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2020年11月23日 
定增完成，开启海上风电新征程 

  

基础数据 

上证综指 3378 

总股本（万股） 187467 

已上市流通股（万股） 98243 

总市值（亿元） 318 

流通市值（亿元） 166 

每股净资产（MRQ） 4.2 

ROE（TTM） 14.2 

资产负债率 79.9% 

主要股东 靖安洪大招昆股权投

资合伙企业(有限合伙) 主要股东持股比例 10.84% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 42 45 

相对表现 -13 16 19  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《明阳智能（601615）—Q3 业绩
超预期，高增长延续》2020-10-30 

2、《明阳智能（601615.SH）：明阳
智能投资价值分析》2020-10-14 

3、《明阳智能（601615）—竞争优
势显著，政策锦上添花》2020-10-09 
 
 

公司定增募满，考虑到本身市值与认购结构，结果略超预期。三季度公司在手订

单结构持续优化，在手海风订单占比 43%，已达 6.08GW，这将进一步巩固公司

在海风领域的优势，并为漂浮式夯实研发基础。公司海风的优势较难复制，可能

会走出不同的发展路线，最终通过海上风机打开国际市场，直面国际整机巨头并

与其竞逐海上整机制造，预计公司 2020-2021 年归母净利润分别为 15.1、25.3

亿元，维持“强烈推荐-A”评级，目标价为 25-26 元。 

 定增募满超市场预期。2020 年 4 月 9 日公司发布非公开发行预案，拟非公开

发行不超过约 4.14 亿股新股，用于投资建设 10MW 级海上漂浮式风机设计研

发项目、汕尾海上风电产业园项目、混合塔架生产基地建设项目、若干电站

建设以及偿还银行贷款。7 月 24 日公司定增方案获证监会核准，11 月 20 日

公司发布公告，定增落地。以 14.02 元/股定增价格计算，公司本次定增募满，

共募集资金约 58 亿，考虑到本身市值与募资体量，本次募满超市场预期。 

 战略投资者占比接近 50%。除募满之外，本次定增结果同样略超市场预期：

定增 58 亿当中，保守估计 27 亿为战略投资者，占比接近 50%，其中包括恒

阔（实控人：广东恒健控股）（10 亿）、中央企业贫困地区产业投资基金（5

亿）、南网资本（4.5 亿）、三峡资本（3 亿）、建投投资（实控人：中央汇

金）（1.5 亿）、中广核资本（1.5 亿）、新强联（1.5 亿）等。 

 前瞻布局漂浮式技术，有望继续领跑海上竞争。公司定增方案涉及海上漂浮

式技术，相较近海海风，漂浮式更易量产且技术延展性更强，平台不受水深

和海床条件的限制，因此可通过标准化批量生产进一步降低成本，降本速度

超预期可能性相对较大，可能是更具竞争力的海上技术路线。截至 2020 年三

季度，公司在手订单结构持续优化，在手海风订单占比 43%，已达 6.08GW，

这将进一步巩固公司在海风领域的优势，并为漂浮式技术的应用夯实基础。 

 投资建议：预计公司 2020-2021 年归母净利润为 15.1、25.3 亿元，对应估值

21 倍、13 倍，维持“强烈推荐-A”评级，目标价为 25-26 元。 

 风险提示：风电装机低于预期，补贴款难以及时收回。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 6902 10493 25737 31453 36049 

同比增长 30% 52% 145% 22% 15% 

营业利润(百万元) 380 739 1781 3014 3705 

同比增长 6% 94% 141% 69% 23% 

净利润(百万元) 426 713 1508 2528 3104 

同比增长 20% 67% 112% 68% 23% 

每股收益(元) 0.39 0.52 0.80 1.35 1.66 

PE 43.9 32.8 21.1 12.6 10.2 

PB 4.2 3.5 3.7 3.0 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、定增募满，战略投资者占比接近 50% 

