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公司 2019 年盈利低于预期，风机毛利率继续探底，且 2020 年国内风电抢装或受

疫情影响有所延后。预计其 2020-2022 年 EPS 为 0.92/1.14/1.20 元，维持其 A+H

股“买入”评级，给予目标价分别为 13.68 元和 9.98 港元。 

▍业绩低于预期，毛利率继续触底。公司 2019 年实现营收 382.4 亿元（同比+33.1%，
下同），归母净利润 22.1 亿元（-31.3%），扣非后归母净利润 16.2 亿元（-43.5%）；
其中，Q4 营收 135.1 亿元（+23.8%），归母净利润 6.2 亿元（-22.4%），扣非后
归母净利润 1.9 亿元（-66.3%）。公司 2019 年业绩低于预期，主要受风机售价同比
下降拖累，毛利率降至 19.0%（-7.0pcts）。期间费用率为 16.7%（-1.8pct），费用
控制能力有所优化；经营活动净现金流 59.3 亿元（+89.7%），在业绩承压的情况
下经营效率和回款能力显著改善。 

▍风机盈利承压，低价订单压力基本释放。公司 2019 年风机业务收入 288.7 亿元
（+29.8%），毛利率 12.5%（-6.4pcts），由于前期低价订单集中执行，ASP 同比
下降 3.8%，其中主力 2.5S 机型价格降幅达 15.1%，短期盈利压力较大。公司 2019
年外销风机 8.17GW（+39.4%），其中 2.5S 机型增幅最大（+215.8%），容量占
比提升至 28.8%（+16.1pcts）。截至 2019 年底，公司外部待执行订单为 14.44GW，
中标未签订单 5.84GW，在手外部订单合计 20.28GW（+9.6%）。随着前期低价订
单压力基本释放，涨价订单陆续进入执行期，以及机型平台精简优化，预计公司风
机毛利率有望回升至 15%左右。 

▍风电场运营稳定增长，高价转让风电场贡献主要利润。2019 年公司风电场售电量
36.21 亿度，对应发电收入 42.7 亿元（+9.0%），毛利率 62.3%（-1.9pcts）。2019
年公司国内新增并网权益容量达 291.1MW，在建权益容量 1.96GW，已核准未开工
权益容量 2.06GW；平均发电利用小时数 2212h，高出全国平均水平 130h。公司转
让的 200MW 德州润津风电场凭借资源优势享受 3.2 倍 PB 高估值，带来风电场投资
收益 7.2 亿元，成为利润的主要来源。 

▍风电服务收入快速增长，有望拓展长期增长空间。2019 年公司风电服务收入 35.8
亿元（+116.5%），毛利率 6.4%（-13.3pcts），盈利能力下滑或主要由于低毛利率
的 EPC 业务占比提升。公司目前国内外后服务业务在运项目容量 11.0GW（+58%），
2.1 万台机组接入公司监控系统，有望拓展风机全生命周期运维解决方案的长期收入
增长空间。 

▍风险因素：风电装机增长不及预期；成本下降不及预期；风机出货不及预期等。 

▍投资建议：考虑公司风机盈利回升低于预期，以及国内风电抢装受新冠疫情影响或
有所延后，下调 2020/2021 年净利润预测至 38.5/48.1 亿元（原预测为 42.6/51.1 亿
元），新增 2022 年净利润预测 50.9 亿元，对应 EPS 为 0.912/1.14/1.20 元。其 A
股现价对应 PE 10/8/8 倍，维持“买入”评级，目标价 13.68 元（对应 2020 年 15
倍 PE）；其 H 股现价对应 PE 7/5/5 倍，维持“买入”评级，目标价 9.98 港元（对
应 2020 年 10 倍 PE）。 

 
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 28,730.61 38,244.55 58,945.73 61,593.68 61,590.80 

营业收入增长率 14.3% 33.1% 54.1% 4.5% 0.0% 

净利润(百万元) 3,216.60 2,209.85 3,854.44 4,805.32 5,090.23 

净利润增长率 5.3% -31.3% 74.4% 24.7% 5.9% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.88 0.51 0.91 1.14 1.20 

毛利率% 26.0% 19.0% 20.6% 21.2% 21.8% 

净资产收益率 ROE% 12.9% 7.2% 11.5% 13.0% 12.6% 

每股净资产（元） 5.91 7.26 7.92 8.76 9.55 

A 股 PE 11 19 10 8 8 

A 股 PB 1.6 1.3 1.2 1.1 1.0 

H 股 PE 7 12 7 5 5 

H 股 PB 1.0 0.8 0.8 0.7 0.6  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 31 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 9.50 元 

目标价 13.68 元 

总股本 4,225 百万股 

流通股本 3,388 百万股 

52周最高/最低价 14.6/9.13 元 

近 1 月绝对涨幅 -9.70% 

近 6 月绝对涨幅 -24.12% 

近12月绝对涨幅 -33.29%    
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利润表                                             （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 28,731 38,245 58,946 61,594 61,591 

