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事项： 

[Table_Summary] 天能重工 9 月 7 日公告第五次临时股东大会决议，审议通过收购陕西靖边 50MW 风场的议案，预计每年可贡献增量业绩

1100 万元以上。同时近期内蒙、黑龙江、吉林等地平价风电基地陆续启动前期工作，国内三北和海上风电设备继续放量

招标，预期公司产能利用率将提前达到 100%，吨钢利润也将长期稳定扩张。 

 

国信电新观点：1）公司新收购陕西 50MW 风电运营资产，每年贡献 1100 万以上业绩。2）公司自建 100MW 风场将于

2019 年四季度和 2020 年上半年并网，预计将贡献每年 4000 万增量业绩。3）2019 年 9 月 6 日上海庙至山东直流特高

压配套风电基地 1.6GW 项目公布业主评优结果，预计 2020 年将开始风塔采购和吊装，提升区域市场需求。4）我国海

上风电进入紧张的抢工期招标阶段，上半年海上风机招标量和计划开工量激增，预计公司产能在 2019 年提前满产。5）

风险提示：公司产品质量出现问题，影响订单交付；钢价快速上涨侵蚀公司盈利能力。6）投资建议：天能重工是国内领

先的风塔企业，在三北、黄河流域和江苏沿海拥有广泛的产能布局，在运输经济性方面领先同业，同时与大型电力企业

客户保持良好的合作关系。天能重工作为国内领先风塔企业，前瞻性布局三北和海上风电市场，近期产能利用率快速提

升，业绩多点开花。上调公司盈利预测，因预期盈利增加和现金流改善，上调公司合理估值区间 17.36-23.03 元/股（原

区间 14.97-19.27 元/股，估值中枢上调 18%），较当前股价溢价 14-52%，对应 2019 年 PE 为 14.0-18.6 倍，维持“买入”

评级。 

评论： 

 股东大会审议通过陕西 50MW 风场收购议案，预期每年增加业绩 1100 万以上 

靖边天润项目采用国内风电整机龙头金风科技的机组，产品质量和发电效率得到有力保障。项目于 2019 年 6 月底

并网，目前仍在与验收阶段，尚未通过电网“240”测试。保守估计运行期年满发小时数可达到 2300 以上，根据项目

运行第一年的负债水平、运维费用和税率计算，估计当年可实现税后净利润 1140 万元，按照当年 8000 万的净资产

计算，净资产收益率达到 14.3%。 
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表 1：靖边天润项目业绩预估（单位：元）  

项目基本情况  

上网电价（元/千瓦时） 0.61 

年利用小时数 2,300 

装机容量（MW） 49 

增值税率 13% 

固定资产 448,724,108.98 

应收账款 13,394,943.42 

负债总额 368,030,848.11 

预期贷款利率 8% 

运行第一年业绩预估 
 

营业收入(元） 64,551,173.71 

营业成本（元） 21,766,458.28 

管理费用(元） 1,936,535.21 

财务费用（元） 29,442,467.85 

税后利润（元） 11,405,712.37 

净资产收益率 14.3% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测 

公司在山东自建的 100MW 风电场（德州新天能赵虎镇风电场项目和德州新天能赵虎镇二期 50MW 风电场项目）预

计分别在 2019 年 4 季度和 2020 年上半年并网运行，初步估算每年将为公司贡献合计 4000 万左右的税后利润，加

上目前公司已经并网运行的约 100MW 光伏项目，公司 2019-2021 年新能源运营业务的业绩预测如下： 

表 2：公司新能源运营业务业绩预测 （单位：元） 

 
3Q19 E 4Q19 E 19H2 E 1Q20 E 2Q 10 E 2020 E 2021 E 

光伏发电容量（MW） 100 100 100 100 100 100 100 

风电发电容量（MW） 124 174 174 224 224 224 224 

营业收入 49,409,984   70,986,432   141,227,324   84,091,518   100,288,701   384,957,621   401,154,804  

营业成本 18,862,529   27,790,318   46,652,846   27,790,318   32,978,739   126,726,534   131,914,956  

管理费用  8,093,499   3,549,322   11,642,821   4,204,576   5,014,435   24,870,881   25,680,740  

财务费用 18,485,278   27,234,511   45,719,790   27,234,511   32,319,164   124,192,004   129,276,656  

利润总额  3,968,678   12,412,281   16,380,959   24,862,113   29,976,363   109,168,202   114,282,452  

所得税费用 0 0   0   0   0   0   0   

归母净利润  3,968,678   12,412,281   16,380,959   24,862,113   29,976,363   109,168,202   114,282,452  

资料来源:Wind,国信证券经济研究所预测。注：假设公司所有财务费用由运营业务承担，装机容量为期末数 

 

