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1《天顺风能(002531):风塔龙头，成长可期》
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资料来源：Wind 

 深耕风电行业，业绩稳健增长  
天顺风能(002531) 
2017H1 公司收入同比增长 27%，净利润同比增长 13% 

2017 年 1-6 月，公司累计实现营业收入 12.45 亿元、归属母公司净利润
2.41 亿元，分别同比增长 27.33%和 13.00%，每股盈利约为 0.14 元，公
司半年度业绩略低于我们预期。二季度公司实现营业收入 7.1 亿元、同比
增长 20.48%；归属母公司净利润 1.61 亿元、同比增长 12.04%。同时，
公司发布 1-9 月业绩预告，预计净利润同比增幅在 0~30%之间，约为
3.43~4.46 亿元。 

 

各业务稳健增长，受钢材价格上涨导致利润增速不及收入增速 

报告期内，公司布局的风电运营、风电叶片业务已经开始贡献收入与利润，
分别实现收入 1.24 亿元和 1.11 亿元。同时，公司风塔业务依然保持稳健
增长，销售量较 16H1 增长 10.77%至 13.54 万吨；生产量 16.17 万吨、同
比增 22.65%；新接订单 20.70 亿元、同比增长近 50%。然而，受到上半
年主要原材料钢材价格快速上涨，公司风塔业务毛利率水平下滑 6.23 个百
分点至 29.38%，这也是导致公司净利润增速低于收入增速的主要原因。 

 

风塔业务保持全球领先，订单交付有望逐渐提速 

公司国内市场销售主要以 2-3MW 陆上风塔为主、海外市场销售则以
3-3.45MW 陆上风塔及 6MW 海上风塔产品为主，产品类型基本覆盖了国
内外下游主流厂商不同风机需求，与 GE、Vestas 等海外企业建立了长期
稳定的供销关系。根据公司公告，公司已经承接 GE 36 套 6MW 海上风塔
订单，并与 Vestas 签订了为期 4 年的销售协议。考虑到国内外，对于风电
装机需求依然旺盛以及公司在手订单交付时点，预计 2017H2 公司风塔业
务增速有望进一步提升。 

 

风电叶片、风电运营业务持续推进 

除在风电塔架领域跻身国内一线梯队外，公司在 16 年启动了风电叶片产能
的布局，一期 800 套风电叶片项目正处于建设期，有望在 18 年进入产能
释放期。在风电运营方面，公司已并网项目规模 300MW、在建项目规模
约 330MW，预计在 18 年初陆续并网。根据公司中报，公司已签订位于山
东、江苏、安徽、河南、广西总计 755MW 风电场项目开发协议。 

 

维持公司“买入”评级，目标价 8.06~8.68 元 

考虑到公司上半年公司业绩受到钢材价格影响，预计 2017-2018 年净利润
分别为 5.50 亿元（下调 3.68%）、7.67 亿元和 9.82 亿元，EPS 分别为 0.31

元、0.43 元和 0.55 元，对应 PE 分别为 20 倍、14 倍和 11 倍，相比行业
估值水平，给予公司 17 年 PE 区间为 26-28 倍，对应目标价区间为 8.06

元~8.68 元，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：钢材价格短期快速上涨；叶片、风场施工进度低于预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,779 

流通 A 股 (百万股) 1,472 

52 周内股价区间 (元) 6.16-7.73 

总市值 (百万元) 11,119 

总资产 (百万元) 8,690 

每股净资产 (元) 2.60  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,176 2,308 3,007 4,044 5,231 

+/-%  55.17 6.07 30.29 34.48 29.36 

归属母公司净利润 (百万元) 303.22 406.48 549.75 767.19 981.86 

+/-%  73.38 34.06 35.25 39.55 27.98 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.23 0.31 0.43 0.55 

PE (倍) 36.67 27.35 20.23 14.49 11.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2012H1-2017H1 公司中期收入情况  图表2： 2012H1-2017H1 公司中期净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 2012H1-2017H1 公司中期综合毛利率情况  图表4： 2012H1-2017H1 公司中期期间费用率情况 单位：（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 天顺风能历史 PE-Bands  图表6： 天顺风能历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,697 4,372 4,200 5,875 7,787 

