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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -4.5 0.2 -0.5 

相对涨幅（%） -5.1 -1.7 -1.7 
资料来源：海通证券研究所 
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毛利率环比向上，量价齐升开启 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2019 三季报。2019 前三季度，公司实现营收 247.35 亿元，同比

增长 38.84%，归母净利润 15.91 亿元，同比下降 34.24%，综合毛利率

20.27%，同比下降 9.28pct。 

 

三季度毛利率环比提升。2019Q3 单季度，公司营收 90.02 亿元，同比增长

32.65%，归母净利 4.06 亿元，同比下降 54.3%，综合毛利率 19.12%，同比

下降 7.77pct，环比上升 1.17pct。 

 前三季度期间费用率同比下降近 2pct。2019 年前三季度，公司期间费用率

合计 16.54%，同比下降 1.99pct；分项看，销售费用率 6.83%，同比提升

0.80pct；管理&研发费用率 6.91%，同比下降 1.38pct；财务费用率 2.79%，

同比下降 1.41pct。 

 

单三季度，公司期间费用率 13.68%，同比降 6.62%，环比降 1.40%，分项

看，销售费用率、管理&研发费用率、财务费用率分别为 5.52%、5.97%、

2.19%，同比分别变化-2.88pct、-2.45pct、-1.29pct；环比分别变化-2.23pct、

+0.41pct、+0.42pct。 

 资产负债表项目：截止 2019 年三季度末，公司应收票据及应收账款 196.17

亿元，较 2 季度末环比基本持平；应付票据及应付账款 259.45 亿元，环比增

加 10.41%；存货 100.72 亿元，环比增加 19.82%。 

 总结：风机业务进入量价齐升阶段。2019 年风机招标放量：2019 年上半年

风机招标容量达到 32.3GW，基本与 2018 全年规模持平，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。风机销售价格见底：行业招标数据看，2.0MW 风机价格历经 2018 年

8 月的底部 3196 元/kw 后，截至到 19 年 H1 已经攀升至 3536 元/kw，公司

三季度毛利率环比提升，我们预计公司在手低价订单已基本交付完毕，风机

销售价格见底，毛利率将进入上行趋势。公司风机业务将进入量价齐升阶段。 

 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 30.03、

45.08、54.05 亿元，对应 EPS 分别为 0.71 元、1.07 元、1.28 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 14.20-17.75 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。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 25129 28731 36437 46765 49174 

(+/-)YoY(%) -4.8% 14.3% 26.8% 28.3% 5.2% 

净利润(百万元) 3055 3217 3003 4508 5405 

(+/-)YoY(%) 1.7% 5.3% -6.6% 50.1% 19.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.72 0.76 0.71 1.07 1.28 

毛利率(%) 30.2% 26.0% 21.1% 24.4% 25.7% 

净资产收益率(%) 13.5% 12.9% 9.3% 12.5% 13.3% 
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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表 1 公司营业收入（百万元） 

营业收入 

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q3 

2017 3584  6256  7167  8123  17007  

2018 3860  7170  6786  10915  17816  

同比变化 7.70% 14.62% -5.32% 34.38% 4.76% 

2019 5396  10338  9002    24735  

同比变化 39.80% 44.18% 32.65%   38.84% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 公司综合毛利率 

综合毛利率 

  Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q3 

2017 32.97% 31.78% 27.39% 30.36% 30.18% 

2018 36.03% 28.57% 26.89% 20.11% 29.55% 

同比变化 3.06pct -3.20 pct -0.50 pct -10.25 pct -0.63 pct 

2019 26.62% 17.95% 19.12%   20.27% 

同比变化 -9.41 pct -10.62 pct -7.77 pct   -9.28 pct 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

表 3 公司费用情况（百万元） 

费用情况 

  销售费用 销售费用率 
管理&研发费

用 

管理&研发费

用率 
财务费用 财务费用率 期间费用 期间费用率 

2017 1905.78 7.58% 2473.10 9.84% 785.83 3.13% 5164.71 20.55% 

2018 1665.73 5.80% 2674.00 9.31% 956.85 3.33% 5296.57 18.44% 

同比变化 -12.60% -1.79 pct 8.12% -0.53 pct 21.76% 0.20 pct 2.55% -2.12 pct 

2018Q1-Q3 1075.19 6.04% 1477.14 8.29% 748.79 4.20% 3301.12 18.53% 

2019Q1-Q3 1690.30 6.83% 1710.05 6.91% 690.18 2.79% 4090.54 16.54% 

同比变化 57.21% 0.80 pct 15.77% -1.38 pct -7.83% -1.41 pct 23.91% -1.99 pct 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 4 公司资产负债表项目（百万元） 

  应收票据及应收账款 应付票据及应付账款 预付款项 预收款项 存货 

2018Q3 20105.30 18315.69 2,107.14 7.06 5412.68 

2019Q2 19628.97 23498.24 2,417.10 4.41 8405.73 

2019Q3 19617.30 25944.50 3,093.75 16.57 10071.74 

同比变化 -2.43% 41.65% 46.82% 134.85% 86.08% 

环比环比 -0.06% 10.41% 27.99% 275.77% 19.82% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 5 同业估值水平 

