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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 3,170  4,126  5,862  6,984  
增速（%） 40.0  30.2  42.1  19.1  
归母净利润 469  682  1,028  1,184  
增速（%） 15.5 47.4 50.8 15.1 

EPS(元) 0.26  0.38  0.58  0.67  
P/E 15.7  10.3  6.8  5.9  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 国内风塔业务扩张迅速，风电新业务开展顺利 

公司是全球最具规模的风力发电塔架专业制造企业之一，并积极拓展风电相

关新业务，先后开展风场运营，风电叶片等相关产业，目前风场运营已经初

具规模，叶片产线也已投入运营。2017 年公司总营收达 32.4 亿元，同比增

长 40.3%，实现归母净利 4.7 亿元，同比增长 15.5%。2017 年，公司新签

订单量 37.8 万吨，同比增长 32.19%；生产量 40.1 万吨，同比增长 34.26%；

销售量 38.1 万吨，同比增长 28.76%，取得了优异的成绩。公司陆续开发运

营新风场，预计 2020 年实现 1.5GW 风场运营规模，成为公司业绩新增长

点。公司自建的常熟天顺叶片工厂建设进展顺利，目前部分产线已经投产运

营，有望在 19 年达到满产状态。 

 风电行业最低谷已过，未来前景一片大好 

弃风率与装机增速负相关，指标的明显改善预示着未来新增装机量的反弹，

2018 年随着弃风率的下降，风电行业将底部反转。“红三省”解禁，新能源

基地开始建设，给 18 年带来装机增量。分散式风电管理办法出台，竞争方

式配置核准项目将推动 18 年后风电平稳发展。实现平价上网后，风电彻底

摆脱补贴，进入全新的高速发展阶段，前景一片大好。 

 风塔盈利水平将恢复正常，继续稳步提升产能 

17 年公司风塔吨毛利受多重不利因素影响，到达了历史低点。18 年下半年，

在国内风电新增装机快速增长，钢价大幅上涨空间有限，钢价波动性收窄等

因素共同作用下，公司的吨毛利将出现反弹，恢复到 2000 元/吨水平。公司

海外风塔业务仍旧保持着常年满产状态，并有计划在海外新设生产基地，目

前公司海外市场占有率仅为 5%左右，仍有很大提升空间。国内风塔市占率

已经跃居第一，凭借国内工厂的产能释放，未来还将继续实现增长，国内年

均市场容量 210 亿元，目前公司国内营收 13 亿元，同样具有相当大的市场

空间。 

 风场运营稳步推进，叶片工厂顺利投产 

2017 年，哈密风场实现销售收入 2.38 亿元，净利润 0.98 亿元。随着弃风

率进一步下降，未来哈密风电场业绩有望进一步提升，今年可实现净利润 1

亿元以上。330MW 项目中，李村项目已经并网发电，另两个项目在今年完

成投运，三个项目全年运行，可以实现净利润 1.2 亿元以上，公司后续还将

持续开发风场项目，未来 1.5GW 风场运营项目将给公司带来每年 5 亿的净

利润收入。未来几年大型风电叶片市场需求将明显增长，公司叶片项目立足

中高端大型风电叶片产品的市场定位，未来将供给海外市场和国内高端市

场，常熟叶片工厂已经部分投运，19 年完全达产，达产后带来 1 亿元业绩

增量，后续还将建设二期叶片产线，未来有望发展出和塔筒业务同规模的叶
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片业务。 

 目标价 5.70元，给予“买入”评级 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 6.82/10.28/11.84 亿元，EPS 为

0.38/0.58/0.67 元，增速分别为 47.4%、50.8%、15.1%，三年复合增速 37%。

综合考虑公司在风塔行业的国内外市场地位、未来国内业务的发展、新业务

带来的业绩增量，以 18 年 15 倍 PE 考虑，目标价为 5.7 元，对应 19、20

年为 10、8 倍 PE 水平，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

1、海外市场新增装机量下滑，影响公司海外风塔业务，公司海外订单不能

保持正增长； 

2、Vestas 占公司营收比例较高，Vestas 经营情况变化对公司业绩影响较大； 

3、弃风率没有得到改善，风电投资受到政策约束，国内新增装机没有增长，

影响行业需求； 

4、弃风情况加重，风场利用小时数下降，影响公司运营风场业绩； 

5、钢价继续大幅上涨。 
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投资案件 

投资评级与估值 

公司风塔业务依靠稳定的海外增长，及国内产能释放带来的订单增长，仍将保持较

快速的增长，并且国内风电新增装机增速开始提升，钢价保持高位稳定的情况下，公司

吨毛利恢复到正常水平。公司运营业务将平均每年新增 300MW 机组，常熟风电叶片工

厂 19 年完全达产，都将给公司带来业绩增量。我们预计公司 2018-2020 年归母净利润

为6.82/10.28/11.84亿元，EPS为0.38/0.58/0.67元，增速分别为47.4%、50.8%、15.1%，

三年复合增速 37%。综合考虑公司在风塔行业的国内外市场地位、未来国内业务的发展、

新业务带来的业绩增量，以 18 年 15 倍 PE 考虑，目标价为 5.7 元，对应 19、20 年为

10、8 倍 PE 水平，首次覆盖，给予“买入”评级。 

关键假设 

预计公司风塔业务近两年销量保持平均 20%的增长，18 年吨毛利达到 1900 元/吨，

19 年达到 2100 元/吨。 

预计公司哈密风场今年利用小时 1900 小时，明年 2100 小时。假设新建 330MW 风

场今年利用小时达到 670 小时。 

公司常熟叶片厂今年投产后，贡献一定收入，预计明年基本达产，假设毛利率维持

20%左右水平。 

区别于市场的观点 

市场认为风电新增装机量的底部回升还不确定。我们对弃风数据、解禁的“红三省”

