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市场数据  
收盘价(元) 6.47 

一年最低/最高价 5.75/9.60 

市净率(倍) 1.37 

流通A股市值(百万元) 4,066.29 

总市值(百万元) 6,048.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.74 

资产负债率(%,LF) 52.27 

总股本(百万股) 934.90 

流通 A 股(百万股) 628.48  
 

相关研究  
《泰胜风能 (300129)：2023 年报及

2024 一季报点评：深化海陆风出口布

局，出口优质订单持续增长》 

2024-04-29 

《泰胜风能(300129)：泰胜风能：Q3 交

付良好确收可观，业绩表现超预期》 

2023-10-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4813 4838 5866 6839 7864 

同比（%） 53.93 0.52 21.25 16.59 14.99 

归母净利润（百万元） 292.41 181.96 325.66 430.53 512.92 

同比（%） 6.37 (37.77) 78.97 32.20 19.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.31 0.19 0.35 0.46 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 20.69 33.24 18.57 14.05 11.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 24 年营收 48.4 亿元，同比 0.5%，归母净利润 1.8 亿元，同
比-37.8%，毛利率 13.8%，同比-4.3pct，归母净利率 3.8%，同比-2.3pct；
其中 24Q4 营收 18.9 亿元，同环比 2.9％/45.9％，归母净利润 0.3 亿元，
同环比-41.9%/65.8％，毛利率 9.6%，同环比-6.2/-2.6pct，归母净利率
1.7%，同环比-1.3/0.2pct。 

◼ 业务拆分：陆风塔筒（含混塔）实现营收 40.3 亿元，同比+15.2%，毛利
率 13.7%，同比-5.2pct；海风塔筒管桩实现营收 6.7 亿元，同比-37.8%，
毛利率 8.1%，同比-1.8pct。其中陆风钢塔销量 48.3 万吨，同比+9.9%；
混塔销量 13.6 万立方米，同比+685.8%，增速较快主要系 2023 年公司
成为中汉能源控股股东（持股比例 60%），切入混凝土塔筒赛道，2024

年全面发力开展混凝土塔筒业务，业务量可观；受海风行业装机低迷影
响，海风塔筒管桩 8.1 万吨，同比-36.8%。 

◼ 地区拆分：国内实现营收 31.4 亿元，同比-8.1%，毛利率 10.4%，同比-

3.0pct；海外实现营收 16.9 亿元，同比+21.6%，毛利率 20.3%，同比-

9.0pct。 

◼ 期间费用率有所下降：公司 24 年期间费用 3.8 亿元，同比-21.5%，费用
率 7.9%，同比-2.2pct，其中 Q4 期间费用 0.9 亿元，同环比-55.7%/-16%，
费用率 5%，同环比-6.6/-3.7pct；24 年经营性净现金流-3.8 亿元，同比-

1.7 亿元；24 年资本开支 2.7 亿元，同比-37.4%；24 年末存货 18.9 亿
元，较年初+6.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司出货及毛利率不及预期，我们下调25~26

年盈利预测，预计归母净利润分别为 3.3/4.3 亿元（原值为 8.0/9.8 亿元），
同增 79.0%/32.2%；27 年归母净利润预期 5.1 亿元，同增 19.1%，25-27

年归母净利润对应 PE 19/14/12x，考虑公司双海战略仍在逐步兑现，成
长空间大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，原材料价格波动等。  
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泰胜风能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,253 7,761 9,192 9,308  营业总收入 4,838 5,866 6,839 7,864 

货币资金及交易性金融资产 1,116 1,153 1,841 1,446  营业成本(含金融类) 4,169 4,916 5,670 6,480 

经营性应收款项 3,710 3,335 3,750 4,115  税金及附加 20 29 34 39 

存货 1,888 2,825 3,036 3,188  销售费用 23 29 34 39 

合同资产 244 148 259 248     管理费用 212 252 287 322 

其他流动资产 295 300 305 311  研发费用 130 210 233 275 

非流动资产 2,161 2,906 3,753 4,630  财务费用 18 39 59 37 

长期股权投资 1 2 2 2  加:其他收益 32 23 26 28 

固定资产及使用权资产 1,398 1,917 2,622 3,395  投资净收益 1 5 1 4 

在建工程 85 242 371 486  公允价值变动 (1) 10 15 30 

无形资产 266 295 318 344  减值损失 (70) (59) (75) (150) 

商誉 16 16 16 16  资产处置收益 (19) 0 0 0 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 210 370 489 583 

其他非流动资产 362 402 391 354  营业外净收支  4 1 1 1 

资产总计 9,414 10,667 12,945 13,937  利润总额 214 371 490 584 

流动负债 4,347 5,165 5,955 6,159  减:所得税 26 48 64 76 

短期借款及一年内到期的非流动负债 743 1,037 966 292  净利润 188 322 426 508 

经营性应付款项 3,000 3,232 4,068 4,810  减:少数股东损益 6 (3) (4) (5) 

合同负债 327 590 563 648  归属母公司净利润 182 326 431 513 

其他流动负债 277 305 359 409       

非流动负债 573 699 899 1,249  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.35 0.46 0.55 

长期借款 253 383 583 933       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 260 430 581 708 

租赁负债 187 183 183 183  EBITDA 420 586 780 953 

其他非流动负债 133 133 133 133       

负债合计 4,920 5,864 6,854 7,408  毛利率(%) 13.83 16.20 17.10 17.60 

归属母公司股东权益 4,428 4,741 6,033 6,477  归母净利率(%) 3.76 5.55 6.30 6.52 

少数股东权益 65 62 58 53       

所有者权益合计 4,493 4,803 6,091 6,529  收入增长率(%) 0.52 21.25 16.59 14.99 

负债和股东权益 9,414 10,667 12,945 13,937  归母净利润增长率(%) (37.77) 78.97 32.20 19.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (380) 515 740 1,125  每股净资产(元) 4.74 5.07 5.83 6.26 

投资活动现金流 (185) (839) (991) (1,097)  最新发行在外股份（百万股） 935 935 935 935 

筹资活动现金流 803 361 939 (433)  ROIC(%) 4.36 6.19 7.11 7.81 

现金净增加额 238 36 689 (405)  ROE-摊薄(%) 4.11 6.87 7.14 7.92 

折旧和摊销 159 156 199 245  资产负债率(%) 52.27 54.97 52.95 53.15 

资本开支 (273) (836) (1,031) (1,133)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.24 18.57 14.05 11.79 

营运资本变动 (793) (62) (9) 197  P/B（现价） 1.37 1.28 1.11 1.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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