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事项： 

[Table_Summary] 2020 年 5 月 6 日，广东省能源局发布《广东省培育新能源产业集群行动计划（征求意见稿）》，拟扩大新能源产业规模，

到 2025 年规划 5 年内增加新能源装机 29GW（包含风电、光伏、生物质），年均接近 6GW，累计规模达到 42GW；建

成一批国家级技术研发中心、省重点实验室，在海上风电、光伏方面培育出具有国际先进水平的技术创新型龙头企业，

把广东建设成为全国新能源应用示范区、产业技术和商业模式创新区。明阳智能作为广东省大力扶持的高新技术企业，5

月 14 日率先与广东省汕尾市人民政府签署了战略合作框架协议，双方将携手展开全面合作，利用明阳领先的海上风电技

术及海洋能源整体解决方案优势，共同推进汕尾市海洋能源和海洋经济高质量融合发展，探索海洋经济发展的全新模式，

共建海洋经济创新发展示范区。 

 

国信电新观点：1）十四五期间重点培育扶持以海上风电为主的新能源产业，2022 年对省内海上风电给予适当补贴是符

合产业政策方针的大概率事件。2）明阳智能是广东省最为核心的新能源装备制造企业，在海上风机的研发创新、产业

投资、生产销售以及平价技术的探索均走在行业前列，目前公司占广东地区海上风电招标市场的 40%-50%份额，预计

未来 10 年仍将是广东海上风电市场的领头羊。3）公司 2020-2021 年获益于广东海上风电抢装潮，营收和业绩将翻倍式

增长，夯实企业资产并带动产能提升，实现海上风机制造的规模化和成本下降。4）风险提示：公司首发限售 6.49 亿股

在 2020 年 1 月 23 日解禁，短期可能对股价形成压力；新机型研发投运存在技术风险；我国当前的海上风电补贴政策到

2021 年到期，如 2022 年没有新增地方补贴政策，产品需求可能在 2022-2023 年萎缩导致未来业绩不达预期；公司拟非

公开发行不超过 60 亿元，如果发行成功未来预期会对每股收益形成一定程度的摊薄。5）投资建议：由于海上风电国补

退出政策明确，2020-2021 行业面临抢装潮，而 2022 年地方性补贴政策未明朗，因此提高公司 2020-2021 风电销售预

期和盈利预测，同时下调 2022 年风机销售预期，预计 20-22 年归母净利润 14.81/18.03/12.94 亿（前次预测

10.12/11.92/14.58 亿元），对应 EPS 为 1.07/1.31/0.94 元，对应当前股价 PE 为 11.0/9.0/12.6X，公司是 2019 年国内海

上风电新增订单容量排名第二的整机厂商，拥有非常确定的业绩成长性，未来广东省地方补贴政策落地后，中期业务成

长具有较大向上空间，提高估值区间 15.00-17.66 元（前值 13.33-15.77 元），较当前股价溢价 27-50%，维持“增持”

评级。 

评论： 

 广东或最早出台海上风电地方性支持政策 明阳智能为市场最大获益方之一 

广东省在 2018 年已印发《广东海上风电发展规划（2017-2030）》，计划到 2030 年之前本省建成海上风电 30GW，因此

广东省凭借得天独厚的海上风电资源，我们预计在 2022 年开始接力中央补贴，对海上风电产业给予适当的地方性补贴，

是符合战略性产业政策方针的大概率事件。 
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2018 年广东省在区域规划中已经明确指出，当地将全面贯彻落实创新、协调、绿色、开放、共享发展理念，遵循能源发