    收盘价（元） 总市值（亿元） EPS（元/股） PE（X） 

    10月 25日 10月 25日 2018 2019 2018 2019E 

603063 禾望电气 9.00 38.78 0.13 0.54 69.23 16.65 

601615 明阳智能 12.19 168.19 0.39 0.46 31.26 26.37 

603218 日月股份 19.06 101.27 0.70 0.93 27.23 20.48 

行业平均           42.57 21.17 
 

资料来源：wind 一致预测，海通证券研究所 

 

风险提示。风电装机低于预期；竞争加剧，毛利率下滑。
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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 28731 36437 46765 49174 

每股收益 0.76 0.71 1.07 1.28  营业成本 21271 28766 35375 36535 

每股净资产 5.91 7.64 8.51 9.59  毛利率% 26.0% 21.1% 24.4% 25.7% 

每股经营现金流 0.74 0.31 1.00 1.46  营业税金及附加 160 213 269 284 

每股股利 0.00 0.20 0.20 0.20  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 1666 2077 2619 2754 

P/E 16.31  17.47  11.64  9.71   营业费用率% 5.8% 5.7% 5.6% 5.6% 

P/B 2.10  1.63  1.46  1.30   管理费用 1612 2004 2525 2655 

P/S 1.54  1.44  1.12  1.07   管理费用率% 5.6% 5.5% 5.4% 5.4% 

EV/EBITDA 14.10  18.92  11.28  9.45   EBIT 2960 2084 4386 5274 

股息率% 0.0% 1.6% 1.6% 1.6%  财务费用 957 903 892 897 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.3% 2.5% 1.9% 1.8% 

毛利率 26.0% 21.1% 24.4% 25.7%  资产减值损失 11 84 224 110 

净利润率 11.2% 8.2% 9.6% 11.0%  投资收益 1346 2000 1500 1500 

净资产收益率 12.9% 9.3% 12.5% 13.3%  营业利润 3718 3447 5191 6227 

资产回报率 4.0% 3.3% 4.3% 4.9%  营业外收支 -36 20 20 20 

投资回报率 6.1% 3.8% 7.4% 8.3%  利润总额 3682 3467 5211 6247 

盈利增长（%）      EBITDA 4336 3554 6024 7068 

营业收入增长率 14.3% 26.8% 28.3% 5.2%  所得税 400 374 563 675 

EBIT 增长率 -3.2% -29.6% 110.5% 20.2%  有效所得税率% 10.9% 10.8% 10.8% 10.8% 

净利润增长率 5.3% -6.6% 50.1% 19.9%  少数股东损益 66 90 139 167 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3217 3003 4508 5405 

资产负债率 67.5% 63.2% 63.8% 61.4%       

流动比率 1.0 1.1 1.1 1.2       

速动比率 0.8 0.9 0.9 0.9  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.2 0.1 0.1  货币资金 5066 5435 5544 6364 

经营效率指标      应收账款及应收票据 16895 22961 29468 30986 

应收帐款周转天数 215.6 230.0 230.0 230.0  存货 4997 6305 7753 8008 

存货周转天数 77.9 80.0 80.0 80.0  其它流动资产 5960 5976 6820 6994 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5  流动资产合计 32917 40676 49585 52352 

固定资产周转率 1.5 1.8 2.3 2.4  长期股权投资 3660 3660 3660 3660 

      固定资产 19792 20015 20429 20547 

      在建工程 5717 7217 8617 10217 

      无形资产 3307 4615 5862 7050 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 48447 51477 54539 57445 

净利润 3217 3003 4508 5405  资产总计 81364 92153 104124 109797 

少数股东损益 66 90 139 167  短期借款 2038 756 1599 1251 

非现金支出 1388 1553 1861 1904  应付票据及应付账款 20000 23643 29076 30028 

非经营收益 -156 -1064 -573 -563  预收账款 9 0 0 0 

营运资金变动 -1389 -2262 -1699 -762  其它流动负债 9554 11131 13024 13365 

经营活动现金流 3125 1320 4238 6150  流动负债合计 31601 35531 43699 44645 

资产 -6022 -4480 -4680 -4680  长期借款 18001 18001 18001 18001 

投资 594 0 0 0  其它长期负债 5288 4728 4728 4728 

其他 -686 2000 1500 1500  非流动负债合计 23288 22729 22729 22729 

投资活动现金流 -6114 -2480 -3180 -3180  负债总计 54889 58259 66427 67373 

债权募资 2155 -1841 843 -348  实收资本 3556 4225 4225 4225 

股权募资 1009 4629 0 0  普通股股东权益 24961 32291 35954 40514 

其他 -1963 -1258 -1792 -1802  少数股东权益 1514 1604 1743 1910 

融资活动现金流 1201 1529 -949 -2150  负债和所有者权益合计 81364 92153 104124 109797 

现金净流量 -1787 369 109 820       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 张一弛 电力设备及新能源行业 

徐柏乔 电力设备及新能源行业 

曾彪 电力设备及新能源行业 

陈佳彬 电力设备及新能源行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 卧龙电驱,许继电气,恩捷股份,当升科技,宁德时代,信捷电气,天顺风能,南都电源,阳光电源,良信电器,林洋能源,国

轩高科,岷江水电,金风科技,东方电缆,亿纬锂能,红相股份,汇川技术,英威腾,东方电气,璞泰来,科士达,嘉元科技,容

百科技,国电南瑞,明阳智能,天奈科技,哈工智能,麦格米特,通威股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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