及新能源基地的数据进行分析后，判断风电新增装机增速将会在今年下半年有明显的回

升。并且，我们认为，国家出台的新增风电项目全部通过竞争方式配置和确定上网电价

的政策将会明显促进风电新增装机的提速，这将超出市场对于风电新增装机量的预期。 

市场认为风塔行业进入壁垒不高，容易产生价格竞争，导致整个行业盈利能力不强。

我们认为，首先，风塔作为一个大型加工部件，有较高的技术含量，并且风塔作为风机

主要支撑结构，是风电中关键的部件，质量不过关将导致重大风险隐患，对于企业的过

往业绩，客户也较为看重。其次，企业需要垫付风塔原材料的采购资金，现金流压力对

缺乏资金优势的企业来说较难承受。所以，风塔行业存在较高的进入壁垒，能保证行业

的利润水平。 

目前风机机型向大型化，海上风电发展后，对风塔的标准要求更高。公司已经在国

外市场经营多年，拥有良好的技术和管理优势，目前风塔市场集中度不高，未来一定会

有集中度提升的过程，公司抓住这一契机，发展国内市场，一定会获得较快的发展，从

而保证公司风塔业务稳定增长。 

股价上涨的催化因素 

1、弃风率持续改善，风电新增装机增速上升； 

2、钢材价格下跌，公司原材料成本下降明显； 

3、叶片获得大客户订单，常州工厂投产顺利。 
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投资风险 

1、海外市场新增装机量下滑，影响公司海外风塔业务，公司海外订单不能保持正增

长； 

2、Vestas 占公司营收比例较高，Vestas 经营情况变化对公司业绩影响较大； 

3、弃风率没有得到改善，风电投资受到政策约束，国内新增装机没有增长，影响行

业需求； 

4、弃风情况加重，风场利用小时数下降，影响公司运营风场业绩； 

5、钢价继续大幅上涨。 
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一、公司业绩稳定增长，继续拓展风电产业 

（一）风塔主业稳定增长 

天顺风能(苏州)股份有限公司成立于 2005 年，2010 年 12 月在深交所中小板上市。

公司专业从事兆瓦级大功率风力发电塔架及其相关产品的生产，是全球最具规模的风力

发电塔架专业制造企业之一。此外，公司积极拓展风电相关新业务，先后开展风场运营，

风电叶片等相关产业，目前风场运营已经初具规模，叶片产线也已投入运营。 

公司风塔订单承接量、生产量和销售量的扩张，带动公司整体业务营收不断增长。

2017年公司总营收达 32.4亿元，同比增长 40.3%，实现归母净利 4.7亿元，同比增长

15.5%。截至 2018 年一季度公司营收达到 6.3 亿元，同比增长 18.3%，实现归母净利

0.82亿，同比增长 2.3%。在 17 年风电行业新增装机增速处于低位水平的情况下，公司

营收仍旧实现了高速的增长，并且在原材料成本急剧上涨，汇率波动较大的情况下，公

司利润仍保持了 15%的增长，彰显了公司行业领先地位和盈利能力。 

图表1： 公司主营收入及增长  图表2： 公司净利润及增长 

 

 

 

资料来源:公司公告，联讯证券  资料来源:公司公告，联讯证券 

近两年，公司充分把握国内市场对质量要求的提升和国内风电行业向低风速地区转

移的变化，在国内市场开拓方面取得了显著成效。2017 年，公司新签订单量 378,163

吨，同比增长 32.19%；生产量 401,468吨，同比增长 34.26%；销售量 381,438吨，同

比增长 28.76%，取得了优异的成绩。 
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图表3： 公司风塔销售量和增速 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

（二）国内风塔业务扩张迅速，风电新业务开展顺利 

与国内风塔企业不同，公司海外业务占比较高，达到 60%以上，是 Vestas、GE、

Siemens等海外一线风电设备整机厂的全球风塔指定供应商。近几年，公司立足国际市

场的同时，着重发展国内风塔业务，国内风塔业务占比持续提升。 

图表4： 国内业务占比提升 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

公司在保持风塔制造领域领先优势的同时，自 2013 年起开始涉足风电运营领域，

在风电产业上下游进一步延伸公司业务。2016 年 7 月，公司投资开发的新疆哈密宣力

300MW 风电场项目正式并网运营，2017年，首次完成完整年度运营的哈密风场实现销

售收入 2.39亿元，净利润 9,845.22万元。 

公司将继续以固定节奏开发风电场，2016年11月，公司募集资金20亿元用于河南、

山东三个风电场项目，其中部分项目已经完成并网投运。截止 2017 年，公司已建成并

投入运营风电场 300MW，在建风电场 330MW，计划开工 180MW，已签订项目开发协
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议的风电场资源 750MW。预计公司 2020年实现 1.5GW 风场运营规模，成为公司业绩