 多个三北大基地项目启动前期工作，公司多处生产基地将提前满产 

2019 年 9 月 6 日，上海庙至山东直流特高压配套的内蒙阿拉善盟区域 1.6GW 风电基地投资企业评优结果公示，山

东能源集团、华能新能源、国电投、大唐集团名列前四。根据内蒙古发改委的相关通知（内发改能源字〔2018〕477

号），改基地计划在 2019 年 12 月底前具备开工条件。目前评优结果已经公示，根据规定投资企业在签订开发协议

后 6 个月内必须开工建设。今年上半年中广核内蒙古兴安盟 3GW 平价风电项目和国电投乌兰察布 6GW 平价项目也

完成风机招标工作，仅上述三个项目就合计 10GW（折合 100 万吨风塔需求），预期 2020-2021 内蒙古地区将迎来

大规模的风塔需求。 

目前三北地方企业的原有风塔产能无法满足大型风机的要求，加上大型基地对风塔产品质量的控制极为严格，因此

预计三北大基地的风塔订单将集中在国内少数几家行业领先企业。目前天能重工是国内拥有辐射三北市场生产基地

数量最多的企业，在吉林、新疆、山东、山西均设有生产基地。 
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表 3：近期启动前期工作的平价风电项目汇总 

项目简称 容量 

国电投乌兰察布 6.0 

中广核兴安盟 3.0 

阿拉善盟上海庙至山东 1.6 

兴安盟扎鲁特-青州 1.0 

通辽扎鲁特-青州 1.0 

吉林第一批风电平价示范项目 1.2 

黑龙江第一批风电平价示范项目 1.0 

中广核乌兰察布 2.0 

合计 16.8 

资料来源:发改委网站，招标网站，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：公司全国产能布局 

产能所在地 理论产能 

（1）山东青岛：  42500 

（2）吉林：  17000 

（3）云南：  25500 

（4）湖南： 34000 

（5）新疆：  34000 

（6）山东德州： 8500 

（7）江苏：  100000 

（8）山西：  34000 

合计产能 295500 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 海上风电密集抢开工，公司将获益江苏市场发展 

截至目前，我国在2018年底之前正式核准但尚未吊装的海上风电项目容量高达16GW，如果能够在2021年底之前并网，

这些项目将保住每千瓦时 0.85/0.75 元的标杆电价，考虑到未来几年每年新增海上标杆电价的降幅可能维持 6%的年均下

降速度，如果未及时并网，将执行并网年份的指导电价（低于 0.75/0.47 元）。因此，是否在 2021 年完成并网，对于 2018

年底前已核准的海上风电项目而言至关重要，一旦未及时在 2021 年底之前全部并网，近海项目面临超过 12%的电价降

幅，而潮间带项目则面临超过 40%的电价降幅。因此开发商有动力积极建设，力争尽可能赶在 2021 年底之前建成并网。 

表 5：全国四类风资源区风电风电新增核准项目上网电价及火电燃煤标杆电价对比（元/千瓦时） 

风资源区 2018 年新核准标杆电价 2019 年指导电价 同比降幅 2020 年指导电价 同比降幅 同区域火电标杆区间 

I 类 0.40  0.34  -15% 0.29 -15% 0.224-0.295 

II 类 0.45  0.39  -13% 0.34 -13% 0.263-0.363 

III 类 0.49  0.43  -12% 0.38 -12% 0.255-0.368 

IV 类 0.57  0.52  -9% 0.47 -10% 0.316-0.451 

海上风电（近海） 0.85  0.80  -6% 0.75 -6% 0.358-0.444 

海上风电（潮间带） 0.75  0.52  -31% 0.47 -10% 0.358-0.444 

资料来源:Wind，国家能源局，国信证券经济研究所整理。注：指导电价为核准电价上限，实际上网电价将低于指导电价。 
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截至 2019 年 6 月底，我国已招标未吊装的海上风电项目容量合计 10.9GW，尚有已核准未招标 5GW 预计已经无法及时

在 2021 年底全部并网。因此目前已招标未吊装的 10.9GW 是 2019-2021 年我国海上风电抢装项目的主要来源。而江苏

地区是我国目前地质条件和装机规模效应最具优势的海上风电市场。天能重工在江苏响水新投产的 10 万吨海上风塔基地，

预计将在未来几年产能利用率饱和，贡献良好业绩。 

表 6：国内海上风电招标市场订单转化情况（单位：GW） 

年份 海上项目机组年新增招标量 同比增速 已并网 已招标未吊装 

2015 1.2 
 

1.03 0.17 

2016 1.9 58% 1.63 1.47 

2017 3.4 79% 2.79 3.71 

2018 4.8 47% 3.6 7.7 

2019 H1 4.4 
 

4.9 10.9 

资料来源:国家能源局，金风科技，国信证券经济研究所整理。 

 

表 7：公司风塔业绩预测 

 
1H19 2H19E 2019E 2020E 2021E 

销售量(吨） 99,110  200,000  299,110  320,000  330,000  

销售收入 780,007,785  1,574,000,000  2,354,007,785  2,518,400,000  2,574,000,000  

营业成本 598,769,976  1,203,600,000  1,802,369,976  1,872,000,000  1,897,500,000  

销售单价（元/吨） 7,870  7,870  7,870  7,870  7,800  

销售成本（元/吨） 6,041  6,018  6,026  5,850  5,750  

毛利率 23.2% 23.5% 23.4% 25.7% 26.3% 

吨钢毛利 1,829  1,852  1,844  2,020  2,050  

风塔毛利润 181,237,810  370,400,000  551,637,810  646,400,000  676,500,000  

资料来源:Wind, 国信证券经济研究所预测 

 

