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新投资拓宽业务布局，“双海”战

略持续突破 

 三一重能（688349.SH） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：    

 事件：11 月 14 日，公司发布公告拟投资 65 亿元建设三一吉林长岭风光氢储

氨数字化示范项目，资金来源为公司自有资金及自筹资金。 

 新投资拓宽业务布局。本项目将在松原市长岭县投资建设风光氢储氨一体化

产业，建设光伏、风力发电电站、输电线路、制氢制醇工厂及储运、储能设

施等，建设周期为 18 个月（不含冬歇期）。本次利用吉林风光资源，在当地

形成从装机发电、绿电制氢到绿色化工品生产及消纳的产业闭环全流程产业

链流程，真正实现“源网荷储”。公司是风电整机新锐，已经在风电领域进行

了全产业链布局，开展新业务可以将风电领域的优势拓展至其他新能源领域，

有助于进一步优化公司业务结构，提高公司产业协调效力。 

 加快拓展海外拓展。2023 年 10 月 17 日，第三届“一带一路”国际合作高峰

论坛期间，三一重能、中电国际和萨姆鲁克-卡泽纳基金三方签署哈萨克斯坦

1GW 风电+储能项目三方合作协议。据 CWEA 统计，2022 年我国风机出口 21

个国家共 2.29GW 达 9.98 亿美元，哈萨克斯坦是第二出口市场，占比达 17.1%

（按容量计），仅次于印度市场的 26.8%。公司 2022 年在哈萨克斯坦中标两

个风电项目，实现海外订单突破，此次签订协议进一步确定项目合作模式，

为后续开发奠定基础。我们认为公司未来有望加速推进国际化战略，持续提

升海外业绩。 

 海陆并进，增长可期。2023 年 10 月，公司于北京国际风能大会暨展览会发

布了全球最大陆上风电机组（15MW）和 13/16MW 海上风电机组。公司陆风

大兆瓦机组保持领航优势，持续创造新纪录；海风机组持续突破，是公司于

2023 年 3 月 31 日首次下线海风机组后又一动作，有望增强公司未来订单持

续获取能力。 

 Q3 营收增长稳健，投资收益波动带来盈利。23Q3 营收 35.75 亿，同比+58.03%，

环比+52.07%，归母净利润 2.14 亿，同比-12.89%，环比-36.07%，扣非净利

润 0.68 亿，同比-71.20%，环比-75.44%。23Q3 投资收益 0.95 亿元，环比大

幅减少 75.32%，带来净利润阶段性承压。归母与扣非归母净利润差异主要来

自于政府补助 1.57 亿元。 

 Q3 毛利率下滑。由于整机市场竞争激烈，根据金风科技数据，23 年 9 月风

机价格从年初 1800 元/kW 左右波动下降至 1553 元/kw，风机投标均价保持低

位, 受此影响，23Q3 销售毛利率 14.90%，同比-9.63pcts，环比-5.82pcts。Q3

期间费率环比下降。收入环增带来费率优化，23Q3 期间费用率 22.27%，同

比-4.31pcts，环比-5.96pcts。盈利能力短期承压。23Q3 销售净利率 5.98%，

同比-4.86pcts，环比-8.24pcts。23Q3ROE 为 1.83%，环比微降-1.04pcts。 

 经营性现金流净额大幅增长。经营活动现金流量净流入 13.6 亿元，环增

879.2%，公司现金流状况持续优化，抗风险能力持续提升。 

 投资建议：公司是风电整机新锐，技术成本优势突出，盈利能力行业领先，

订单量和市占率均在不断提升。我们预计公司 2023 年/2024 年营收分别达

157.83 亿元/205.76 亿元，归母净利润分别达 19.15 亿元/25.27 亿元，EPS 分

别为 1.59 元/股、2.10 元/股，对应当前股价 PE 为 19.4 倍、14.7 倍，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：“双碳”目标推进不及预期的风险；风电产业政策变化带来的风险；

产能投产不及预期；行业竞争加剧销售价格下移、产品盈利下滑超预期。 
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表：财务报表和主要财务比率 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 12324.59 15782.87 20576.12 26798.34 货币资金 9097.84 10839.77 13113.91 19686.39 

