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审慎推荐-A（维持） 天顺风能 002531.SZ 

目标估值：9.2-9.2 元 

当前股价：6.38 元 

2017年07月22日 
与Vestas签订框架协议，风塔业务稳定增长 

  

基础数据 

上证综指 3238 

总股本（万股） 177902 

已上市流通股（万股） 94301 

总市值（亿元） 114 

流通市值（亿元） 60 

每股净资产（MRQ） 2.6 

ROE（TTM） 8.9 

资产负债率 41.3% 

主要股东 上海天神投资管理有

限公司 主要股东持股比例 29.81% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 -1 -1 

相对表现 -12 -12 -16  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《天顺风能（002531）—叶片、
风电场开始收获，各块业务全面铺
开》2017-04-28 

2、《天顺风能（002531）—盈利能
力增强，叶片与风场蓄势待发》
2017-04-21 

3、《天顺风能（002531）—业绩高
增长，新业务逐步进入收获期》
2016-08-22 
  

近日，公司全资子公司天顺新能源收到与 Vestas 签署的 2017-2020 年度《塔架采

购框架协议》，确定双方在 2017-2020 年的长期合作关系，以及风力发电塔架的

采购数量和产能保证数量，公司风塔未来三年订单稳定。 

 维斯塔斯最低采购协议，稳定供应量：公司在 2011 年 11 月与 Vestas 签订

2012-2016 年的框架协议履行完毕后，近日继续与 Vestas 签订 2017-2020 年

为期三年的框架协议，明确 Vestas 每年度向公司采购不低于 1200 段至 1800

段风塔。我们估计 2016 年 Vestas 销售额约为 8.9 亿元，是公司最重要的客

户。 

 客户质量优，海外业务持续增长：除与风电巨头 Vestas 的长期合作外，公司

还与 GE、Siemens 等海外大型风电整机制造商有稳定的合作关系，海外收入

增长趋势明显。 

 叶片环节发挥客户与生产的协同效应，将实现利润贡献：应市场大叶片的需

求、同时抓住客户优势，公司通过并购布局大叶片制造业务，该业务目前已

经开始发力，下半年常熟天顺叶片项目建成投产后，叶片年产能将达到 800

套，将为公司带来新的利润增长点。 

 下游风电场运营业务将为公司带来持续收入：公司目前在建风电场 480MW，

预计未来每年增加 300-400MW 的风电场投资，风电场规模将扩张至 1.5GW，

逐渐为公司贡献利润。 

 产业投资果实丰硕：公司围绕节能环保、新能源、新材料等领域进行产业投

资，前期投资的中泰模具和科创新源预计今明两年将陆续 IPO，另有 3 家在

新三板挂牌；另外前期投资的融资租赁业务也将释放业绩。公司投资板块回

报良好，未来也将持续关注优质投资标的与其他投资机会。 

 公司评级：给予审慎推荐评级。 

 风险提示：汇率风险，订单履行风险，风电项目并网消纳风险 

 
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 

S1090515050001 

陈术子 
chenshuzi@cmschina.com.cn 

S1090516080001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2176 2308 3002 3817 5075 

同比增长 55% 6% 30% 27% 33% 

营业利润(百万元) 379 467 674 962 1328 

同比增长 95% 23% 45% 43% 38% 

净利润(百万元) 325 442 593 840 1156 

同比增长 86% 36% 34% 42% 38% 

每股收益(元) 0.18 0.25 0.33 0.47 0.65 

PE 34.9 25.7 19.2 13.5 9.8 

PB 5.0 2.5 2.2 1.9 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

-10

-5

0

5

10

15

20

Jul/16 Nov/16 Mar/17 Jun/17

(%)

(%
)

天顺风能 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2697 4372 5351 6742 8458 

现金 648 1116 1763 2625 3497 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 77 18 54 78 78 

应收款项 833 940 1047 1384 1860 

其它应收款 52 114 149 189 252 

存货 301 393 488 557 773 

其他 787 1790 1850 1908 1999 

非流动资产 1946 3567 3435 3309 3229 

长期股权投资 88 147 147 147 147 

固定资产 753 2717 4045 3936 3872 

无形资产 108 181 163 147 132 

其他 997 522 (921) (922) (923) 