的新增长点。 

此外，公司还继续开展叶片新业务，2017 年公司收购的昆山风速时代工厂已经实现

营收，为公司叶片的“海外客户”和“中国客户的海外市场”的双海战略积累了良好的经验。

自建的常熟天顺叶片工厂建设进展顺利，目前部分产线已经投产运营，有望在 19 年达

到满产状态。 

图表5： 公司营收构成 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

二、风电行业最低谷已过，未来前景一片大好 

（一）重要指标弃风率逐步下降，风电行业低谷已过 

2017 年，在国家持续关注新能源发展及解决弃风、弃光问题的要求下，国家电网公

司明确表态，力争 2017 年-2018 年弃风弃光矛盾得到有效缓解，到 2020年根本解决新

能源消纳问题，弃风弃光率控制在 5%以内。 

随着解决弃风工作的积极推进，国内弃风问题有了明显的改善。2017 年，全国风电

平均利用小时数 1948 小时，同比增加 203 小时。全年弃风电量 419 亿千瓦时，同比减

少 78 亿千瓦时，弃风限电形势大幅好转，弃风率达到 12.05%，达到近三年低点。 

国家能源局公布的 18 年 1-3 月风电运行数据中，全国平均风电利用小时数 592 小

时，同比增加 124 小时。1-3 月，全国弃风电量 91 亿千瓦时，同比减少 44 亿千瓦时，

平均弃风率 8.5%，同比下降 8 个百分点。全国弃风电量和弃风率“双降”，弃风情况继

续好转。 

图表6： 2018 年一季度风电并网运行情况（万千瓦；亿千瓦时） 

省（区、市）  累计并网容量  发电量  弃风电量  弃风率  利用小时数  

全  国 16761 979 91 8.50% 592 

北  京 19 1.3 
  

667 

天  津 33 2 
  

613 

河  北 1208 89.8 2.4 2.60% 747 
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省（区、市）  累计并网容量  发电量  弃风电量  弃风率  利用小时数  

山  西 891 65.4 0.5 0.70% 738 

内蒙古 2681 160 44.8 21.30% 617 

辽  宁 719 42.6 1 2.40% 596 

吉  林 505 25.1 2.2 8.10% 497 

黑龙江 570 33.9 3.2 8.50% 595 

上  海 71 5.1 
  

721 

江  苏 678 44.8 
  

726 

浙  江 137 7.9 
  

584 

安  徽 229 13 
  

571 

福  建 267 20.8 
  

809 

江  西 200 8.9 
  

448 

山  东 1073 64 
  

614 

河  南 288 14.9 
  

520 

湖  北 275 14.7 
  

535 

湖  南 269 14 
  

524 

广  东 345 17.4 
  

504 

广  西 167 10.1 
  

633 

海  南 32 1.4 
  

422 

重  庆 33 1.1 
  

322 

四  川 215 16.4 
  

765 

贵  州 366 17.6 
  

489 

云  南 825 74.6 
  

904 

西  藏 1 0.1 
  

695 

陕  西 364 22.2 0.6 2.80% 521 

甘  肃 1282 58.2 14.1 19.50% 456 

青  海 237 7.5 
  

346 

宁  夏 976 48.1 1.2 2.50% 499 

新  疆 1806 76.1 21 21.60% 422 

资料来源：能源局 

我们认为，弃风率是风电行业一个最重要的指标，它不仅影响了已投运风场的经营

业绩，同时还影响着未来风电投资商的投资积极性，是决定未来风电新增装机量的一个

先行指标。 
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图表7： 历年弃风电量及弃风率  图表8： 历年风电新增装机及增速 

 

 

 

资料来源:能源局，联讯证券  资料来源:能源局，联讯证券 

结合弃风率和装机增速这两个指标看，我们发现在 2012、2016 年时，弃风率分别

达到了阶段性高点（17.12%、17.07%），同时装机增速达到了阶段性的低点（-15.17%、

-36.74%），而在 2014 年时，情况恰好相反，弃风率达到了低点（8%），装机增速达到

了高点（49.36%）。两个指标前 7 年的数据显示了很好的负相关性，所以，我们认为，

弃风率的明显改善预示着未来新增装机量的反弹，2018年随着弃风率的下降，风电行业

将底部反转。 

图表9： 弃风率与风电装机增速负相关 

 

资料来源:能源局，联讯证券 

（二）三省解禁、能源基地启动，下半年风电新增装机有望加速 

“红三省”解禁。2018 年 3 月，国家能源局发布《2018 年度风电投资监测预警结果

的通知》。根据对各省（区、市）2017 年风电开发建设和运行状况的监测，甘肃、新疆

（含兵团）、吉林列为红色预警区域。内蒙古、黑龙江为橙色预警区域，山西北部忻州市、

朔州市、大同市，陕西北部榆林市以及河北省张家口市和承德市按照橙色预警管理。其

他省（区、市）和地区为绿色预警区域。17 年被列为红色预警区域的内蒙古、黑龙江、

宁夏三省如期解禁，将可以恢复风电项目投资建设。 
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2017年新增并网风电装机 1503万千瓦，是近四年的最低值。其中最主要的原因是

国家对高弃风率地区新增装机的限制。2017 年，内蒙古、黑龙江、吉林、宁夏、甘肃、

新疆等六省区被划定为红色预警区域，不得核准建设新的风电项目，电网企业不得受理

风电项目的新增并网申请（含在建、已核准和纳入规划的项目）。这也意味着 2017 年内

蒙、新疆等“红六省”将没有新增风电装机（除能源基地项目外），而该六省 2016 年新增

风电装机容量合计高达 7.2GW，2017年“红六省”合计并网容量为 1.57GW，可见“红六

省”市场的关闭显著抑制风电新增装机的增长。 

图表10： 2016 年各省新增风电装机容量分布 

 