定增募满。2020 年 4 月 9 日公司发布非公开发行预案，拟非公开发行不超过约 4.14 亿

股新股，用于投资建设 10MW 级海上漂浮式风机设计研发项目、汕尾海上风电产业园

项目、混合塔架生产基地建设项目、若干电站建设以及偿还银行贷款。7 月 24 日公司

定增方案获证监会核准，11 月 20 日公司发布公告，定增落地。以 14.02 元/股定增价

格计算，公司本次定增募满，共募集资金约 58 亿。 

战略投资者占比接近 50%。考虑到本身市值与募资规模，本次定增结果略超市场预期，

此外，本次认购结构同样超预期：定增 58 亿当中，保守估计 27 亿为战略投资者，占

比接近 50%，其中包括恒阔（实控人：广东恒健控股）（10 亿）、中央企业贫困地区产

业投资基金（5 亿）、南网资本（4.5 亿）、三峡资本（3 亿）、建投投资（实控人：中央

汇金）（1.5 亿）、中广核资本（1.5 亿）、新强联（1.5 亿）等。 

表 1：定增情况一览 

序号 发行对象名称 获配股数(股) 
获配金额 

(亿元) 
锁定期(月) 

1 洛阳新强联回转支承股份有限公司 1070 1.50 6 

2 广东恒阔投资管理有限公司 7133 10.00 6 

3 南方电网资本控股有限公司 3210 4.50 6 

4 青岛城投金融控股集团有限公司 1783 2.50 6 

5 富国基金管理有限公司 1070 1.50 6 

6 华融瑞通股权投资管理有限公司 1427 2.00 6 

7 建投投资有限责任公司 1070 1.50 6 

8 海富通基金管理有限公司 1070 1.50 6 

9 中广核资本控股有限公司 1070 1.50 6 

10 博时基金管理有限公司 2832 3.97 6 

11 国联安基金管理有限公司 1070 1.50 6 

12 三峡资本控股有限责任公司 2140 3.00 6 

13 财通基金管理有限公司 2286 3.20 6 

14 中国国际金融股份有限公司 1498 2.10 6 

15 中央企业贫困地区产业投资基金股份有限公司 3566 5.00 6 

16 国泰君安证券股份有限公司 1498 2.10 6 

17 创金合信基金管理有限公司 285 0.40 6 

18 第一创业证券股份有限公司 143 0.20 6 

19 阳光资管-工商银行-阳光资产-制造业优先资产管理产品 143 0.20 6 

20 上海大正投资有限公司 214 0.30 6 

21 太平洋资产管理有限责任公司-太平洋卓越臻惠-号产品 178 0.25 6 

22 上海六禾投资管理中心(有限合伙)-六禾嘉睿 6号私募证券投资基金 143 0.20 6 

23 三和创赢资产管理(深圳)有限公司 143 0.20 6 

24 JPMorgan Chase Bank, National Association 285 0.40 6 

25 九泰基金管理有限公司 150 0.21 6 

26 UBS AG 642 0.90 6 

27 中国银河证券股份有限公司 606 0.85 6 

28 太平洋资产管理有限责任公司-分红个人分红 2568 3.60 6 

29 太平洋资产管理有限责任公司-中国太平洋财产保险股份有限公司 728 1.02 6 

30 太平洋资产管理有限责任公司-中国太平洋保险(集团)股份有限公司 228 0.32 6 

31 上海同彝投资管理中心(有限合伙)-同彝消费 2号私募投资基金 357 0.50 6 

32 上海银科创展投资集团有限公司 713 1.00 6 

33 何志坚 76 0.11 6 
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合计 41392 58.03   

资料来源：Wind、招商证券 

表 2：战略投资者占比接近 50%  

  发行对象名称 获配金额(亿元) 

