程 1364 364 664 864 

      无形资产 278 271 264 257 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 6754 6722 6982 7228 

净利润 470 800 1007 1130  资产总计 12767 14298 15733 16930 

少数股东损益 11 16 21 23  短期借款 1961 2054 1929 1650 

非现金支出 256 291 280 294  应付票据及应付账款 2311 2792 3333 3697 

非经营收益 21 190 179 169  预收账款 170 222 264 292 

营运资金变动 -138 -527 -234 -167  其它流动负债 358 464 520 557 

经营活动现金流 620 771 1253 1448  流动负债合计 4800 5531 6046 6196 

资产 -938 -200 -500 -500  长期借款 1237 1737 1737 1737 

投资 -95 0 0 0  其它长期负债 1388 988 988 988 

其他 103 50 50 50  非流动负债合计 2626 2726 2726 2726 

投资活动现金流 -930 -150 -450 -450  负债总计 7425 8257 8771 8922 

债权募资 1398 -307 -125 -279  实收资本 1779 1779 1779 1779 

股权募资 158 0 0 0  普通股股东权益 5221 5904 6805 7827 

其他 -560 143 -335 -325  少数股东权益 120 136 157 180 

融资活动现金流 997 -164 -460 -604  负债和所有者权益合计 12767 14298 15733 16930 

现金净流量 687 457 342 394       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 11 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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