展“四个革命、一个合作”的发展战略，顺应全球能源转型大趋势，加快发展新能源和可再生能源，近期重点开发建设

近海浅水区海上风电，根据技术发展逐步合理开发近海深水区海上风电，实现海上风电规模化、集约化、可持续开发，

努力提高非水可再生能源电力消纳在全省全社会用电量中的比重。 

根据风能资源分布情况，综合考虑建设条件、产业基地配套和项目经济性等因素，全省规划海上风电场址 23 个，总装机

容量 66.85GW。包括：近海浅水区（35 米水深以内）海上风电场址 15 个，装机容量 9.85GW；近海深水区（35-50 米

水深）规划海上风电场址 8 个，装机容量 57.GW，分布在粤东、粤西海域。 

广东省计划以海上风电规模化开发带动风电装备及服务业发展，以龙头企业为依托实现全产业链发展，将广东省海上风

电产业打造成具有国际竞争力的优势产业，提高研发制造水平和系统集成能力，最终更好地支撑海上风电规模化发展，

形成产业发展良性循环。 

表 1：广东省海上风电发展规划（2017-2020）（修编）阶段目标 

发展阶段 开工建设容量（GW） 产业发展目标 

2020 年底 12 初步建成海上风电研发、装备制造和运营维护基地，设备研发、制造和服务水平达到国内领先水平 

2030 年底 30 
形成整机制造、关键零部件生产、海工施工及相关服务业协调发展的海上风电产业体系，海上风电设备研发、

制造和服务水平达到国际领先水平 

资料来源:广东省发改委，国信证券经济研究所整理 

2020 年 5 月 6 日，广东省能源局发布《广东省培育新能源产业集群行动计划（征求意见稿）》，再次强调计划扩大新能源

产业规模，到 2025 年规划 5 年内增加新能源装机 29GW（包含风电、光伏、生物质），年均接近 6GW，累计规模达到

42GW；建成一批国家级技术研发中心、省重点实验室，在海上风电、光伏方面培育出具有国际先进水平的技术创新型

龙头企业，把广东建设成为全国新能源应用示范区、产业技术和商业模式创新区。基于上述规划，预期十四五期间广东

省将接力国补退出后的海上风电市场需求。 

表 2：广东省 2020 年以后海上风电开发区域及规划容量 

近海深水区 规划开发容量（GW） 

粤东近海深水场址一 2.3 

粤东近海深水场址二 14.2 

粤东近海深水场址三 7.5 

粤东近海深水场址四 5.4 

粤东近海深水场址五 6.6 

粤东近海深水场址六 14 

阳江近海深水场址一 5 

阳江近海深水场址二 2 

合计 57 

资料来源:广东省发改委，国信证券经济研究所整理 

明阳智能作为广东省大力扶持的高新技术企业，5 月 14 日率先与广东省汕尾市人民政府签署了战略合作框架协议，双方

将携手展开全面合作，利用明阳领先的海上风电技术及海洋能源整体解决方案优势，共同推进汕尾市海洋能源和海洋经

济高质量融合发展，探索海洋经济发展的全新模式，共建海洋经济创新发展示范区。 

 国补退出前海上风电抢装潮 带动公司 2020 年海上风机出货量与业绩翻倍式增长 

2020-2021 年广东省海上风电抢装潮随着产能提速而超出原先预期，因此上调公司 2020-2022 年的风机销售容量至

5.8/5.9/4.7GW，其中海上风机销售 1.4/2.1/0.74GW（未来如果广东省出台地方性补贴政策，可能会上调 2022 年风

机销量预期）。未来三年公司各业务板块主要业绩预测如下。 

由下表可见，公司未来两年营业收入的快速增长主要来自海上风机销售容量和收入占比的大幅提升，海上风机拥有

更高的毛利率（20%+），销售单价相较陆上风电高出 80-100%，因此可快速拉动公司毛利润的提升。随着毛利率改

善和规模效应显现，公司制造利润占整体业绩的比例也逐步提高，从 2019 年的 11%提高到 80%以上。 
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表 3：明阳智能 2020-2022 业绩预测（百万元） 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

风机销售总量（MW） 1,796  2,439  5,780  5,850  4,740  

其中海上风机销量（MW） 39  441  1,380  2,100  740  

海上风机销量占比  18% 24% 36% 16% 

海上风机收入占比  27% 37% 50% 23% 

自营新能源电站在运容量（MW） 779  741  847  1,100  1,321  

风机业务收入 6,109  9,238  22,223  24,151  16,369  

发电业务收入 628 754  296  385  462  

风机业务毛利率 21% 19% 20% 21% 20% 

发电业务毛利率 68% 64% 65% 65% 65% 

风机业务净利润 
 

 1,273 1,592 949 

发电业务净利润 
 

 211  256  266  

其他非经常损益/其他业务利润 
 

45  68  91  45  

风机制造业绩占比 
 

11% 86% 88% 73% 

总体业绩 426 713 1481 1803 1294 

总体业绩增速 20% 67% 108% 22% -28% 

资料来源:国信证券经济研究所预测， 

 

 投资建议 

由于海上风电国补退出政策明确，2020-2021 行业面临抢装潮而 2022 年地方性补贴政策未明朗，因此提高公司

2020-2021 风电销售预期和盈利预测，同时下调 2022 年风机销售预期，预计 20-22 年归母净利润 14.81/18.03/12.94 亿

（前次预测 10.12/11.92/14.58 亿元），对应EPS 为 1.07/1.31/0.94 元，对应当前股价 PE 为 11.0/9.0/12.6X，公司是 2019

年国内海上风电新增订单容量排名第二的整机厂商，拥有非常确定的业绩成长性，未来广东省地方补贴政策落地后，中

期业务成长具有较大向上空间，提高估值区间 15.00-17.66 元（前值 13.33-15.77 元），较当前股价溢价 27-50%，维持

“增持”评级。 

 风险提示 

公司首发限售 6.49 亿股在 2020 年 1 月 23 日解禁，短期可能对股价形成压力；新机型研发投运存在技术风险；我国当

前的海上风电补贴政策到 2021 年到期，如 2022 年没有新增地方补贴政策，产品需求可能在 2022-2023 年萎缩导致未

来业绩不达预期。公司拟非公开发行不超过 60 亿元，如果发行成功未来预期会对每股收益形成一定程度的摊薄。 

 

