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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 636 764 901 1,063 

（+/-） -3.8% 20.0% 18.0% 18.0% 

净利润 210 228 255 285 

（+/-） 44.5% 8.4% 12.1% 11.8% 

EPS(元) 1.76  1.91  2.14  2.40  

P/E 33.2  30.6  27.3  24.4  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

公司近日发布 2016 年年报，全年实现营业收入 6.36 亿元，同比减少 3.77%；

营业利润实现 2.29 亿元，同比增加 25.29%；归母净利润 2.10 亿元，同比增

加 44.48%；每股收益 1.82 元，较 2015 年减少 0.95 元；毛利率 44.35%，同

比提高 10.11pct。 

 原材料价格下跌与高新企业税收优惠是业绩增长的主要因素 

风电行业经历了 2015 年抢装后，2016 年出现回调，再加上电力需求下降、电

网消纳能力不足以及装机结构性调整装等因素，2016 装机量大幅减少。但是，

公司加大了市场开拓力度，全年主轴出货量 5.29 万吨，同比增加 4.28%，行

业回调暂时没有给公司造成太大影响。 

归母净利润大幅增加主要有以下几个因素： 

1. 2015 年公司按照 25%计提和缴纳企业所得税，2016 年 3 月收到高新技术

企业证书，2015-2017 期间享受税收优惠，按照 15%比例缴纳企业所得税； 

2. 原材料采购成本受钢材市场行情影响，较 2015 年有所下降，毛利率提高； 

3. 人民币贬值增加了公司汇兑收益。 

 不断开拓市场，市占率稳步提高 

公司积极维护与国内外全球大的风机整机制造商的密切合作关系，同时从技

术、质量、生产三大层次全面提升自身管理水平，募投项目也陆续达产，产能

逐渐释放，市场占有份额稳步提升。2016 年全球及国内市场占有率分别为

14.36%和 11.65%，较 2015 年分别提高 2.19 和 1.56pct。目前主要客户包括

GE、西门子、歌美飒、安信能、苏司兰、恩德、肯尼斯、联合动力、上海电

气、远景能源、华仪风能、华创风能和三一重能等。 

 2017 年是风电装机大年，预计公司主轴出货量大增 

我们在此前的报告中已经多次强调，今年是风电装机大年，全年装机量预计在

28-30GW，比 2016 年提高 22%左右，同时考虑到以往机组更新，预计公司今

年主轴出货量比去年提高 22%以上。 

 盈利预测与投资评级：持有 

不考虑增发，我们预计 17-19 年 EPS 分别为 1.91、2.14、2.40 元，对应 PE

分别为 31、27、24 倍，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示 

2017 年风电装机量不及预期、新客户开发不及预期等。 
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图表1： 兰格钢铁综合钢价（元/吨） 

 

资料来源:wind，联讯证券 

 

图表2： 公司主轴全球市占率（%） 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 
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图表3： 公司 PE Band 图 

 

资料来源:wind，联讯证券 

 

图表4： 公司 PB Band 图 

 

资料来源:wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  

 

 
 

 

 
 

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 334.81  476.22  684.41  952.85  税后经营利润 213.65  225.89  253.53  283.65  

应收和预付款项 361.53  363.49  398.89  417.70  折旧与摊销 25.87  4.47  8.47  11.47  

存货 152.35  158.00  158.00  158.00  资产减值损失 11.64  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 321.32  321.32  321.32  321.32  利息费用 -3.41  -8.78  -13.06  -18.42  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  存货的减少(增加以“-”填列) 7.51  -5.65  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  经营性应收项目的减少(增加以“-”填列) -139.72  -1.97  -35.40  -18.81  

固定资产和在建工程 459.02  534.56  586.09  614.63  经营性应付项目的增加(减少以“-”填列) 116.12  12.99  39.90  30.44  

无形资产和开发支出 56.67  56.67  56.67  56.67  其他经营活动有关的现金流量 

金流量 

-1.44  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 32.00  32.00  32.00  32.00  经营活动产生的现金流量净额 222.68  226.95  253.44  288.32  

资产总计 1717.70  1942.26  2237.39  2553.18  投资活动产生的现金流量 -575.33  -78.30  -58.30  -38.30  

短期借款 16.02  0.00  0.00  0.00  筹资活动产生的现金流量 413.78  -7.24  13.06  18.42  

应付和预收款项 188.00  200.99  240.89  271.33  现金净增加额 

 

65.56  141.40  208.20  268.44  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 204.03  200.99  240.89  271.33   毛利率 44.35% 42.00% 40.00% 38.00% 

股本 119.03  119.03  119.03  119.03   三费/销售收入 5.53% 6.05% 5.75% 5.47% 

资本公积 802.75  802.75  802.75  802.75   EBIT/销售收入 34.97% 33.92% 31.88% 29.84% 

留存收益 591.90  819.49  1074.72  1360.07   EBITDA/销售收入 39.03% 34.50% 32.82% 30.92% 

归属母公司股东权益 1513.68  1741.27  1996.50  2281.85   销售净利率 32.99% 29.81% 28.33% 26.84% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   ROE 13.87% 13.07% 12.78% 12.51% 

股东权益合计 1513.68  1741.27  1996.50  2281.85   ROA 12.95% 13.33% 12.84% 12.43% 

负债和股东权益合计 1717.70  1942.26  2237.39  2553.18   ROIC 31.11% 18.68% 19.54% 20.79% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E  销售收入增长率 -3.77% 20.00% 18.00% 18.00% 

营业收入 636.30  763.56  901.00  1063.18   EBIT 增长率 16.38% 16.40% 10.90% 10.47% 

减:营业成本 354.12  442.86  540.60  659.17   EBITDA 增长率 20.39% 6.08% 12.24% 11.19% 

营业税金及附加 7.29  8.74  10.32  12.17   净利润增长率 44.48% 8.44% 12.14% 11.80% 

营业费用 8.42  9.93  11.71  13.82   总资产增长率 69.44% 13.07% 15.20% 14.11% 

管理费用 37.71  45.05  53.16  62.73   股东权益增长率 68.18% 15.04% 14.66% 14.29% 

财务费用 -10.95  -8.78  -13.06  -18.42   经营营运资本增长率 87.27% -0.63% -0.48% -1.55% 

资产减值损失 11.64  0.00  0.00  0.00   资产负债率 11.88% 10.35% 10.77% 10.63% 

加:投资收益 1.26  0.00  0.00  0.00   投资资本/总资产 68.07% 63.88% 57.62% 51.22% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 7.85% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 5.73  6.56  6.49  6.82  

营业利润 229.33  265.76  298.27  333.71   速动比率 3.41  4.18  4.50  5.05  

加:其他非经营损益 -5.28  2.00  2.00  2.00   股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 224.04  267.76  300.27  335.71   收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

减:所得税 14.16  40.16  45.04  50.36   总资产周转率 0.37  0.39  0.40  0.42  

净利润 209.88  227.59  255.23  285.35   固定资产周转率 1.72  1.68  1.71  1.85  

减:少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 209.88  227.59  255.23  285.35   存货周转率 1.84  2.18  2.37  2.66  

资料来源：公司财务报告、联讯证券  
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