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[Table_Title] 工业 资本货物 

明阳智能（601615）三季报点评——17 亿可转债获批，巩固行业领先地位 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布关于证监会核准公司公开发行可转换公司债券的

公告，公司拟向社会公开发行面值总额 17 亿元的可转换公司债券，期

限 6 年。 

 

可转债获批，巩固行业领先地位。2019 年我国风电招标量超预期，整

机价格持续上涨，部分零部件供应偏紧，2020 年装机有望迎来历史新

高，海上风电和大基地项目将成为风电最重要的发展方向。目前，公

司已在东部和中部地区拥有多个在建风电场项目，本次可转债募投的

三个风电场项目集中于内蒙古地区，具有区域风能资源良好、交通与

施工条件便利，联网条件方便可靠等区位优势，有望进一步提高公司

在风电场运营领域的市场份额；MySE10MW 级海上风电整机开发是

沿用公司海上半直驱技术路线，定制化开发的新一代适应 I 类抗台风

海上的更大单机容量的风力发电机组，为公司海上大风机战略提供有

力保障，技术的先进性可为公司持续保持海上风电市场占有份额提供

强有力的支撑。此外，2.9 亿元补充流动资金有望提升公司持续经营能

力及资金使用效率。我们认为，若募集资金投资项目能够顺利实施，

公司的核心竞争力将得到增强，进一步巩固行业中的领先地位。 

订单容量快速增加，后劲十足。公司开发并巩固了以“五大”、“四小”

大型国有发电集团为主的稳定客户群，并不断新增大型优质客户。根

据三季报数据，公司机组订单新增中标容量约 6GW，其中，海上风电

机组订单为超过 2GW，大风机订单（单机功率 3.0MW 及以上）容量

占比已逾 95%，实现了大风机订单的市场引领。公司重点打造海上风

电项目优势业务板块，积累了海上风电技术、运营、设计等多方面的

丰富经验。截至三季度末，公司的海上风机在手订单已达超过 4GW，

其中 5.5MW 机型占比超过 85%。 

风电场资源优质运营良好。公司风场动态开发管理及转让模式取得了

可观的收益。同时，公司将继续开展 EPC 业务，以实现对不同项目的

资金进行统一管理和调度的“资金池”，为后续商业模式创新扫除了障

碍，并将资源、项目的远期价值变现为业务的利润。公司积极布局发

展自有风电场等新能源电站投资，预计年底并网权益装机容量达到

1GW，项目收益可观。 

投资建议：公司作为风电龙头公司，在风机制造和风电场运营方面行

业领先，特别是大功率风机上技术领先优势明显，随着风电行业的发

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,380/276 

总市值/流通(百万元) 16,915/3,383 

12 个月最高/最低(元) 17.45/6.84 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

明阳智能（601615）《明阳智能

（601615）三季报点评——净利润

翻倍，未来可期》--2019/10/30 

明阳智能（601615）《明阳智能

（601615）中报点评——中期业绩

亮 眼 ， 两 大 业 务 齐 头 并 进 》

--2019/08/28 

明阳智能（601615）《明阳智能

（601615）中报业绩预告点评——

中报业绩亮眼，两大业务齐头并进》

--2019/08/07 
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展，风机大型化已经是趋势，可以提升发电效率，促进风电行业平价

上网。我们认为，未来 2-3 年，海上风电会抢装，未来 10 年，海上风

电都会高景气度，中国风电主战场将转向海上，公司在海上风电具备

先发优势。若募集资金投资项目得以顺利实施，公司的行业领先地位

有望进一步得以巩固。预计公司 2019-2021 年净利润分别为 6.85、10.47

和 12.93 亿元，对应 EPS0.50、0.76 和 0.94 元/股，对应 PE25、16 和

13 倍，给予“买入”评级。 

风险提示： 1、政策性风险。2、客户相对集中的风险。3、业务

结构变化影响经营的风险。4、财务风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 6902 11055 17418 21986 

（+/-%） 30.28 60.17 57.56 26.23 

净利润(百万元） 426 685 1047 1293 

（+/-%） (28.36) 57.77 54.44 22.94 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.50 0.76 0.94 

市盈率(PE) 41.64 25.93 16.96 13.73 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2826 3313 4960 6140 7630  营业收入 5298 6902 11055 17418 21986 

应收和预付款项 4069 5723 7943 12514 15796  营业成本 3890 5171 8623 13586 17149 

存货 1717 1445 2636 4154 5243  营业税金及附加 49 77 113 186 230 

其他流动资产 1179 1183 1527 2111 2531  销售费用 552 715 1149 1808 2284 

流动资产合计 9792 11663 17066 24919 31199  管理费用 314 562 584 920 1162 

长期股权投资 895 404 404 404 404  财务费用 118 257 -120 -120 -120 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -95 -80 110 110 110 

固定资产 3358 5185 6027 7209 8163  投资收益 67 63 65 64 65 

在建工程 1766 1037 1172 874 793  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 687 922 924 947 990  营业利润 622 380 661 992 1236 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -10 7 -2 2 0 

其他非流动资产 9332 10669 11648 12555 13470  利润总额 612 387 659 994 1236 

资产总计 19124 22332 28714 37474 44670  所得税 22 -36 -9 -37 -32 

短期借款 1447 1285 1285 1285 1285  净利润 591 423 668 1031 1268 

应付和预收款项 4547 5934 10079 15528 19823  少数股东损益 -28 -3 -17 -15 -26 

长期借款 2767 3106 3106 3106 3106  归母股东净利润 618 426 685 1047 1293 

其他负债 6105 7119 8689 10971 12607        

负债合计 14867 17444 23159 30890 36820  预测指标      

股本 1104 1104 1104 1104 1104   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 2614 2615 2615 2615 2615  毛利率 26.58% 25.08% 22.00% 22.00% 22.00% 

留存收益 265 691 1375 2419 3711  销售净利率 11.67% 9.02% 6.19% 6.01% 5.88% 

归母公司股东权益 4026 4452 5135 6180 7471  销售收入增长率 -18.74
% 

30.27% 60.17% 57.55% 26.23% 

少数股东权益 231 436 419 404 378  EBIT 增长率 5.12% 15.08% -35.89
% 

62.12% 27.76% 

股东权益合计 4257 4888 5554 6583 7849  净利润增长率 12.43% -28.36
% 

57.77% 54.44% 22.94% 

负债和股东权益 19124 22332 28714 37474 44670  ROE 15.36% 13.98% 13.34% 16.94% 17.31% 

       ROA 3.23% 2.79% 2.39% 2.79% 2.90% 

现金流量表(百万）       ROIC 22.14% 21.04% 16.74% 29.15% 39.65% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.45 0.31 0.50 0.76 0.94 

经营性现金流 1293 276 3168 2723 3172  PE(X) 28.72 41.64 25.93 16.96 13.73 

投资性现金流 -1114 -1172 -1521 -1541 -1681  PB(X) 0.00 0.00 2.48 2.06 1.71 

融资性现金流 -226 1075 -1 -2 -2  PS(X) 0.00 0.00 1.15 0.73 0.58 

现金增加额 1 10 0 0 0  EV/EBITDA(X) 1.88 1.69 12.69 8.16 5.70 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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