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基本数据（截至 2019 年 09 月 27 日） 

通行 报告日股价（元） 18.89 

12mth A 股价格区间（元） 10.23-23.80 

总股本（百万股） 225.02 

无限售 A 股/总股本 56.40% 

流通市值（百万元） 2397.34 

每股净资产（元） 8.19 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 郑旭 30% 

张世启 15% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

风机塔筒 91.21% 

光伏发电 6.93% 

风力发电 1.87% 
     

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司2019年9月30日发布公告称，公司收到中广核工程有限公司招

标中心发来的《中标通知书》，确定公司为“中广核内蒙古兴安盟风电

场塔筒采购-标段2”的中标人。公司此次中标金额9.25亿元，约占2018

年总营收的66.39%。 

 事项点评 

重大项目中标，布局三北地区 

公司此次中标项目为中广核内蒙古兴安盟风电场塔筒采购标段

2，共采购塔筒 351 台，中标金额约 9.25 亿元，预计 2020 年开始分三

年交付，每年新增塔筒销量约 3 万吨。按单吨价格 8000 元估算约每年

给公司新增收入 2.4 亿元，按毛利率 26%估算，每年约贡献毛利额 0.62

亿元。公司同时公告拟以自有资金在内蒙古兴安盟设立一家全资子公

司——兴安盟天能重工有限公司，注册资金人民币 10000 万元，设计

年产能约 3 万吨。公司在全国拥有 8 个生产基地，其中包括了吉林、

新疆。此次公司设立内蒙基地，加速布局三北地区，有利于优化地域

响应效率，削减运输成本，提升竞争力。 

业绩高速增长，盈利能力显著提升 

2019 年上半年，受益于风电行业景气度回升，公司实现营业收入

8.55 亿元，同比大幅增长 126.88%；实现归母净利润 8414.34 万元，

同比大幅增长 174.98%。公司是国内专业的风机塔架生产商，是国内

风机塔架生产的龙头企业之一。截至 2019 年上半年，公司风电塔筒业

务在手订单合计约 27.6 亿元。公司 2019 年上半年毛利率 27.47%，同

比提升 0.97 个百分点，其中 Q1 毛利率为 26.05%，环比提升 3.56 个

百分点；Q2 毛利率 28.50%，环比持续提升 2.44 个百分点。 

风塔业务来看，公司上半年风塔单吨收入约 7871 元，较 2018 年

全年上涨 7.1%，单吨毛利高达 1829 元，较 2018 年全年显著上升

24.43%。风塔的价格通常采用成本加成法来决定，受上游钢材价格波

动明显，且由于交付节点与钢材采购节点的错位，因此钢材价格变化

对售价的影响具有一定的滞后性。中钢协数据显示，中厚板价格自

2018Q3 触及 4500 元/吨的短期高点后加速回落，助力公司塔筒单吨毛

利显著回升。且公司风机塔架生产及销售采取“属地就近”原则，以

缩小运输半径，降低运输费用。 

战略转型，拓展下游风电场运营 

2019年上半年，公司收购远景汇力100%的股权，将直接持有远景
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汇力100%的股权，并间接持有其全资子公司长子远景100%的股权。

长子远景拥有并运营“长子石哲99MW风电电站”（实际装机容量为

74.8MW）。截止2019年上半年，公司合计持有并网光伏电站约

100MW，实现营业收入5923.15万元；累计获得190MW的风电场核准

批复。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2019、2020和2021年营业收入分别为24.78亿元、

30.87亿元和35.92亿元，增速分别为77.84%、24.58%和16.35%；归属

于母公司股东净利润分别为2.57亿元、3.65亿元和4.62亿元，增速分别

为151.40%、41.80%和26.51%；全面摊薄每股EPS分别为1.14元、1.62

元和2.05元，对应PE为16.52倍、11.65倍和9.21倍。三北解禁、下游抢

装，风电行业复苏，公司风电塔筒产品量利齐升。此次中标9.25亿元

大单，我们看好公司未来成长性。首次给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

    风电需求复苏不达预期，上游钢材等原材料价格波动超预期，新

增产能释放不及预期等，中标项目施行风险。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1393.57 2478.26 3087.42 3592.23 

    增长率(%) 88.83% 77.84% 24.58% 16.35% 

归属母公司股东净利润 102.34 257.28 364.83 461.55 

    增长率(%) 7.07% 151.40% 41.80% 26.51% 

每股收益(元) 0.68 1.14 1.62 2.05 

市盈率(X) 27.78 16.52 11.65 9.21 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 09 月 27 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1209 325 309 1005 

 
营业收入 1394 2478 3087 3592 

应收和预付款项 696 1514 1236 1960 

 
营业成本 1067 1798 2208 2531 

存货 754 1184 1196 1531 

 
营业税金及附加 6 10 13 15 

其他流动资产 167 167 167 167 

 
营业费用 85 151 188 219 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 53 175 213 246 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 11 14 1 -3 

固定资产和在建工程 936 875 810 739 

 
资产减值损失 10 3 3 3 

无形资产和开发支出 1397 114 100 85 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 87 174 174 174 

 
其他收益 1 0 0 0 

资产总计 24042 4353 3991 5662 

 

营业利润 125 328 461 581 

短期借款 602 0 82 0 

 
营业外收支净额 4 5 5 5 

应付和预收款项 806 2294 1527 2873 

 
利润总额 130 319 453 573 

长期借款 0 0 1 0 

 
所得税 14 48 68 86 

其他负债 0 0 0 0 

 
净利润 116 272 385 487 

负债合计 13024 2294 1610 2873 

 
少数股东损益 13 14 20 26 

股本 

150 150 150 150 

 

归属母公司股东净

利润 

102 257 365 462 

资本公积 901 901 901 901 

 
财务比率分析 

    

留存收益 708 920 1222 1604 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1759 1972 2273 2655 

 

毛利率 23.41% 27.45% 28.48% 29.54% 

少数股东权益 73 88 108 134 

 

EBIT/销售收入 9.85% 13.35% 14.61% 15.78% 

股东权益合计 1832 2059 2381 2789 

 
销售净利率 8.24% 10.96% 12.48% 13.57% 

负债和股东权益合计 24042 4353 3991 5662 

 
ROE 5.76% 13.05% 16.05% 17.38% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.42 1.39 1.81 1.62 

经营活动产生现金流量 1579 644 8 898 

 
速动比率 0.77 0.80 0.96 1.03 

投资活动产生现金流量 -112 -46 -46 -46 

 
总资产周转率 0.43 0.57 0.77 0.63 

融资活动产生现金流量 576 -658 22 -156 

 
应收账款周转率 2.15 1.86 2.72 2.07 

现金流量净额 -133 -59 -17 696 

 
存货周转率 1.42 1.52 1.85 1.65 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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