资料来源:CWEA 

2017 年，内蒙古、黑龙江、宁夏三省合计新增并网容量仅有 1.2GW（含能源基地

项目），相比这三省前三年年平均新增并网容量 5GW 来说，有接近 4GW的差距。我们

认为，2018年解禁后这三省此前推迟的已核准项目及新核准项目将有力推动行业新增装

机规模的增长。 

图表11： 三省历年新增并网容量（万千瓦） 

 

资料来源:能源局，联讯证券 

特高压新能源基地开始建设。为了解决“三北”地区的电源送出问题，国家核准建设
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了多条特高压线路，这些线路部分已经投运，剩下的也都将在近期建成投运，届时将大

大缓解“三北”地区的弃风限电问题。  

图表12： “三北”地区特高压送出线路情况 

线路名称 类型  容量（万千瓦） 核准时间 投运时间（计划） 

蒙西—天津南 ±1000KV交流 600 2015.1 2016 年投运 

宁东—浙江 ±800kV 直流 800 2014.8 2016 年投运 

酒泉—湖南 ±800kV 直流 800 2015.6 2017 年投运 

上海庙—山东 ±800kV 直流 1000 2015.12 2017 年投运 

锡盟—江苏泰州 ±800kV 直流 1000 2015.5 2018 年投运 

准东—皖南 ±1100kV 直流 1200 2016.6 2018 年投运 

扎鲁特—青州 ±800kV 直流 1000 2016.8 2018 年投运 

资料来源：联讯证券整理 

这几条线路可以提供总计约 6400 万千瓦的外送能力，假设按配套火电电源利用小

时 4500 小时计算，可以为“三北”地区新能源提供额外的 640亿千瓦时的外送能力，可

以保证“三北”地区新能源的外送需求，不仅可以满足弃风电量（2017 年弃风量为 419

亿千瓦时，弃光量 73 亿千瓦时）全部上网，还能为后续建设的新能源基地项目提供充

足的外送能力。 

近期，内蒙古自治区锡林郭勒盟政府公布，特高压外送 700 万千瓦风电建设项目全

部获得核准，总投资约 521.70 亿元。其中交流通道配套项目就近布局在镶黄旗、正镶白

旗、太仆寺旗和正蓝旗等盟中南部地区，直流通道配套项目就近布局在阿巴嘎旗、锡林

浩特市等锡盟西部、中部和东部地区。基地所发电量通过锡盟—济南特高压交流通道和

锡盟—泰州特高压直流通道输送至华北电网和华东电网消纳。目前，7GW项目各建设单

位正在办理开工前的相关报建手续，部分项目已经启动招标，预计大部分项目将在 2018

年内开工建设。 

图表13： 锡林郭勒盟特高压风电基地情况 

交流 /直流  接入特高压站 汇集站名称 规划容量（万千瓦） 汇集地区 

交流部分（432.5 万千瓦） 特高压多伦变电站 白旗 500 千伏汇集站 180 黄旗 

白旗 

特高压多伦变电站 蓝旗 500 千伏汇集站 122.5 太旗 

蓝旗 

多伦 

特高压胜利变电站 阿旗 500 千伏汇集站 130 阿旗 

直流部分（267.5 万千瓦） 特高压毛登换流站 东苏旗 500 千伏汇集站 137.5 东苏旗 

锡市 500 千伏汇集站 130 锡市 

合  计   700  

资料来源：锡林郭勒盟发改委，联讯证券整理 

同时，国家能源局近日发布了《关于乌兰察布风电基地规划建设有关事项的复函》，

指出乌兰察布风电基地一期建设规模 600万千瓦，其中，幸福子基地 300 万千瓦、红格

尔子基地 200 万千瓦、大板梁子基地 100 万千瓦。600 万千瓦将列入内蒙古自治区 2018

年新增风电建设规模管理，所发电量按照可再生能源优先发电原则参与京津翼电力市场
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交易。 