战略投资者 

广东恒阔投资管理有限公司（实控人：广东恒健控股） 10.00 

中央企业贫困地区产业投资基金股份有限公司 5.00 

南方电网资本控股有限公司 4.50 

三峡资本控股有限责任公司 3.00 

建投投资有限责任公司（实控人：中央汇金） 1.50 

中广核资本控股有限公司 1.50 

洛阳新强联回转支承股份有限公司 1.50 

合计 27.00 

财务投资者 

博时基金管理有限公司 3.97 

太平洋资产管理有限责任公司-分红个人分红 3.60 

财通基金管理有限公司 3.20 

青岛城投金融控股集团有限公司 2.50 

国泰君安证券股份有限公司 2.10 

中国国际金融股份有限公司 2.10 

华融瑞通股权投资管理有限公司（实控人：华融资产） 2.00 

富国基金管理有限公司 1.50 

海富通基金管理有限公司 1.50 

国联安基金管理有限公司 1.50 

太平洋资产管理有限责任公司-中国太平洋财产保险股份有限公司 1.02 

上海银科创展投资集团有限公司 1.00 

UBS AG 0.90 

中国银河证券股份有限公司 0.85 

上海同彝投资管理中心(有限合伙)-同彝消费 2号私募投资基金 0.50 

创金合信基金管理有限公司 0.40 

JPMorgan Chase Bank, National Association 0.40 

太平洋资产管理有限责任公司-中国太平洋保险(集团)股份有限公司 0.32 

上海大正投资有限公司 0.30 

太平洋资产管理有限责任公司-太平洋卓越臻惠-号产品 0.25 

九泰基金管理有限公司 0.21 

第一创业证券股份有限公司 0.20 

阳光资管-工商银行-阳光资产-制造业优先资产管理产品 0.20 

上海六禾投资管理中心(有限合伙)-六禾嘉睿 6号私募证券投资基金 0.20 

三和创赢资产管理(深圳)有限公司 0.20 

何志坚 0.11 

合计 31.03 

资料来源：Wind、招商证券 
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二、前瞻布局漂浮式技术，有望继续领跑海上竞争 

前瞻布局海上漂浮式技术。国内外陆风与近海海风起步时间差距较大，国内首个陆上风

电项目落后国外约 95 年时间，首个近海海风项目并网约落后国外 19 年，相对于陆风

与近海海风，国内外漂浮式海风建设差距较小（首个项目建设时间相差 3 年），竞争刚

刚起步。公司本次定增方案中涉及漂浮式项目研发，通过对这一技术的前瞻布局，预计

公司将在海风领域持续保持强竞争力。 

相较近海海风，漂浮式可能更具竞争力的路线。随着海上风电的快速发展，近海资源开

发可能会逐渐饱和，海上风电向深远海转移将会成为趋势。当水深超过 60 米时，固定

式成本将急速上升，无法满足经济性要求，而漂浮式建设成本变化较小（省去与海床接

触的支撑结构）。此外，漂浮式降本空间较大，根据美国能源局预测，漂浮式降本空间

约在 48%左右，其中平台、风机和压载系统的降本空间最大，分别为 16%、12%、9%。

目前欧洲海上风电已经可以平价，美国能源局预计漂浮式单位建造成本在 2032 年可以

低于固定式，考虑到漂浮式可以进入风况更好的资源区、发电量更高，预计漂浮式平价

时间可能在 2030 年左右（预测未考虑漂浮式技术突破边际研发成本的下降速度）。此

外，漂浮式更易量产且技术延展性更强，平台不受水深和海床条件的限制，因此可通过标

准化批量生产进一步降低成本，降本速度超预期可能性相对较大，可能是更具竞争力的

海上技术路线。 

表 3：国内外漂浮式起步时间差距较小 

  国内 国外 

陆上风电 

1985-1995 小项目示范 1890年 Charles F. Brush 安装第一台发电风机 

1995-2003 出台政策鼓励发展 1897年 Poulla Cour 在丹麦安装风机（试验） 

2003至今 
通过特许权经营、电价补贴等政

策推动行业发展 
1905年 

创立风电工人协会，并于 1906 年拥有 356名会

员 

近海海风 
2007年 东海大桥 100MW 风场揭标 1991年 丹麦 11台海风机组并网运行 

2010年 东海大桥 100MW 风电场并网发电     

漂浮式 
2015年 首个漂浮式项目筹建 2009年 首台漂浮式样机实测（挪威，立柱式） 

2019年 开工建设 2016年 全球首个漂浮式风场 HywindScotland 开始建设 

陆风起步发展时间差距 95 

近海海风起步发展时间差距（首个项目并网时间） 19 

漂浮式起步发展时间差距（首个项目开工建设时间） 3 

资料来源：北极星电力网，招商证券 

图 1 水深超过 60 米，固定式成本将急剧上升 

 
资料来源：北极星电力网，招商证券 
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图 2 漂浮式降本空间较大 

