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公司 2019Q3 业绩符合预期，盈利能力显著提升，风电铸件业务有望受益国内

风电抢装迎来量价齐升，推动公司业绩高增长；维持 2019-2021 年净利润预测

为 4.7/7.4/9.0 亿元，对应 EPS 为 0.88/1.40/1.70 元（对应 PE 为 22/14/12 倍），

给予目标价 25.2 元，维持“买入”评级。 

▍Q3 业绩略超预期，现金流持续改善。公司 2019Q1-3 实现营业收入 24.41 亿元

（同比+47.27%，下同），归母净利润 3.45 亿元（+73.03%）；其中 Q3 实现

营业收入 9.05 亿元（同比+42.80%），归母净利润 1.30 亿元（同比+60.31%），

业绩符合预期。2019Q1-3 公司综合毛利率为 24.29%（同比 2.91pcts），预计

盈利水平显著提升主要得益于大兆瓦风电铸件产品结构优化；期间费用率为

8.34%（同比-0.08pcts），其中销售/管理/财务费用率分为 1.47%/7.24%/-0.37%

（同比-0.37/+0.36/-0.07pcts），费用控制能力稳步优化；经营性净现金流为 3.40

亿元（同比+147.42%），回款能力大幅改善。 

▍风电铸件受益下游抢装，公司迎来加速增长。受陆上风电标杆电价补贴将于2020

年底退出、海上风电现有补贴将于 2021 年底退坡影响，风电行业再次掀起抢装

潮，带动风电铸件行业需求快速放量，预计 2019/2020 年国内风电铸件需求量

约 60/70 万吨。公司主业风电铸件产能行业第一，产能利用率领先二梯队企业

约 30%，毛利率持续领先其他厂商 5-15pcts。公司 2018 年风电铸件销量 15.1

万吨，在自身产能增长和下游需求放量的推动下，预计 2019/2020 年销量将增

至约 25/36 万吨，对应 CAGR 近 60%，迎来业绩加速增长期。 

▍优化产能与产品结构，盈利能力稳步改善。公司持续推进外协精加工环节内部

化，“年产 10 万吨大型铸件精加工建设项目”有望于年底达产，并稳步推进“年

产 12 万吨大型海上风电关键部件精加工生产线建设项目”，增强成本控制能力。

同时，在行业大兆瓦铸件供给紧缺的情况下，相关产品可享受 20%-40%市场溢

价；公司推进产能升级，稳步提高大兆瓦铸件产品占比，出货结构优化有助于

毛利率进一步提升，实现量价齐升高增长。 

▍风险因素：风电行业抢装不及预期；原材料成本上升；公司产能释放不及预期；

订单确认不及预期等。 

▍投资建议：维持公司 2019-2021 年净利润预测 4.7/7.4/9.0 亿元，对应 EPS 为

0.88/1.40/1.70 元（对应 PE 为 22/14/12 倍），给予目标价 25.2 元（对应 2020

年 18 倍 PE），维持“买入”评级。 
 
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,831.44 2,350.59 3,387.26 4,661.65 5,129.96 

营业收入增长率 14% 28% 44% 38% 10% 

净利润(百万元) 226.59 280.55 467.97 743.11 901.98 

净利润增长率 -33% 24% 67% 59% 21% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.57 0.70 0.88 1.40 1.70 

毛利率% 24% 21% 25% 27% 29% 

净资产收益率 ROE% 8.19% 9.45% 14.04% 18.93% 19.82% 

每股净资产（元） 5.21 5.59 6.27 7.39 8.57 

PE 34 28 22 14 12 

PB 3.8 3.5 3.1 2.7 2.3  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,831 2,351 3,387 4,662 5,130 

营业成本 1,387 1,848 2,535 3,388 3,654 

毛利率 24.27% 21.39% 25.16% 27.31% 28.76% 

营业税金及附加 13 15 27 34 37 

销售费用 38 40 66 89 95 

营业费用率 2.07% 1.72% 1.94% 1.91% 1.86% 

管理费用 132 65 93 129 141 

管理费用率 7.19% 2.76% 2.76% 2.76% 2.76% 

财务费用 1 (6) (11) (11) (13) 

财务费用率 0.03% -0.25% -0.33% -0.24% -0.25% 

投资收益 14 18 18 18 18 

营业利润 261 324 530 846 1,028 

营业利润率 14.26% 13.79% 15.66% 18.16% 20.03% 

营业外收入 7 4 9 6 6 

营业外支出 6 7 6 7 7 

利润总额 262 320 533 846 1,027 

所得税 35 40 65 103 125 

所得税率 13.52% 12.44% 12.20% 12.20% 12.20% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

227 281 468 743 902 

净利率 12.37% 11.94% 13.82% 15.94% 17.58% 
  

 资产负债表                                         （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 851 932 942 889 1,261 

存货 298 395 487 656 709 

应收账款 1,538 1,603 2,311 3,184 3,501 

其他流动资产 66 28 32 36 42 

流动资产 2,753 2,958 3,773 4,765 5,513 

固定资产 764 768 802 891 926 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 150 159 175 182 193 

其他长期资产 51 161 220 160 100 

非流动资产 965 1,087 1,197 1,233 1,219 

资产总计 3,718 4,045 4,969 5,999 6,732 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 837 911 1,475 1,896 1,991 

其他流动负债 56 105 101 118 129 

流动负债 893 1,016 1,576 2,014 2,120 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 58 60 60 60 60 

非流动性负债 58 60 60 60 60 

负债合计 951 1,076 1,636 2,074 2,180 

股本 401 407 531 531 531 

资本公积 868 912 805 805 805 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,767 2,969 3,333 3,925 4,552 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 2,767 2,969 3,333 3,925 4,552 

负债股东权益总

计 
3,718 4,045 4,969 5,999 6,732 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 262 320 533 846 1,027 

所得税支出 -35 -40 -65 -103 -125 

折旧和摊销 95 97 96 101 105 

营运资金的变化 -130 -159 -289 -643 -284 

其他经营现金流 -1 -12 16 5 -15 

经营现金流合计 191 206 291 206 708 

资本支出 -135 -209 -206 -138 -91 

投资收益 14 18 18 18 18 

其他投资现金流 -28 64 0 0 0 

投资现金流合计 -149 -127 -188 -120 -73 

发行股票 0 47 18 0 0 

负债变化 430 0 0 0 0 

股息支出 -80 -122 -122 -151 -275 

其他融资现金流 -651 42 11 11 13 

融资现金流合计 -302 -33 -93 -140 -262 

现金及现金等价
物净增加额 

-260 46 10 -53 373 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 14.44% 28.35% 44.10% 37.62% 10.05% 

营业利润增长率 
-33.04

% 
24.10% 63.65% 59.59% 21.41% 

净利润增长率 
-33.16

% 
23.82% 66.80% 58.80% 21.38% 

毛利率 24.27% 21.39% 25.16% 27.31% 28.76% 

EBITDA Margin 19.45% 17.55% 18.23% 20.08% 21.83% 

净利率 12.37% 11.94% 13.82% 15.94% 17.58% 

净资产收益率 8.19% 9.45% 14.04% 18.93% 19.82% 

总资产收益率 6.09% 6.94% 9.42% 12.39% 13.40% 

资产负债率 25.59% 26.60% 32.93% 34.57% 32.38% 

所得税率 13.52% 12.44% 12.20% 12.20% 12.20% 

股利支付率 35.39% 43.55% 32.23% 37.06% 37.61% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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