我们认为，因为新能源基地项目不受到新增装机指标的限制，建设进度完全取决于

相配套的特高压项目的投运时间，所以，新能源基地的新增装机将会从 18年开始陆续释

放，综合考虑“三省”解禁及能源基地项目启动，18 年三北地区风电装机同比增加 5GW

以上。 

（三）分散式风电管理办法出台，平价政策将使风电行业稳定增长 

分散式风电助力装机增长。2018年 4 月，为了加快推进分散式风电发展，完善分散

式风电的管理流程和工作机制，国家能源局制定了《分散式风电项目开发建设暂行管理

办法》。《管理办法》从规划指导、项目建设和管理、电网接入、运行管理及金融和投资

开发模式创新等几方面给出了具体的执行方法及建议，旨在更好、更完备的推进分散式

风电的发展。 

国家从去年 6 月开始积极推进分散式风电的发展，国家能源局下发《关于加快推进

分散式接入风电项目建设有关要求的通知》，要求各地严格按照“就近接入、在配电网内

消纳”的原则，制定本省（区、市）“十三五”时期的分散式风电发展方案，向全社会公示。 

随后陆续有河南，河北，山西，安徽，陕西，广东等省份相继发布、或公示了分散

式风电“十三五”规划，河南、河北、山西三省合计规模约 7.4GW（河南 2.1GW，河北

4.3GW，山西 1GW）。后续未发布的省份将会继续公布分散式风电规划，预计平均规模

在 1 至 2GW。 

由于预期分散式风电会和分布式光伏类似，不发生弃电，保证了投资收益的稳定，

并且单个项目总投资相较集中式风电减少，平均约在 1 亿元左右，各类民营资本涌入分

散式风电的开发成为趋势。 

以河南省公布的项目为例来看。2017 年 12 月，河南省发布《关于下达河南省“十三

五”分散式风电开发方案的通知》。通知中提到，河南省“十三五”分散式风电开发方案文件

中共有 124 个项目，总规模 210.7 万千瓦。其中业主为五大四小等国有投资商的项目有

42 个，占比 34%，合计容量 79.7万千瓦，占比 38%，皆低于 50%。 

图表14： 河南十三五分散式风电国企投资商项目情况（个） 

 

资料来源: 《关于下达河南省“十三五”分散式风电开发方案的通知》 
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相比集中式风电以国有电力投资商为主导的局面，分散式风电已经显露出民营资本

活跃的迹象。我们认为，因为分散式风电不受国内风电建设规模限制，且单个项目容量

小，选址相对灵活，《管理办法》出台后，各地、尤其是中东部发达地区的分散式风电将

会像之前分布式光伏一样，出现高速发展的局面。 

平价时代将加速到来。2018年 5 月，国家能源局发布了《国家能源局关于 2018年

度风电建设管理有关要求的通知》，首次提出了新增风电项目全部通过竞争方式配置和确

定上网电价。 

《通知》要求，尚未印发 2018 年度风电建设方案的省（自治区、直辖市）新增集

中式陆上风电项目和未确定投资主体的海上风电项目应全部通过竞争方式配置和确定上

网电价。从 2019 年起，各省（自治区、直辖市）新增核准的集中式陆上风电项目和海

上风电项目应全部通过竞争方式配置和确定上网电价。 

我们认为，此次提出的通过竞争方式配置和确定上网电价，并且以投资主体上报的

上网电价作为主要指标的方法，将大大促进风电平价上网时代的到来。 

早在去年 5月，国家能源局就已经发文组织申报了第一批风电平价上网示范项目。

示范项目的上网电价按当地煤电标杆上网电价执行，相关发电量不核发绿色电力证书，

相应的电网企业确保风电平价上网示范项目不限电。最终河北、黑龙江、甘肃、宁夏、

新疆等五省申报共计 707MW 的平价上网示范项目。 

图表15： 风电平价上网示范项目 

省份  项目数量  装机容量  弃风率  

河北 5 400MW 8% 

黑龙江 2 99MW 16% 

甘肃 3 104MW 36% 

宁夏 1 4.5MW 4% 

新疆 2 99.5MW 32% 

资料来源：能源局，联讯证券整理 

可以看出，申报项目多为弃风率较高的区域，示范项目“不限电”的优势应该是投资方

所看重的，项目不弃风带来的效益应高于减少的电价补贴，从而能够达到平价上网的目

的，从中也能够推断出目前部分地区的风电电价已经能够达到火电电价的水平。 

国家能源局在《能源发展战略行动计划（2014-2020年）》提出 2020年风电实现发

电侧平价上网，至 2018 年风电补贴已降至平均 0.09 元/kWh 左右的水平。我们认为伴

随着弃风率的改善、风电设备效率的提升和成本的下降以及外部政策制度的改善，风电

到 2020 年完全能够实现发电侧平价上网的目标。平价上网后风电行业将彻底摆脱政府

补贴的掣肘，成为能源结构中的重要组成部分，进入全新的高速发展阶段。 

三、风塔盈利水平将恢复正常，继续稳步提升产能 

（一）吨毛利触及低位，未来将恢复正常水平 

风塔行业作为加工制造行业，采用成本加成的方法对风塔产品进行定价，由于吨加

工费相对稳定，毛利率则会随钢材价格变化波动，所以我们用吨毛利来作为判别盈利能

力水平的指标。 
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盈利能力首先会受到市场需求的影响，当风电新增装机增长时，行业竞争程度会下

降，从而导致吨毛利的提升。影响吨毛利的第二个因素是原材料成本，原材料成本中，

中厚板占比较高，占据了 70%-80%。虽然公司有能力把钢材成本变化转嫁到下游承担，

但是吨毛利仍会受到钢材涨价的部分影响。 

图表16： 公司吨毛利变化分析 

 

资料来源:公司公告，Wind，联讯证券 

2017年，国内风电新增并网容量为 15.3GW，为近 4年最低值。由于国内钢铁行业

供给侧改革，钢材价格也不断走高。受这两个不利因素影响，公司下半年风塔吨毛利达

到 1644元/吨，为近几年低值。我们认为，17 年将是国内风电新增装机的低谷，由于弃

风率的逐渐好转，及国内风电相关政策的影响，18年国内风电新增装机将出现快速增长，

此外，钢价目前处于较高水平，钢厂的盈利能力也处于较好水平，市场对钢材的需求也

较为稳定，钢价进一步大幅上涨的空间有限。 

由于公司在接单时，以接单时的钢价作为计算合同单价的依据，即使公司能够把钢

价成本转移给下游客户，但是仍旧需要承受接单到原材料采购这段时间段的钢价变动风

险，如果在钢价上行时，钢价变动幅度过大，公司吨利润将会受到影响。我们从历年钢

价的波动情况可以看到，16、17两年，钢价的单月标准差明显加大，这给公司带来了原

材料采购损失，今年上半年由于钢价处于高位盘整，钢价的波动性有收窄趋势，公司承

受的采购损失将会减少。综合以上几点，我们预计，公司的单吨毛利润将在 18 年下半

年出现反弹，恢复到 2000 元/吨左右的水平。 
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图表17： 钢价逐月波动情况 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