 
资料来源：美国能源局，招商证券 

 

图 3 漂浮式成本构成 

 
资料来源：北极星电力网，招商证券 

 

图 4 漂浮式风场降本空间约为 48% 

 
资料来源：南方能源建设，招商证券 
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表 4：漂浮式降本具体措施 

降本方式 具体措施 

技术改进和设

计优化 

减少结构量；开发适合批量生产的模块化设计；优化系泊和锚固系统；

集成的涡轮机基础设计可提高整体性能；优化安装过程 

学习效果 
随着部署的增加而进行学习经验，直到产量足以使供应链成熟，并充分

降低成本的潜力 

供应链得以改

进 

在市场竞争中建立稳健的供应链降低成本；开发优化的生产线；改善港

口设施，以满足浮动风能设备的需求 

设计标准化 
与固定结构不同，浮动平台不受水深和海床条件的限制，从而可通过标

准化和批量生产节省成本 

提高产量 灵活的现场定位能力进入风能比固定底涡轮更好的地区 

资料来源：南方能源建设，招商证券 
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投资建议 

公司定增募满，考虑到本身市值与认购结构，结果略超预期。三季度公司在手订单结构

持续优化，在手海风订单占比 43%，已达 6.08GW，这将进一步巩固公司在海风领域的

优势，并为漂浮式夯实研发基础。公司海风的优势较难复制，可能会走出不同的发展路

线，最终通过海上风机打开国际市场，直面国际整机巨头并与其竞逐海上整机制造。 

预计公司 2020-2021 年归母净利润分别为 15.1、25.3 亿元，维持“强烈推荐-A”评级，

目标价为 25-26 元。 

表 5：盈利预测 

百万元 
 

2018 2019 2020E 2021E 2022E 

风机制造 

营业收入 6,109 9,238 24,080 29,027 33,381 

YOY(%) 22% 51% 161% 21% 15% 

毛利率(%) 21 19 23 25 27 

风电开发 

营业收入 628 754 905 1,448 1,593 

YOY(%) 177% 20% 20% 60% 10% 

毛利率(%) 68 64 66 67 68 

其他 

营业收入 386 501 752 978 1,075 

YOY(%) 73% 30% 50% 30% 10% 

毛利率(%) 7 23 15 15 15 

汇总 

营业收入 6,902 10,493 25,737 31,453 36,049 

YOY(%) 30% 52% 145% 22% 15% 

毛利率(%) 25 23 24 27 28 

资料来源：wind，招商证券 

 

相关报告 

1、《明阳智能（601615）—Q3 业绩超预期，高增长延续》2020-10-29 

2、《明阳智能（601615.SH）：明阳智能投资价值分析》2020-10-14 

3、《明阳智能（601615）—竞争优势显著，政策锦上添花》2020-10-09 

4、《明阳智能（601615）—业绩高质量增长延续，风机交付进一步加速》2020-09-17 

5、《明阳智能（601615）：半年报高质量增长，整机毛利率确认进入上升期》2020-08-20 

6、《明阳智能（601615）：前瞻布局漂浮式，持续保持海风强竞争力》2020-07-30 

7、《明阳智能（603615）：业绩高质量增长，风机交付加速》2020-07-09 

8、《明阳智能（601615）：全年业绩高增长，整机毛利率进入恢复期》2020-04-24 

9、《明阳智能（6031615）：抢装持续进行，全年业绩高增长》2020-01-22 

10、《明阳智能（601615）：半直驱技术切入大机组时代，订单放量领跑海上风电》

2019-12-30 
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风险提示 

1）风电装机低于预期。2020 年为陆风抢装年份，2021 年为海风，抢装过后风电装机

需求有低于预期的可能。 

2）风电补贴款难以及时收回。风电补贴审批核发流程较长，如果补贴款长拖欠时间较

长，会影响企业现金流，进而影响开发进度。 

 

图 5：明阳智能历史 PE Band  图 6：明阳智能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11663 22580 44617 52964 60838 

现金 3313 10773 15872 18270 21226 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 423 3 7 9 10 

