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事项： 

[Table_Summary] 天能重工 9 月 27 日公告，公司成为“中广核内蒙古兴安盟风电场塔筒采购-标段 2”的中标候选人，该标段涉及塔筒采购需

求 351 台，预中标金额为 9.25 亿元，占 2018 年经审计营业收入的 66%。公司尚未收到中标通知书，最终能否中标及是

否能够签署正式合同均存在不确定性。 

 

国信电新观点：1）公司如果成功中标 9 亿大单，将为公司未来三年增加至少每年 2.7 亿元营业收入，相当于 2018 年公

司经审计营业收入的 19%，显著提升公司业绩成长性。2）公司可借此机会在内蒙古增加产能布局 10 万吨，相当于现有

产能的三分之一，有利于减少内蒙地区运输费用，提升投标竞争力，并提升销售净利率。3）公司在内蒙增加产能布局，

有利于加强与央企大客户的合作黏性，巩固竞争实力。4）风险提示：公司未能成功中标或签订供货合同；公司产品质量

出现问题，影响订单交付；钢价快速上涨侵蚀公司盈利能力。5）投资建议：天能重工是国内领先的风塔企业，在三北、

黄河流域和江苏沿海拥有广泛的产能布局，在运输经济性方面领先同业，同时与大型电力企业客户保持良好的合作关系。

公司成为9亿大单中标候选人，如果中标预计将扩产33%（10万吨），未来三年业绩成长性确定。因此上调公司2019/20/21

年归母净利润预期至 2.79/4.58/5.57 亿，上调公司合理估值区间至 22.26-29.11 元/股（原区间 17.36-23.03 元/股，估值

中枢上调 25%），较当前股价溢价 18-54%，对应 2019 年 PE 为 17.9-23.5 倍，维持“买入”评级。 

评论： 

 预中标中广核兴安盟项目 9 亿元订单，预计每年可增收 2.7 亿元，每年增加风塔销量约 2.8 万吨 

中广核（兴安盟）新能源有限公司于近日在中广核电子商务平台（网址：https://ecp.cgnpc.com.cn）发布了《中广

核内蒙古兴安盟风电场塔筒采购-标段 2 中标候选人公示》，公司为“中广核内蒙古兴安盟风电场塔筒采购-标段 2”的

中标候选人。 

项目概况：中广核内蒙古兴安盟风电场塔筒采购标-2，共采购塔筒 351 台，预中标金额为 925,159,848.00 元，占

2018 年度经审计营业收入总额的 66.39%。本次预中标后，若公司能够正式中标并签订正式合同并顺利实施，将对

未来经营业绩产生积极的影响，预计每年可增收 2.7 亿元，每年增加风塔销量约 2.8 万吨，按照吨钢净利 1050 元计算，

每年可增加业绩 2900 万元以上。 

上述项目的具体内容及履行期限以签订的正式合同为准。截至公告日，公司尚未收到中标通知书，公司最终是否能

够中标及是否能够签署正式合同均存在不确定性。 
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表 1：兴安盟预中标项目投资收益估算（单位：元） 

标段 2 项目基本情况及收益估算  

合同金额(元） 925,159,848.00 

交付周期 2020-2022 

税后年均营业收入(元） 272,908,509.73 

增值税率 13% 

拟新建固定资产(元） 100,000,000.00 

采购台套数（台） 351 

单台重量（万吨） 240.00 

预计总体用钢量（吨） 84240  

预计年用钢量（吨） 28080  

销售单价（元/吨，不含税） 9,718.96 

吨钢毛利（元） 2,000.00 

年度毛利润边际贡献 56,160,000.00 

新增销售费用（元） 8,424,000.00 

新增管理费用（元） 10,000,000.00 

新增财务费用（元） 8,000,000.00 

年度税后利润（元） 29,736,000.00 

吨钢净利（元） 1,059 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测 

 