（二）海外业务稳定发展，计划新增生产基地 

目前海外市场风塔由主机厂商供货，所以主机厂成为了风塔销售的主要客户，海外

主机厂更看重与零部件厂商的长期战略合作，对于供应商的资格认证较为严格。天顺风

能同时获得 Vestas 和 GE 全球风塔合格供应商资格认证，公司主要客户皆是海外市占

率较高的主机厂商。 

图表18： 2017 年全球主机厂市占率  图表19： 2016 年全球主机厂市占率 

 

 

 

资料来源:b loomberg，联讯证券  资料来源:b loomberg，联讯证券 

近几年公司海外业务占比 60%-70%，在海外拥有稳定的客户，尤其是作为第一大客

户的 Vestas，与公司拥有长期合作关系，并续签了《采购供应框架协议》至 2020 年。 

《框架协议》明确了 2017 年至 2020年 Vestas 每年度采购不低于 1,200 段至 1,800

段风力发电塔架，和之前协议供应量基本相当。同时，Vestas 受益海外风电发展，近几

年订单量维持平稳增长，长期市占率名列海外市场第一，履约能力较强，我们认为此次

《框架协议》签署能够保证公司未来几年的海外业务平稳发展。 

 

0

50

100

150

200

250

Ja
n

-1
3

A
p

r-
1

3

Ju
l-

1
3

O
ct

-1
3

Ja
n

-1
4

A
p

r-
1

4

Ju
l-

1
4

O
ct

-1
4

Ja
n

-1
5

A
p

r-
1

5

Ju
l-

1
5

O
ct

-1
5

Ja
n

-1
6

A
p

r-
1

6

Ju
l-

1
6

O
ct

-1
6

Ja
n

-1
7

A
p

r-
1

7

Ju
l-

1
7

O
ct

-1
7

Ja
n

-1
8

A
p

r-
1

8

钢价单月标准方差（元） 

Vestas 

16% 

Siemens 

Gamesa 
14% 

Goldwind 

12% 

GE 

10% 

Enercon 

7% 

Nordex 

6% 

Envision 

6% 

Others 

29% 

Vestas 

16% 

GE 

12% 

Goldwind 

12% 

Gamesa 

7% 
Enercon 

7% 

Nordex 

5% 

Guodian 

4% 

Siemens 

4% 

MingYang 

4% 

Envision 

4% 

Others 

25% 



 天顺风能(002531.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  18 / 25 

图表20： Vestas 业务占公司营收比例  图表21： Vestas 订单量统计 

 

 

 

资料来源:公司公告，联讯证券  资料来源:公司公告，联讯证券 

公司目前主要由国内的太仓工厂和丹麦工厂供应海外市场，太仓工厂常年处于满产

状态，产能达到 20万吨水平。丹麦工厂目前运营状况良好，丹麦工厂的管理经验将给天

顺今后在海外继续扩张产能带来充分的信心。我们认为，公司在海外市场拥有良好的品

牌知名度，并且凭借国内成本端的优势，公司产品竞争力突出，公司有计划在海外新设

生产基地，目前公司海外市场占有率仅为 5%左右，仍有很大提升空间。 

（三）国内市占率进一步提升 

作为风电机组的重要零部件，通常塔架越高，风速越大。目前随着风电机组容量逐

渐上升，陆上风机容量将达到 3MW，海上风机容量更是达到了 6MW 以上，风塔的高度

和直径都进一步提高，尺寸变化带来的钢板厚度的增加对风塔制造工艺提出了更高的要

求。未来大机组，高风塔的市场对于天顺风能这样拥有技术的公司更为有利。 

图表22： 风电机组规模变化情况 

 

资料来源:IEA 

公司包头和珠海工厂主供国内市场，17 年，包头和珠海产能分别达到 8 万吨和 4

万吨，通过内部技改，18 年两个工厂产能有望提升 7万吨。目前包头和珠海工厂订单饱

满，公司后续还将考虑扩建、新建工厂来提升国内风塔产能。 
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图表23： 公司风塔产能（万吨） 

  2017 2018 

太仓 19 21 

包头 10 15 

珠海 7 10 

丹麦 4 4 

合计  40 50 

资料来源：联讯证券 

注：包含外协工厂产能 

2017年，公司国内风塔销售量约 18.5万吨，经过几年的成长，市占率已经跃居国

内第一。风塔高度的提高对风塔的制造工艺和质量控制提出了更高的要求，未来国内市

场将像海外市场一样，更注重风塔产品的质量，有技术优势的企业的市占率有望提高。

公司凭借国内工厂的产能释放，未来还将继续实现增长。 

图表24： 企业国内风塔业务营收情况（百万元） 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

按年均新增 25GW，单位造价 7000 元/kW，风电机组占风电投资的 60%，塔架占

风机成本的 20%计算，国内风塔在“十三五”年均市场容量约为 210亿元左右。公司目

前国内营收规模约为 13 亿元左右，仍有相当大的国内市场空间，我们认为凭借公司的

品牌及质量优势，在公司加大国内开发力度后，公司的国内营收增速将会有 20%的增速。 
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图表25： 大型风电机组成本构成 