应收款项 5489 4752 11606 14183 16256 

其它应收款 248 298 732 895 1025 

存货 1445 2811 6773 7972 9030 

其他 745 3942 9626 11635 13291 

非流动资产 10669 12116 12338 12499 12604 

长期股权投资 404 422 422 422 422 

固定资产 5185 4656 5014 5297 5510 

无形资产 1041 1176 1058 952 857 

其他 4039 5863 5843 5828 5816 

资产总计 22332 34696 56955 65464 73442 

流动负债 10099 18162 38496 44877 50447 

短期借款 1285 1375 850 750 600 

应付账款 5599 7534 18203 21424 24267 

预收账款 1864 6859 16573 19505 22094 

其他 1351 2395 2870 3198 3486 

长期负债 7344 9441 9441 9441 9441 

长期借款 3106 2849 2849 2849 2849 

其他 4239 6593 6593 6593 6593 

负债合计 17444 27604 47937 54318 59888 

股本 1104 1380 1875 1875 1875 

资本公积金 2615 3975 3975 3975 3975 

留存收益 734 1366 2767 4842 7188 

少数股东权益 436 371 402 454 517 

归属于母公司所有者权益 4452 6721 8616 10692 13037 

负债及权益合计 22332 34696 56955 65464 73442  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 276 5755 6985 4166 5160 

净利润 426 713 1508 2528 3104 

折旧摊销 358 454 477 487 494 

财务费用 326 260 669 745 876 

投资收益 (63) (290) (230) (180) (180) 

营运资金变动 (719) 4695 4489 518 790 

其它 (52) (77) 72 67 76 

投资活动现金流 (1172) (2143) (470) (470) (420) 

资本支出 (1726) (2340) (700) (650) (600) 

其他投资 554 198 230 180 180 

筹资活动现金流 1075 3933 (1415) (1298) (1784) 

借款变动 (162) 288 (1133) (100) (150) 

普通股增加 0 276 495 0 0 

资本公积增加 1 1360 0 0 0 

股利分配 0 (64) (108) (452) (758) 

其他 1236 2073 (669) (745) (876) 

现金净增加额 179 7545 5099 2398 2956  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6902 10493 25737 31453 36049 

营业成本 5171 8116 19609 23079 26142 

营业税金及附加 77 52 128 156 179 

营业费用 715 895 2059 2516 2884 

管理费用 365 419 1029 1258 1442 

研发费用 197 298 772 944 1081 

财务费用 257 267 669 745 876 

资产减值损失 80 (79) 80 80 80 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 88 83 80 80 80 

投资收益 93 288 150 100 100 

营业利润 380 739 1781 3014 3705 

营业外收入 14 18 18 18 18 

营业外支出 8 9 15 15 15 

利润总额 387 748 1784 3017 3708 

所得税 (36) 86 245 438 541 

少数股东损益 (3) (51) 31 52 63 

归属于母公司净利润 426 713 1508 2528 3104  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 30% 52% 145% 22% 15% 

营业利润 6% 94% 141% 69% 23% 

净利润 20% 67% 112% 68% 23% 

获利能力      

毛利率 25.1% 22.7% 23.8% 26.6% 27.5% 

净利率 6.2% 6.8% 5.9% 8.0% 8.6% 

ROE 9.6% 10.6% 17.5% 23.6% 23.8% 

ROIC 7.4% 6.9% 16.4% 21.7% 22.9% 

偿债能力      

资产负债率 78.1% 79.6% 84.2% 83.0% 81.5% 

净负债比率 21.7% 13.9% 6.5% 5.5% 4.7% 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

速动比率 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 3.3 3.8 4.1 3.1 3.1 

应收帐款周转率 1.3 2.0 3.1 2.4 2.4 

应付帐款周转率 0.9 1.2 1.5 1.2 1.1 

每股资料（元）      

EPS 0.39 0.52 0.80 1.35 1.66 

每股经营现金 0.25 4.17 3.73 2.22 2.75 

每股净资产 4.03 4.87 4.60 5.70 6.95 

每股股利 0.06 0.08 0.24 0.40 0.50 

估值比率      

PE 43.9 32.8 21.1 12.6 10.2 

PB 4.2 3.5 3.7 3.0 2.4 

EV/EBITDA 68.8 46.8 21.8 15.0 12.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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