表 4：可比公司估值表 

代码 简称 评级 股价 2019 2020E 2021E 总市值

（亿元） 

2019 2020E 2021E PB 

(2019) 

PEG

（2020） 

002202 金风科技 增持 9.95  2210  3619  4004  420  19.0  11.6  10.5  1.5  1.1  

601615  明阳智能 增持 11.81  713  1481  1803  163  22.9  11.0  9.0  2.6  0.5  

603218  日月股份 买入 22.36  505  914  1059  119  23.5  13.0  11.2  3.5  0.8  

300772  运达股份 买入 13.12  107  333  798  39  36.2  11.6  4.8  2.5  0.1  

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） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 10773  3000  9920  12019   营业收入 10493  23069  25252  17690  

应收款项 5053  12009  12107  9693   营业成本 8116  18160  19559  13489  

存货净额 2811  6640  6483  5301   营业税金及附加 52  126  121  82  

其他流动资产 3717  4614  3788  1842   销售费用 895  1647  1783  1283  

流动资产合计 22580  26364  32400  28957   管理费用 419  1314  1399  1165  

固定资产 7076  18232  16800  15367   财务费用 267  288  427  395  

无形资产及其他 1028  1026  1023  1020   投资收益 290  60  0  90  

投资性房地产 3590  3590  3590  3590   资产减值及公允价值变动 77  0  0  0  

长期股权投资 422  422  422  422   其他收入 (372) 103  103  103  

资产总计 34696  49634  54234  49356   营业利润 739  1697  2067  1469  

短期借款及交易性金融负债 1983  4251  2000  2000   营业外净收支 9  0  6  0  

应付款项 7534  14229  14961  9940   利润总额 748  1697  2073  1469  

其他流动负债 8645  10084  10641  10108   所得税费用 86  216  270  175  

流动负债合计 18162  28564  27602  22047   少数股东损益 (51) 0  0  0  

长期借款及应付债券 4654  7154  11154  10854   归属于母公司净利润 713  1481  1803  1294  

其他长期负债 4787  5787  6087  6287        

长期负债合计 9441  12941  17241  17141   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 27604  41505  44843  39188   净利润 713  1481  1803  1294  

少数股东权益 371  371  371  371   资产减值准备 170  485  (44) (44) 

股东权益 6721  7758  9020  9796   折旧摊销 439  1078  1579  1580  

负债和股东权益总计 34696  49634  54234  49356   公允价值变动损失 (77) 0  0  0  

      财务费用 267  288  427  395  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 5314  (2062) 2430  142  

每股收益 0.52 1.07 1.31 0.94  其它 (194) (485) 44  44  

每股红利 0.27 0.32 0.39 0.38  经营活动现金流 6365  497  5812  3016  

每股净资产 4.87 5.62 6.54 7.10  资本开支 (1459) (12716) (100) (100) 

ROIC 8% 10% 13% 11%  其它投资现金流 (124) 124  0  0  

ROE 11% 19% 20% 13%  投资活动现金流 (1601) (12593) (100) (100) 

毛利率 23% 21% 23% 24%  权益性融资 1270  0  0  0  

EBIT Margin 10% 8% 10% 10%  负债净变化 (257) 2500  4000  (300) 

EBITDA  Margin 14% 13% 16% 18%  支付股利、利息 (376) (444) (541) (518) 

收入增长 52% 120% 9% -30%  其它融资现金流 2693  2267  (2251) 0  

净利润增长率 67% 108% 22% -28%  融资活动现金流 2696  4323  1209  (818) 

资产负债率 81% 84% 83% 80%  现金净变动 7460  (7773) 6920  2099  

息率 2.3% 2.7% 3.3% 3.2%  货币资金的期初余额 3313  10773  3000  9920  

P/E 22.9 11.0 9.0 12.6  货币资金的期末余额 10773  3000  9920  12019  

P/B 2.4 2.10 1.8 1.7  企业自由现金流 5189  (12021) 6078  3185  

EV/EBITDA 30.3 19.9 15.4 17.1  权益自由现金流 7625  (7505) 7456  2537  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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《明阳智能-601615-重大事件快评：拟定增 60 亿全力布局海上风电，缓解债务压力》 ——2020-04-10 
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《明阳智能-601615-重大事件快评：批量处置风电场资产？2020 年一季报高增速可期》 ——2019-12-30 

《明阳智能-601615-深度报告-海上风电市场的优质种子选手》 ——2019-11-05 

《明阳智能-601615-2019 年半年报点评-厚积薄发？开启海上风电新征程》 ——2019-08-29 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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