 

资料来源: 《风电成本构成与运行价值的技术经济分析》 

四、风场运营稳步推进，叶片工厂顺利投产 

公司坚持做好主业风塔业务之外，还积极在产业链上发展新业务板块。公司投资运

营的哈密宣力 300MW 风电场首次完成完整年度运营，2017年，实现销售收入 23,870.67

万元，净利润 9,845.22万元。哈密风电场平均弃风限电率 33%，全年上网电量 52,086

万度，等效利用小时数 1,736 小时。我们认为，随着升压线路双回路另一条支线建成以

及新疆地区整体弃风限电率的改善，未来哈密风电场业绩有望进一步提升，今年可实现

净利润 1亿元以上。 

此外，公司通过定向增发募集资金投资的山东菏泽牡丹李村风电场项目(80MW)已经

投产运营，山东菏泽鄄城左营风电场项目(150MW)、河南南阳桐柏歇马岭风电场项目

(100MW)项目也将在下半年投产。我们认为，山东、河南两地弃风情况较好，目前还未

发生弃风现象，风力发电可以保证全部上网，公司项目投产后，全年将会带来比哈密电

厂更高的净利润，预计全年可以达到净利润 1.2亿元以上。 

图表26： 风场业绩测算（百万元） 

 
规模（MW） 利用小时（h） 收入  固定成本  变动成本  税前利润  税后利润  

山东菏泽牡丹李村风电场 80 2000 83.42 46.67 3.20 33.55 28.52 

山东菏泽鄄城左营风电场 150 2000 156.41 84.00 6.00 66.41 56.45 

河南南阳桐柏歇马岭风电场 100 2000 104.27 57.33 4.00 42.94 36.50 

合计 
  

344.10 188.00 13.20 142.90 121.47 

资料来源：联讯证券 

2017年，公司获得三个风电场项目核准，共计 129MW，此外公司签署风电场前期

协议 3个，共计 450MW。根据公司计划，2018年，还将启动山东李村二、三期，山东

滨州，河南濮阳等风电项目建设。同时公司已签订了的风电场项目开发协议超过 1GW。 

我们认为，按公司目前的项目储备情况看，公司 2020 年前可以完成 1.5GW 的风电

场运营规模，加之国内弃风现象的改善，1.5GW 风场运营项目将给公司带来每年 5亿的

净利润收入。 

叶片 

18% 

轮毂 

2% 

主轴 

4% 

机舱 

11% 

偏航系统 

4% 

塔架 

18% 

齿轮箱 

13% 

刹车系统 

2% 

发电机 

8% 

并网系统 

8% 

地基 

4% 

控制器 

4% 

装配 

2% 

运输 

2% 



 天顺风能(002531.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  21 / 25 

同时，公司希望凭借风塔业务的优势开拓叶片新业务。2017年，公司收购的昆山风

速时代已经产生叶片销售收入。公司自己投资的常熟叶片工厂拥有 8条先进的大型风电

叶片生产线，生产的叶片长度将达到 50-70 米，目前已经部分投运，19年将完全达产。 

由于风电场向低风速地区、海上转移，叶片市场和塔筒市场一样，大型化趋势明显。

目前国内风电叶片大部分为 40-50 米系列产品，60-70 米系列叶片在国内产能有限，未

来几年大型风电叶片市场需求将明显增长。公司叶片项目将立足中高端大型风电叶片产

品的市场定位，走中高端差异化发展道路，未来将供给海外市场和国内高端市场。 

我们认为，叶片客户和风塔客户基本重叠，公司在海外客户中的品牌知名度拥有优

势。另外市场对于长度更长、质量更优的叶片需求将会增长，给公司进入大型叶片市场，

提供了合适的机会。常熟一期将会有接近 10 亿元的收入水平，考虑市场平均 10%的净

利率水平，将给公司带来近 1亿元的业绩增量，后续公司还将建设二期叶片产线，未来

有望发展出和塔筒业务同规模的叶片业务。 

五、盈利预测与投资评级 

公司风塔业务依靠稳定的海外增长，及国内产能释放带来的订单增长，仍将保持较

快速的增长，并且国内风电新增装机增速开始提升，钢价保持高位稳定的情况下，公司

吨毛利恢复到正常水平。公司运营业务将平均每年新增 300MW 机组，常熟风电叶片工

厂 19年完全达产，都将给公司带来业绩增量。综合公司各业务发展情况，我们对公司收

入成长及盈利作出预测，核心假设及关键指标情况如下。 

核心假设： 

预计公司风塔业务近两年销量保持平均 20%的增长，18 年吨毛利达到 1900元/吨，

19 年达到 2100 元/吨。 

预计公司哈密风场今年利用小时 1900小时，明年 2100小时。假设新建 330MW 风

场今年利用小时达到 670 小时。 

公司常熟叶片厂今年投产后，贡献一定收入，预计明年基本达产，假设毛利率维持

20%左右水平。 
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图表27： 盈利预测主要指标 

单位：百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2308.0  3238.7  4126.1  5862.1  6983.5  