 目前仍有多个三北大基地项目启动前期工作，公司具备较强市场竞争力 

今年 9 月初上海庙至山东直流特高压配套的内蒙阿拉善盟区域 1.6GW 风电基地投资企业评优结果公示，该基地计

划在 2019 年 12 月底前具备开工条件。目前评优结果已经公示，根据规定投资企业在签订开发协议后 6 个月内必须

开工建设；今年上半年国电投乌兰察布 6GW 平价项目也完成风机招标工作，仅上述 2 个项目就合计 7.6GW（折合

60-70 万吨风塔需求），预期 2020-2021 内蒙古地区将迎来大规模的风塔需求。 

目前三北原有风塔产能无法满足大型风机的要求，加上大型基地对风塔产品质量和供应商要求极为严格，因此预计

三北大基地的风塔订单将集中在国内少数几家行业领先企业手中。目前天能重工是国内拥有辐射三北市场的生产基

地数量最多的企业，在吉林、新疆、山东、山西均设有生产基地。如果中标兴安盟项目，公司将布局内蒙古地区的

生产能力，提升进一步参与其他大基地项目的竞争力。 

表 2：近期启动前期工作的平价风电项目汇总 

项目简称 容量 

国电投乌兰察布 6.0 

中广核兴安盟 3.0 

阿拉善盟上海庙至山东 1.6 

兴安盟扎鲁特-青州 1.0 

通辽扎鲁特-青州 1.0 

吉林第一批风电平价示范项目 1.2 

黑龙江第一批风电平价示范项目 1.0 

中广核乌兰察布 2.0 

合计 16.8 

资料来源:发改委网站，招标网站，国信证券经济研究所整理，注：中广核兴安盟 3GW 项目已经招标。 
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表 3：公司全国产能布局（截至 2019 年 9 月） 

产能所在地 设计产能（吨） 

（1）山东青岛：  4.25 

（2）吉林：  1.7 

（3）云南：  2.55 

（4）湖南： 3.4 

（5）新疆：  3.4 

（6）山东德州： 0.85 

（7）江苏：  10 

（8）山西：  3.4 

合计产能 29.55 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 海上风电密集抢开工，公司将获益江苏海上市场发展 

截至目前，我国在2018年底之前正式核准但尚未吊装的海上风电项目容量高达16GW，如果能够在2021年底之前并网，

近海/潮间带项目将保住每千瓦时 0.85/0.75 元的标杆电价，否则，上网电价将低于 0.75/0.47 元，大量近海项目面临超过

12%的电价降幅，而潮间带项目则面临超过 40%的电价降幅。 

表 4：全国四类风资源区风电风电新增核准项目上网电价及火电燃煤标杆电价对比（元/千瓦时） 

风资源区 2018 年新核准标杆电价 2019 年指导电价 同比降幅 2020 年指导电价 同比降幅 同区域火电标杆区间 

I 类 0.40  0.34  -15% 0.29 -15% 0.224-0.295 

II 类 0.45  0.39  -13% 0.34 -13% 0.263-0.363 

III 类 0.49  0.43  -12% 0.38 -12% 0.255-0.368 

IV 类 0.57  0.52  -9% 0.47 -10% 0.316-0.451 

海上风电（近海） 0.85  0.80  -6% 0.75 -6% 0.358-0.444 

海上风电（潮间带） 0.75  0.52  -31% 0.47 -10% 0.358-0.444 

资料来源:Wind，国家能源局，国信证券经济研究所整理。注：指导电价为核准电价上限，实际上网电价将低于指导电价。 

截至 2019 年 6 月底，我国已招标未吊装的海上风电项目容量合计 10.9GW，上述项目是 2019-2021 年我国海上风电抢

装项目的主要来源；而江苏地区是我国目前地质条件和装机规模效应最具优势的海上风电市场。天能重工在江苏响水拥

有 10 万吨海上风塔基地，预计未来几年产能利用率饱和，贡献良好业绩。 

表 5：国内海上风电招标市场订单转化情况（单位：GW） 

年份 海上项目机组年新增招标量 同比增速 已并网 已招标未吊装 

2015 1.2 
 

1.03 0.17 

2016 1.9 58% 1.63 1.47 

2017 3.4 79% 2.79 3.71 

2018 4.8 47% 3.6 7.7 

2019 H1 4.4 
 

4.9 10.9 

资料来源:国家能源局，金风科技，国信证券经济研究所整理。 

 

表 6：公司风塔业绩预测 

 
1H19 2H19E 2019E 2020E 2021E 

销售量(吨） 99,110  200,000  299,110  348,080  358,080  

销售收入 780,007,785  1,574,000,000  2,354,007,785  2,791,308,510  2,846,908,510  

营业成本 598,769,976  1,203,600,000  1,802,369,976  2,088,748,510  2,114,248,510  

销售单价（元/吨） 7,870  7,870  7,870  8,019  7,950  

销售成本（元/吨） 6,041  6,018  6,026  6,001  5,904  

毛利率 23.2% 23.5% 23.4% 25.2% 25.7% 

吨钢毛利 1,829  1,852  1,844  2,018  2,046  

风塔毛利润 181,237,810  370,400,000  551,637,810  702,560,000  732,660,000  

资料来源:Wind, 国信证券经济研究所预测 
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 投资建议：上调公司盈利预测，合理估值区间 21.80-28.66 元/股，维持买入评级。 