资产总计 4643 7939 8786 10050 11687 

流动负债 2018 1725 2045 2543 3120 

短期借款 441 198 0 0 0 

应付账款 423 464 622 773 1010 

预收账款 33 20 27 33 44 

其他 1121 1043 1396 1736 2066 

长期负债 316 1551 1551 1551 1551 

长期借款 290 233 233 233 233 

其他 26 1318 1318 1318 1318 

负债合计 2334 3276 3596 4094 4671 

股本 823 1779 1779 1779 1779 

资本公积金 666 1693 1693 1693 1693 

留存收益 770 1120 1627 2373 3410 

少数股东权益 50 71 91 112 135 

归属于母公司所有者权益 2259 4592 5099 5845 6882 

负债及权益合计 4643 7939 8786 10050 11687  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 339 552 981 976 1026 

净利润 325 442 593 840 1156 

折旧摊销 47 96 182 189 164 

财务费用 31 30 7 (4) (13) 

投资收益 (26) (24) (33) (28) (29) 

营运资金变动 (30) (124) 198 (54) (306) 

其它 (9) 133 34 33 53 

投资活动现金流 (1365) (1375) (49) (52) (76) 

资本支出 (1122) (406) (62) (62) (84) 

其他投资 (243) (969) 13 10 8 

筹资活动现金流 1312 1269 (285) (63) (78) 

借款变动 1340 (1948) (225) 0 0 

普通股增加 412 956 0 0 0 

资本公积增加 (418) 1026 0 0 0 

股利分配 (37) (47) (86) (95) (120) 

其他 16 1283 26 32 41 

现金净增加额 286 446 647 862 872  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2176 2308 3002 3817 5075 

营业成本 1543 1493 2001 2489 3250 

营业税金及附加 10 17 22 28 37 

营业费用 62 149 124 157 209 

管理费用 115 155 180 191 254 

财务费用 31 33 7 (4) (13) 

资产减值损失 62 20 26 22 38 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 26 24 33 28 29 

营业利润 379 467 674 962 1328 

营业外收入 7 54 23 28 35 

营业外支出 6 4 4 4 4 

利润总额 380 517 693 986 1359 

所得税 55 69 93 135 188 

净利润 325 447 600 851 1171 

少数股东损益 0 6 7 11 15 

归属于母公司净利润 325 442 593 840 1156 

EPS（元） 0.18 0.25 0.33 0.47 0.65  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 55% 6% 30% 27% 33% 

营业利润 95% 23% 45% 43% 38% 

净利润 86% 36% 34% 42% 38% 

获利能力      

毛利率 29.1% 35.3% 33.3% 34.8% 36.0% 

净利率 14.9% 19.1% 19.7% 22.0% 22.8% 

ROE 14.4% 9.6% 11.6% 14.4% 16.8% 

ROIC 11.4% 8.4% 10.8% 13.3% 15.6% 

偿债能力      

资产负债率 50.3% 41.3% 40.9% 40.7% 40.0% 

净负债比率 16.0% 5.8% 2.7% 2.3% 2.0% 

流动比率 1.3 2.5 2.6 2.7 2.7 

速动比率 1.2 2.3 2.4 2.4 2.5 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 4.7 4.3 4.5 4.8 4.9 

应收帐款周转率 3.3 2.6 3.0 3.1 3.1 

应付帐款周转率 5.7 3.4 3.7 3.6 3.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.18 0.25 0.33 0.47 0.65 

每股经营现金 0.19 0.31 0.55 0.55 0.58 

每股净资产 1.27 2.58 2.87 3.29 3.87 

每股股利 0.01 0.05 0.05 0.07 0.11 

估值比率      

PE 34.9 25.7 19.2 13.5 9.8 

PB 5.0 2.5 2.2 1.9 1.6 

EV/EBITDA 713.4 549.0 375.7 282.8 219.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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