减：营业成本 9421.61 12569.47 16117.28 20900.03 应收和预付款项 3555.92 1745.61 5085.00 3806.86 

营业税金及附加 97.28 115.26 150.26 195.70 存货 1635.99 3338.13 3039.96 5230.81 

营业费用 764.48 982.71 1281.16 1668.58 其他流动资产 3752.25 3752.25 3752.25 3752.25 

管理费用 409.61 549.28 716.10 932.65 长期股权投资 295.46 295.46 295.46 295.46 

资产减值损失 -82.95 -82.95 -82.95 -82.95 固定资产和在建工程 5193.94 4667.23 4140.51 3613.80 

加: 投资收益 936.29 0.00 0.00 0.00 无形资产和开发支出 375.23 327.75 280.27 232.79 

公允价值变动 -74.35 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 2522.64 2522.58 2522.53 2522.53 

其他经营损益 -753.70 0.00 0.00 0.00 资产总计 26415.39 27523.18 32260.24 39167.19 

加: 其他非经营损益 -5.36  -29.43 -29.43 -29.43 应付和预收款项 7470.39 9754.81 11955.87 15783.18 

利润总额 1885.57  2226.59 2948.96 3588.55 长期借款 614.00 614.00 614.00 614.00 

减: 所得税 232.63  304.60 412.96 508.90 其他负债 4059.58 4049.63 4049.63 4049.63 

净利润 1652.93  1921.99 2536.00 3079.65 负债合计 15232.65 14418.45 16619.51 20446.81 

减: 少数股东损益 5.20  6.78 8.95 10.87 股本 1189.48 1189.48 1189.48 1189.48 

归母净利润 1647.73 1915.20 2527.05 3068.78 资本公积 6248.31 6248.31 6248.31 6248.31 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 留存收益 3719.42 5660.15 8187.20 11255.98 

经营性现金净流量 758.75 4729.26 2035.66 6234.48 归属母公司股东权益 11182.74 13097.94 15625.00 18693.78 

投资性现金净流量 -3571.87 -5.58 4.37 4.37 少数股东权益 0.00 6.78 15.73 26.60 

筹资性现金净流量 7560.85 -2981.75 234.11 333.64 股东权益合计 11182.74 13104.73 15640.73 18720.38 

现金流量净额 4771.15 1741.93 2274.14 6572.48 负债和股东权益合计 26415.39 27523.18 32260.24 39167.19 

主要财务比率（%） 2022A 2023E 2024E 2025E 主要财务比率（%） 2022A 2023E 2024E 2025E 

毛利率 23.55% 20.36% 21.67% 22.01% ROE 14.73% 14.62% 16.17% 16.42% 

三费/销售收入 8.97% 5.86% 6.87% 8.09% ROA 7.48% 7.70% 8.42% 8.31% 

销售净利率 13.41% 12.18% 12.32% 11.49% ROIC 14.07% 39.04% 126.28% 129.39% 

EPS 1.52 1.59 2.10 2.55 PE 22.54 19.37 14.68 12.09 

流动比率 1.25 1.44  1.58  1.65  PB 3.28  2.83 2.37 1.98 

速动比率 1.13 1.16  1.35  1.36  PS 3.20 2.35 1.80 1.38 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去
不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

周然，工商管理学硕士。2010 年 11 月加盟银河证券研究部，先后从事电力、环保、燃气、电力设备及新能源行业分析师工作，
目前担任电新团队负责人。2020 年、2019 年获金融界量化评选最佳分析师第 2 名；2019 年、2016 年新财富最佳分析师第 9 名；
2014 年卖方分析师水晶球奖第 4 名；2013 年团队获新财富第 5 名，水晶球奖第 5 名；2012 年新财富第 6 名。曾任职于美国汇思讯
（Christensen）的亚利桑纳州总部及北京分部，从事金融咨询（IR）和市场营销的客户主任工作。 

 
 

评级标准 

行业评级体系 
未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 
推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 
谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 
中性：预计与基准指数平均回报相当。 
回避：预计低于基准指数。 
公司评级体系 
未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 
推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 
谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 
中性：预计与基准指数平均回报相当。 
回避：预计低于基准指数。 
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