营业收入增速 7.4% 40.3% 27.4% 42.1% 19.1% 

主营成本 1493.1  2305.7  2885.5  3945.5  4683.4  

毛利率 34.0% 28.8% 30.1% 32.7% 32.9% 

风塔 
     

       营业收入 2108.15  2738.83  3286.60  3943.92  4338.31  

       营业收入增速 -0.1% 29.9% 20.0% 20.0% 10.0% 

       毛利率 32.6% 25.3% 27.8% 29.8% 29.6% 

风场发电 
     

       营业收入 87.86 238.71 376.45  684.44  1075.71  

       营业收入增速  171.7% 57.7% 81.8% 57.2% 

       毛利率 53.2% 61.6% 55.0% 65.0% 60.0% 

叶片 
     

       营业收入  164.19 400.00  1167.52  1500.00  

       营业收入增速  
 

143.6% 191.9% 28.5% 

       毛利率 
 

3.3% 15.0% 20.0% 20.3% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 6.82/10.28/11.84 亿元， EPS 为

0.38/0.58/0.67 元，增速分别为 47.4%、50.8%、15.1%，三年复合增速 37%。综合考

虑公司在风塔行业的国内外市场地位、未来国内业务的发展、新业务带来的业绩增量，

以 18年 15倍 PE 考虑，目标价为 5.7元，对应 19、20年为 10、8倍 PE 水平，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

六、风险提示 

1、海外市场新增装机量下滑，影响公司海外风塔业务，公司海外订单不能保持正增

长； 

2、Vestas 占公司营收比例较高，Vestas 经营情况变化对公司业绩影响较大； 

3、弃风率没有得到改善，风电投资受到政策约束，国内新增装机没有增长，影响行

业需求； 

4、弃风情况加重，风场利用小时数下降，影响公司运营风场业绩； 

5、钢价继续大幅上涨。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

合并利润表 2017 2018E 2019E 2020E   资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3,170  4,126  5,862  6,984    货币资金 719 1,032 1,466 2,190 

营业成本 2,302  2,885  3,946  4,683    银行存款 0 0 0 0 

营业毛利 868  1,241  1,917  2,300    应收款项 1,692 1,447 3,012 2,300 

营业税金及附加 17 24 34 41   存货 850 509 1,349 857 

营业费用 144  192  273  326    其他流动资产 1,159 1,117 1,342 1,240 

管理费用 152  198  282  336    流动资产 4,421 4,104 7,169 6,587 

财务费用 137  121  198  288    长期投资 281 281 281 281 

资产减值损失 26  0  0  0    固定资产 2,603 3,533 3,089 2,644 

联营公司收益 0  0  0  0    其他长期资产 2,655 2,632 4,684 5,357 

其他投资收益 112  101  93  97    总资产 9,959 10,550 15,223 14,869 

营业外收入 (0) 0  0  0    短期借款 1,161 234 1,040 -0 

EBITDA 763  1,419  1,912  2,167    应付款项 1,707 1,576 2,913 2,416 

税前净利 504  805  1,222  1,408    预收帐款 58 56 106 87 

所得税 51  112  176  203    其他流动负债 381 381 381 381 

税后净利 477  694  1,046  1,204    流动负债 3,306 2,247 4,439 2,884 

归属母公司股东净利 469  682  1,028  1,184    长期借款 1,024 2,144 3,824 5,504 

基本 EPS (RMB) 0.26  0.38  0.58  0.67    其他长期负债 666 666 666 666 

完全稀释 EPS (RMB) 0.25  0.38  0.58  0.67    总负债 4,997 5,058 8,930 9,055 

现金股利 (RMB) 0.12  0.09  0.14  0.16    普通股股本 1,779 1,779 1,779 1,779 

 
      公积 1,694 1,694 1,694 1,694 

年成长率(%)       股东权益 4,962 5,493 6,293 7,215 

营业收入 40.0  30.2  42.1  19.1    负债加股东权益 9,959 10,550 15,223 16,269 

营业毛利 12.6  43.0  54.5  20.0              

税前净利 4.7  59.7  51.7  15.2    现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

税后净利 9.5  53.1  50.8  15.1    税后净利 453  694  1,046  1,204  

基本 EPS (3.7) 47.4  50.8  15.1    折旧与摊提 157  492  492  472  

获利能力(%)       营运资金增减 (843) 496  (1,245) 791  

毛利率 27.4  30.1  32.7  32.9    其他 138  61  148  235  

税前净利率 15.9  19.5  20.8  20.2    来自营运之现金流量 (95) 1,743  442  2,703  

税后净利率 14.0  16.5  17.5  17.0    资本支出 (3,015) (1,400) (2,100) (2,100) 

EBITDA率 24.1  34.4  32.6  31.0    投资收益 66  60  50  52  

            其他 1,501  0  0  0  

比率分析 2017 2018E 2019E 2020E   来自投资之现金流量 (1,448) (1,340) (2,050) (2,048) 

ROE (%) 9.2  12.7  16.7  16.8    自由现金流量 (3,110) 343  (1,658) 603  

ROA (%) 6.1  8.8  9.3  11.4    借款增(减) 0  193  2,486  640  

ROIC (%) 11.1  10.8  15.3  12.9    现金股利与利息支出 0  (284) (444) (570) 

P/E (x) 15.7  10.3  6.8  5.9    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 2.2  1.7  1.2  1.0    其他 1,206  0  (0) 0  

P/B (x) 1.4  1.3  1.1  1.0    来自融资之现金流量 1,206  (91) 2,042  70  

EV/EBITDA (x) 12.0  6.6  6.2  5.6    汇率调整 (26) 0  0  0  

股息率 (%) 3.0  2.3  3.5  4.0    本期产生之现金流量 (363) 312  434  725  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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