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业绩略超预期，行业前景更趋乐观 
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推荐（维持） 
现价：25.26元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.riyuehi.com 

大股东/持股 傅明康/31.12% 

实际控制人 傅明康 

总股本(百万股) 830 

流通 A 股(百万股) 822 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 209.70 

流通 A 股市值(亿元) 207.66 

每股净资产(元) 6.25 

资产负债率(%) 31.0 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年三季报，实现营收37.34亿元，同比增长52.93%，归母净利润

7.02亿元，同比增长103.66%，EPS 0.85元。三季度单季营收15亿元，同比增

长65.63%，归母净利润2.94亿元，同比增长126.28%。 

平安观点： 

 三季度毛利率水平持续提升，盈利略超预期。公司三季度收入规模达 15

亿元，同比增长 65.63%，预计风电铸件的出货量在 11万吨左右，略超我

们预期。盈利水平方面，三季度综合毛利率达 30.75%，环比提升约 1 个

百分点，估计主要原因包括：一方面，大兆瓦产品规模提升，预计三季度

4MW以上产品的销量超过上半年的整体销量；另一方面，公司年产 12万

吨海装工程精加工项目从 7月份开始陆续调试及试车完成，三季度精加工

产能有望环比提升。展望四季度，预计盈利水平提升的趋势仍将延续。 

 非公开发行获核准，产能扩张稳步推进。近期，公司非公开发行股票申请

获得证监会核准，本次非公开发行拟募集资金不超过 28亿元，主要用于“年

产 22万吨大型铸件精加工生产线建设”项目，结合公可转债募投的年产 12

万吨海装关键铸件精加工项目，完全投产后精加工产能达到 44 万吨。毛

坯方面，目前年产 18 万吨海装关键铸件项目二期 8 万吨项目在建，建成

后毛坯产能达到 44 万吨。铸件作为重资产行业，产能的扩张依赖企业的

规模、盈利水平和融资能力，公司目前是扩产力度最大的风电铸件企业，

产能扩张将巩固公司竞争优势。 

 风电行业发展前景乐观，公司正成为风机产品快速迭代的受益者。近期，

2020 年北京国际风能大会召开，来自全球 400 余家风能企业的代表一致

通过并联合发布了《风能北京宣言》，提出了十四五期间年均新增风电装

机 5000 万千瓦以上的宏伟目标，国家能源局相关领导也提出未来将更大

力度推动风电规模化发展，风电行业发展前景趋于乐观。同时，主要风机

企业在本次大会上推出了众多新品，面向三北市场的新品单机容量普遍超 

   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,351 3,486 5,251 6,381 7,120 

YoY(%) 28.3 48.3 50.6 21.5 11.6 

净利润(百万元) 281 505 1,004 1,335 1,685 

YoY(%) 23.8 79.8 98.9 33.0 26.2 

毛利率(%) 21.4 25.2 29.4 31.3 34.3 

净利率(%) 11.9 14.5 19.1 20.9 23.7 

ROE(%) 9.4 14.2 18.0 19.9 20.6 

EPS(摊薄 /元) 0.34 0.61 1.21 1.61 2.03 

P/E(倍) 74.7 41.6 20.9 15.7 12.4 

P/B(倍) 7.1 6.1 3.8 3.2 2.6  
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过 5MW，风机大型化的趋势更趋明显。对公司而言，风机加快大型化将加速铸件产品的迭代，而公

司作为风电铸件行业扩产能力最强以及扩产力度最大的企业，将成为风机大型化的主要受益者。我

们认为，大兆瓦风电铸件将在未来较长时间内供需偏紧，公司新扩的大兆瓦产能有望获得较好的盈

利水平。 

 投资建议。考虑公司铸件出货量略超预期以及未来风机大型化趋势有望加快，上调公司盈利预测，

预计 2020-2021年归母净利润 10.04、13.35亿元（原预测值 9.32、10.86亿元），对应的 EPS 1.21、

1.61元，动态 PE 20.9、15.7倍。公司在风电铸件领域具有突出的竞争优势，且具有较强的议价能

力，未来有望强者愈强、持续成长，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1、如果风电政策发生变化，可能导致国内新增装机规模不及预期，同时，新冠疫情对国