营业成本 21,271 30,973 46,823 48,549 48,145 

毛利率 25.96% 19.01% 20.57% 21.18% 21.83% 

营业税金及附

加 

160 109 291 274 251 

销售费用 1,666 2,602 3,537 3,696 3,695 

营业费用率 5.80% 6.80% 6.00% 6.00% 6.00% 

管理费用 1,612 1,621 2,499 2,611 2,611 

管理费用率 5.61% 4.24% 4.24% 4.24% 4.24% 

财务费用 957 1,197 941 1,077 1,254 

财务费用率 3.33% 3.13% 1.60% 1.75% 2.04% 

投资收益 1,346 1,340 1,340 1,340 1,340 

营业利润 3,718 2,571 4,401 5,511 5,850 

营业利润率 12.94% 6.72% 7.47% 8.95% 9.50% 

营业外收入 5 55 23 28 35 

营业外支出 41 66 45 51 54 

利润总额 3,682 2,561 4,379 5,489 5,832 

所得税 400 331 490 640 696 

所得税率 10.86% 12.94% 11.20% 11.66% 11.93% 

少数股东损益 66 20 35 43 46 

归属于母公司

股东的净利润 

3,217 2,210 3,854 4,805 5,090 

净利率 11.20% 5.78% 6.54% 7.80% 8.26%   

 资产负债表                                         （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 5,066 7,248 10,610 11,087 11,086 

存货 4,997 8,124 11,393 11,983 12,074 

应收账款 14,823 15,563 21,842 22,821 22,842 

其他流动资产 8,032 17,510 23,108 27,934 32,415 

流动资产 32,917 48,444 66,953 73,825 78,417 

固定资产 19,792 19,397 23,554 25,712 27,869 

长期股权投资 3,660 4,491 5,552 6,606 7,588 

无形资产 3,307 3,385 3,385 3,385 3,385 

其他长期资产 21,687 27,340 27,192 28,747 30,146 

非流动资产 48,447 54,613 59,684 64,449 68,988 

资产总计 81,364 103,057 126,637 138,275 147,405 

短期借款 2,038 1,974 8,053 10,396 16,074 

应付账款 13,778 15,664 27,433 28,148 26,823 

其他流动负债 15,785 31,930 34,317 38,768 39,722 

流动负债 31,601 49,569 69,802 77,313 82,619 

长期借款 18,001 15,046 15,046 15,046 15,046 

其他长期负债 5,288 6,218 6,731 7,278 7,702 

非流动性负债 23,288 21,264 21,777 22,325 22,748 

负债合计 54,889 70,833 91,580 99,637 105,367 

股本 3,556 4,225 4,225 4,225 4,225 

资本公积 8,168 12,084 12,084 12,084 12,084 

归属于母公司所

有者权益合计 

24,961 30,675 33,473 37,010 40,365 

少数股东权益 1,514 1,549 1,584 1,627 1,673 

股东权益合计 26,475 32,224 35,057 38,637 42,038 

负债股东权益总

计 

81,364 103,057 126,637 138,275 147,405 

  

现金流量表                                          （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 3,682 2,561 4,379 5,489 5,832 

所得税支出 -400 -331 -490 -640 -696 

折旧和摊销 1,376 1,543 1,843 1,843 1,843 

营运资金的变化 -1,223 3,092 -1,660 -1,307 -4,937 

其他经营现金流 -311 -935 358 -195 -178 

经营现金流合计 3,125 5,929 4,429 5,189 1,864 

资本支出 -6,026 -11,289 -4,018 -4,024 -4,025 

投资收益 1,346 1,340 1,340 1,340 1,340 

其他投资现金流 -1,434 -317 -2,701 -2,314 -2,062 

投资现金流合计 -6,114 -10,267 -5,380 -4,999 -4,748 

发行股票 1,009 4,666 0 0 0 

负债变化 23,896 19,042 6,310 2,632 5,873 

股息支出 -711 -889 -1,056 -1,268 -1,735 

其他融资现金流 -22,992 -16,688 -941 -1,077 -1,254 

融资现金流合计 1,201 6,131 4,313 286 2,884 

现金及现金等价

物净增加额 

-1,787 1,793 3,363 477 -1 

  
 

主要财务指标  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 14.33% 33.11% 54.13% 4.49% 0.00% 

营业利润增长率 5.98% -30.85% 71.15% 25.23% 6.15% 

净利润增长率 5.30% -31.30% 74.42% 24.67% 5.93% 

毛利率 25.96% 19.01% 20.57% 21.18% 21.83% 

EBITDA Margin 20.56% 0.00% 12.09% 13.58% 14.42% 

净利率 11.20% 5.78% 6.54% 7.80% 8.26% 

净资产收益率 12.89% 7.20% 11.51% 12.98% 12.61% 

总资产收益率 3.95% 2.14% 3.04% 3.48% 3.45% 

资产负债率 67.46% 0.00% 72.32% 72.06% 71.48% 

所得税率 10.86% 12.94% 11.20% 11.66% 11.93% 

股利支付率 27.64% 47.80% 32.91% 36.11% 38.94%   

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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