现金 647.77 1,116 2,154 3,110 4,138 

应收账款 833.39 940.31 1,168 1,595 2,061 

其他应收账款 51.59 114.46 101.63 150.42 199.86 

预付账款 46.33 177.60 153.56 221.27 305.63 

存货 300.53 393.32 567.49 727.44 997.66 

其他流动资产 817.26 1,630 55.74 71.48 84.44 

非流动资产 1,946 3,567 3,187 3,046 2,913 

长期投资 87.69 147.38 0.00 0.00 0.00 

固定投资 753.13 2,717 2,686 2,592 2,479 

无形资产 108.30 181.21 177.94 174.39 170.98 

其他非流动资产 997.19 521.75 323.59 279.58 263.69 

资产总计 4,643 7,939 7,387 8,921 10,700 

流动负债 2,018 1,725 1,988 2,688 3,464 

短期借款 441.18 197.57 300.00 350.00 550.00 

应付账款 422.82 463.88 595.58 810.25 1,054 

其他流动负债 1,154 1,063 1,093 1,528 1,861 

非流动负债 316.40 1,551 395.06 647.11 943.90 

长期借款 290.00 232.87 382.87 632.87 932.87 

其他非流动负债 26.40 1,318 12.19 14.24 11.02 

负债合计 2,334 3,276 2,383 3,335 4,408 

少数股东权益 50.19 71.43 75.24 81.45 89.92 

股本 823.00 1,779 1,779 1,779 1,779 

资本公积 668.67 1,694 1,694 1,694 1,694 

留存公积 769.61 1,120 1,455 2,032 2,729 

归属母公司股 2,259 4,592 4,928 5,505 6,202 

负债和股东权益 4,643 7,939 7,387 8,921 10,700  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,176 2,308 3,007 4,044 5,231 

营业成本 1,543 1,493 2,037 2,687 3,549 

营业税金及附加 10.07 16.92 14.03 19.93 26.94 

营业费用 62.28 148.51 129.31 170.66 198.79 

管理费用 114.75 154.89 179.05 243.11 315.86 

财务费用 30.85 32.51 99.52 127.77 121.51 

资产减值损失 62.26 20.08 26.95 28.82 29.73 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 26.21 24.45 70.00 80.00 110.00 

营业利润 357.27 431.42 591.35 846.86 1,100 

营业外收入 6.68 54.18 60.00 62.00 63.00 

营业外支出 5.61 4.11 3.09 3.37 3.56 

利润总额 358.34 481.48 648.26 905.49 1,159 

所得税 54.94 69.47 94.70 132.09 169.10 

净利润 303.39 412.02 553.56 773.40 990.33 

少数股东损益 0.18 5.54 3.81 6.21 8.47 

归属母公司净利润 303.22 406.48 549.75 767.19 981.86 

EBITDA 435.61 560.39 821.91 1,108 1,356 

EPS (元) 0.17 0.23 0.31 0.43 0.55  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 55.17 6.07 30.29 34.48 29.36 

营业利润 83.71 20.75 37.07 43.21 29.89 

归属母公司净利润 73.38 34.06 35.25 39.55 27.98 

获利能力 (%)      

毛利率 29.10 35.31 32.26 33.56 32.17 

净利率 13.93 17.61 18.28 18.97 18.77 

ROE 13.42 8.85 11.15 13.94 15.83 

ROIC 16.67 10.14 17.62 25.34 30.18 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.27 41.26 32.27 37.38 41.20 

净负债比率 (%) 31.86 13.98 28.65 29.47 33.64 

流动比率 1.34 2.54 2.11 2.19 2.25 

速动比率 1.18 2.29 1.83 1.92 1.96 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.37 0.39 0.50 0.53 

应收账款周转率 3.13 2.43 2.66 2.74 2.67 

应付账款周转率 5.70 3.37 3.85 3.82 3.81 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.23 0.31 0.43 0.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.31 0.65 0.50 0.46 

每股净资产(最新摊薄) 1.27 2.58 2.77 3.09 3.49 

估值比率      

PE (倍) 36.67 27.35 20.23 14.49 11.32 

PB (倍) 4.92 2.42 2.26 2.02 1.79 

EV_EBITDA (倍) 24.11 18.74 12.78 9.48 7.74  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 339.08 552.09 1,155 893.64 824.24 

净利润 303.39 412.02 553.56 773.40 990.33 

折旧摊销 47.48 96.47 131.04 133.83 134.97 

财务费用 30.85 32.51 99.52 127.77 121.51 

投资损失 (26.21) (24.45) (70.00) (80.00) (110.00) 

营运资金变动 (75.76) 14.89 502.66 (104.16) (346.44) 

其他经营现金 59.32 20.66 (61.93) 42.80 33.88 

投资活动现金 (1,365) (1,375) 378.39 81.34 109.79 

资本支出 1,122 405.68 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (191.25) (864.24) (274.34) 0.00 0.00 

其他投资现金 (434.45) (1,833) 104.05 81.34 109.79 

筹资活动现金 1,312 1,269 (495.94) (18.56) 93.70 

短期借款 (31.34) (243.60) 102.43 50.00 200.00 

长期借款 290.00 (57.13) 150.00 250.00 300.00 

普通股增加 411.50 956.02 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (411.50) 1,025 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,053 (411.73) (748.37) (318.56) (406.30) 

现金净增加额 273.35 451.94 1,037 956.43 1,028  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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