内外风电装机需求带来不确定性。2、公司主要原材料为生铁和废钢，如果未来原材料价格大幅上涨，

可能导致综合毛利率水平不及预期。3、新产能建设涉及环保等因素，可能存在建设进度不及预期的

风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4938  6746  6464  7390  

现金  2270  2722  2333  3516  

应收票据及应收账款 1124  2376  2532  2215  

其他应收款 11  10  15  13  

预付账款 3  12  16  16  

存货  482  577  519  582  

其他流动资产 1049  1049  1049  1049  

非流动资产 1650  2178  2603  2898  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 1120  1459  1775  2083  

无形资产 158  162  168  167  

其他非流动资产 372  557  660  648  

资产总计 6588  8925  9066  10288  

流动负债 1922  3254  2253  1995  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 1704  2001  1984  1760  

其他流动负债 218  1253  269  235  

非流动负债 1123  88  93  103  

长期借款 1040  0  0  0  

其他非流动负债 83  88  93  103  

负债合计 3045  3342  2346  2098  

少数股东权益 1  1  1  1  

股本  531  830  830  830  

资本公积 845  1742  1742  1742  

留存收益 2080  2762  3621  4704  

归属母公司股东权益 3542  5582  6720  8189  

负债和股东权益 6588  8925  9066  10288   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 847  28  1383  1831  

净利润 505  1004  1335  1685  

折旧摊销 109  119  156  196  

财务费用 -11  -21  -31  -38  

投资损失 -9  -9  -9  -9  

营运资金变动 199  -1064  -67  -2  

其他经营现金流 55  -0  -0  -0  

投资活动现金流 -486  -638  -571  -482  

资本支出 505  529  424  295  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 19  -110  -147  -186  

筹资活动现金流 1088  1063  -1201  -167  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 1040  -1040  0  0  

普通股增加 124  299  0  0  

资本公积增加 -67  897  0  0  

其他筹资现金流 -10  907  -1201  -167  

现金净增加额 1449  452  -389  1182   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3486  5251  6381  7120  

营业成本 2607  3705  4383  4680  

营业税金及附加 15  21  26  28  

营业费用 54  74  89  100  

管理费用 115  142  169  185  

研发费用 135  184  220  242  

财务费用 -11  -21  -31  -38  

资产减值损失 -3  20  20  20  

其他收益 11  11  11  11  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 9  9  9  9  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 579  1147  1525  1923  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 6  6  6  6  

利润总额 575  1144  1521  1920  

所得税 70  140  186  235  

净利润 505  1004  1335  1685  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 505  1004  1335  1685  

EBITDA 684  1205  1602  2028  

EPS（元）  0.61  1.21  1.61  2.03   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 48.3  50.6  21.5  11.6  

营业利润(%) 78.5  98.3  32.9  26.2  

归属于母公司净利润(%) 79.8  98.9  33.0  26.2  

获利能力         

毛利率(%) 25.2  29.4  31.3  34.3  

净利率(%) 14.5  19.1  20.9  23.7  

ROE(%) 14.2  18.0  19.9  20.6  

ROIC(%) 10.9  14.3  18.7  19.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 46.2  37.4  25.9  20.4  

净负债比率(%) -33.0  -29.0  -33.7  -41.9  

流动比率 2.6  2.1  2.9  3.7  

速动比率 1.8  1.6  2.2  2.9  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 2.6  3.0  2.6  3.0  

应付账款周转率 2.0  2.0  2.2  2.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.61  1.21  1.61  2.03  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.05  0.03  1.67  2.21  

每股净资产(最新摊薄) 4.11  6.57  7.94  9.71  

估值比率         

P/E 41.6  20.9  15.7  12.4  

P/B 6.1  3.8  3.2  2.6  

EV/EBITDA 28.9  16.1  11.7  8.7   
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