天能重工作为国内领先风塔企业，前瞻性布局三北和海上风电市场，近期又预中标 9 亿大单，未来三年业绩成长性确定。

上调公司 2019/20/21 年归母净利润预期至 2.79/4.58/5.57 亿，较之前预期（2.79/4.11/4.58 亿元）提升 0/11/22%，对应

EPS 为 1.24/2.03/2.47 元，对应当前股价 PE 为 15.2/9.3/7.6X。上调公司合理估值区间 22.26-29.11 元/股（原区间

17.36-23.03 元/股，估值中枢上调 25%），较当前股价溢价 18-54%，对应 2019 年 PE 为 17.9-23.5 倍，维持“买入”评

级。 

表 7：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

190927 

总市值 

亿元 

EPS PE PB PEG 投资

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E （18A） （18A） 

002202.SZ 金风科技 12.66 535 0.76 0.64 0.92 250 19.7 13.8 2.1 -1.26 买入 

002531.SZ 天顺风能 7.15 127 0.26 0.51 0.67 52 13.9 10.6 2.4 0.15 买入 

300569.SZ 天能重工 18.89 43 0.46 1.24 2.04 18 15.2 9.3 2.4 0.09 买入 

603218.SH 日月股份 21.78 116 0.54 0.89 1.49 30 24.5 14.6 3.9 0.38 买入 

300129.SZ 泰胜风能 4.39 32 0.02 0.25 0.33 22 17.8 13.2 1.4 0.01 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 390  320  320  835   营业收入 1394  2550  3180  3532  

应收款项 659  1118  1394  1548   营业成本 1067  1872  2191  2409  

存货净额 754  714  819  784   营业税金及附加 6  11  14  16  

其他流动资产 204  179  191  212   销售费用 85  141  184  184  

流动资产合计 2007  2331  2724  3380   管理费用 53  111  138  153  

固定资产 936  2389  2523  2294   财务费用 11  63  116  118  

无形资产及其他 128  124  119  115   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 194  194  194  194   资产减值及公允价值变动 (10) (12) (5) (5) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (37) 4  4  4  

资产总计 3265  5038  5560  5983   营业利润 125  343  536  652  

短期借款及交易性金融负债 602  525  52  50   营业外净收支 4  (1) 0  0  

应付款项 480  571  655  724   利润总额 129  343  536  652  

其他流动负债 351  596  694  760   所得税费用 14  47  62  76  

流动负债合计 1433  1692  1401  1534   少数股东损益 13  16  16  20  

长期借款及应付债券 0  1280  1855  1855   归属于母公司净利润 102  279  458  557  

其他长期负债 0  0  0  0        

长期负债合计 0  1280  1855  1855   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1433  2972  3256  3389   净利润 102  279  458  557  

少数股东权益 73  83  93  105   资产减值准备 13  (10) 0  0  

股东权益 1759  1982  2211  2489   折旧摊销 39  150  216  228  

负债和股东权益总计 3265  5038  5560  5983   公允价值变动损失 10  12  5  5  

      财务费用 11  63  116  118  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (155) (67) (212) (5) 

每股收益 0.68 1.24 2.03 2.47  其它 (5) 20  10  12  

每股红利 0.28 0.25 1.02 1.24  经营活动现金流 4  383  476  796  

每股净资产 11.72 8.81 9.82 11.06  资本开支 (412) (1601) (350) 0  

ROIC 8% 11% 14% 17%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 14% 21% 22%  投资活动现金流 (412) (1601) (350) 0  

毛利率 23% 27% 31% 32%  权益性融资 14  0  0  0  

EBIT Margin 13% 16% 21% 22%  负债净变化 0  1280  575  0  

EBITDA  Margin 16% 22% 27% 28%  支付股利、利息 (42) (56) (229) (278) 

收入增长 89% 83% 25% 11%  其它融资现金流 644  (77) (473) (2) 

净利润增长率 7% 173% 64% 22%  融资活动现金流 574  1147  (126) (281) 

资产负债率 46% 61% 60% 58%  现金净变动 166  (70) 0  515  

息率 1.5% 2.0% 8.1% 9.8%  货币资金的期初余额 225  390  320  320  

P/E 27.7 15.2 9.3 7.6  货币资金的期末余额 390  320  320  835  

P/B 1.6 2.1 1.9 1.7  企业自由现金流 (365) (1158) 235  908  

EV/EBITDA 19.2 12.8 8.6 7.6  权益自由现金流 279  (9) 235  801  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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