 投资建议：上调公司盈利预测，合理估值区间 9.27-11.58 元/股，维持买入评级。 

国内领先风塔企业前瞻性布局三北和海上风电市场，近期产能利用率快速提升，业绩多点开花。上调公司盈利预测，因

预期盈利增加和现金流改善，上调公司合理估值区间17.36-23.03元/股（原区间14.97-19.27元/股，估值中枢上调18%），

较当前股价溢价 22-61%，对应 2019 年 PE 为 14.1-18.6 倍，维持“买入”评级。上调公司 2019/20/21 年归母净利润预期

至 2.79/4.11/4.58 亿，较之前预期（2.43/3.21/3.07 亿元）提升 15/28/49%，对应 EPS 为 1.24/1.83/2.04 元，对应当前

股价 PE 为 12.3/8.3/7.5X，合理估值区间 17.36-23.03 元/股，维持“买入”评级。 

 

 

表 3：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

190906 

总市值 

亿元 

EPS PE PB PEG 投资

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E （18A） （18A） 

002202.SZ 金风科技 13.57 573 0.76 0.64 0.92 17.8 21.1 14.7 13.57 573 买入 

002531.SZ 天顺风能 7.02 125 0.26 0.51 0.67 26.6 13.7 10.4 7.02 125 买入 

300569.SZ 天能重工 15.20 34 0.46 1.24 1.83 33.2 12.4 8.3 15.20 34 买入 

603218.SH 日月股份 21.98 117 0.54 0.89 1.49 40.6 24.7 14.8 21.98 117 买入 

300129.SZ 泰胜风能 4.17 30 0.02 0.25 0.33 272.6 16.9 12.5 4.17 30 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 390  320  398  930   营业收入 1394  2550  2907  2980  

应收款项 659  1118  1274  1306   营业成本 1067  1872  2003  2032  

存货净额 754  714  743  651   营业税金及附加 6  11  13  13  

其他流动资产 204  179  174  179   销售费用 85  141  169  155  

流动资产合计 2007  2331  2590  3066   管理费用 53  111  126  129  

固定资产 936  2389  2426  2204   财务费用 11  63  112  110  

无形资产及其他 128  124  119  115   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 194  194  194  194   资产减值及公允价值变动 (10) (12) (5) (5) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (37) 4  4  4  

资产总计 3265  5038  5330  5580   营业利润 125  343  483  539  

短期借款及交易性金融负债 602  525  50  50   营业外净收支 4  (1) 0  0  

应付款项 480  571  594  601   利润总额 129  343  483  539  

其他流动负债 351  596  630  633   所得税费用 14  47  56  63  

流动负债合计 1433  1692  1274  1284   少数股东损益 13  16  16  18  

长期借款及应付债券 0  1280  1775  1775   归属于母公司净利润 102  279  411  458  

其他长期负债 0  0  0  0        

长期负债合计 0  1280  1775  1775   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1433  2972  3049  3059   净利润 102  279  411  458  

少数股东权益 73  83  93  104   资产减值准备 13  (10) 0  0  

股东权益 1759  1982  2187  2417   折旧摊销 39  150  213  221  

负债和股东权益总计 3265  5038  5330  5580   公允价值变动损失 10  12  5  5  

      财务费用 11  63  112  110  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (155) (67) (125) 65  

每股收益 0.68 1.24 1.83 2.04  其它 (5) 20  10  11  

每股红利 0.28 0.25 0.91 1.02  经营活动现金流 4  383  514  760  

每股净资产 11.72 8.81 9.72 10.74  资本开支 (412) (1601) (250) 0  

ROIC 8% 11% 13% 15%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 14% 19% 19%  投资活动现金流 (412) (1601) (250) 0  

毛利率 23% 27% 31% 32%  权益性融资 14  0  0  0  

EBIT Margin 13% 16% 21% 22%  负债净变化 0  1280  495  0  

EBITDA  Margin 16% 22% 28% 29%  支付股利、利息 (42) (56) (206) (229) 

收入增长 89% 83% 14% 3%  其它融资现金流 644  (77) (475) 0  

净利润增长率 7% 173% 47% 11%  融资活动现金流 574  1147  (186) (229) 

资产负债率 46% 61% 59% 57%  现金净变动 166  (70) 78  531  

息率 1.8% 2.4% 9.0% 10.0%  货币资金的期初余额 225  390  320  398  

P/E 22.3 12.3 8.3 7.5  货币资金的期末余额 390  320  398  930  

P/B 1.3 1.7 1.6 1.4  企业自由现金流 (365) (1158) 369  865  

EV/EBITDA 16.7 11.3 8.0 7.4  权益自由现金流 279  (9) 290  767  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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