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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.78 

一年最低/最高价 9.07/20.10 

市净率(倍) 3.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,535.93 

总市值(百万元) 24,838.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.58 

资产负债率(%,LF) 59.46 

总股本(百万股) 1,802.51 

流通 A 股(百万股) 1,780.55  
 

相关研究  
《天顺风能(002531)：22 年业绩

预告点评：疫情和大型化迭代影

响出货，23 年海工助力业绩高

增》 

2023-01-23 

《天顺风能(002531)：收购江苏

长风，全面进军海风市场》 

2022-12-08 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,738 15,022 21,538 24,452 

同比 -18% 123% 43% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 628 1,702 2,616 3,315 

同比 -52% 171% 54% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.35 0.94 1.45 1.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.54 14.59 9.50 7.49 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 22 年报及 23 年一季报、符合市场预期。22 年营收 67.4

亿元，同降 17.5%；归母净利 6.3 亿元，同降 52.0%，处于业绩预告中
值偏上，符合市场预期；其中 22Q4，营收 29.5 亿元，同 /环比 -

0.16%/+68.5%；归母净利 2.4 亿元，同/环比-12%/+88%；23Q1 营收 13.6

亿元，同/环比+87%/-53.8%；归母净利 2.0 亿元，同/环比+507%/-19%。 

◼ 陆塔和叶片产能布局日趋完善、23 年陆风行业高景气、陆塔龙头受益
放量：22 年塔筒出货 50 万吨，同降 20%，收入 39.4 亿元，同降 24%，
毛利率同比下滑 0.7pct 至 11.4%；叶片/模具出货 1933 片/85 套，同比-

28%/+39%，收入 17.1 亿元，同降 4%，毛利率同比下滑 6.7pct 至 10.3%。
得益于 90m+超大型叶片迭代加速，模具订单增幅明显。截止 22 年底，
陆塔产能 100 万吨/年，叶片产能 1500 套/年，23 年乾安、北海塔筒基
地有望投产，叶片也将完善基地布局，实现与塔筒业务协同联动。23 年
行业高景气下产能利用率有望明显提升，出货预计 80 万吨+，同比
70%+；叶片+模具 1400 套+，同比 80%+，大叶片占比更高，盈利提升。 

◼ 23 年海工从 0 到 1、订单饱满驱动业绩增长、成长性凸显：公司通过收
购江苏长风，已实现海工年产能 60 万吨（射阳、通州湾、汕尾各 20 万
吨），订单饱满，全年有望出货 60 万吨，吨净利 800-1000 元，高于陆塔
（500 元左右）。目前在建产能包括德国 30-50 万吨、盐城二期 40 万吨，
拟建产能包括通州湾二期以及 23Q1 已签约的揭阳和阳江基地，预计 24

年底海工产能达 200 万吨，产品定位单管桩、导管架和升压站，对码头
和生产用地要求较高，公司区位优势显著，构筑核心壁垒。 

◼ 新增 600MW 风资源建设指标、持续推进风电场滚动开发、陆风收益率
高企贡献利润增长点：乌兰察布兴和县 500MW 风电项目 23 年 1 月全
容量并网，公司风场运营规模达 1.38GW，同比+57%。22 年上网电量
19.4 亿千瓦时，同比减少 7.3%，主要系利用小时数同比下降 170h+。22

年 3 月，公司获得湖北省新能源项目建设指标 600MW，预计 23/24 年
开工建成/并网。陆风已全面平价，项目投资回报率高筑，公司凭借产业
优势，将继续加大资源开发力度，探索滚动开发的轻资产运营模式。 

◼ 盈利预测与投资评级：预计 23-25 年归母净利 17/26/33 亿元（新增 25

年预计 33 亿元），同增 175%/54%/27%，PE15x/10x/8x，海工从 0-1，成
长性高，给予 23 年 24 倍 PE，对应目标价 22.6 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求和公司出货不及预期、竞争加剧等。  
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天顺风能三大财务预测表  

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

流动资产 8,193 17,627 23,082 18,336  营业总收入 6,738 15,022 21,538 24,452 

货币资金及交易性金融资产 1,178 4,990 8,773 4,110  营业成本(含金融类) 5,460 12,147 17,272 19,308 

经营性应收款项 4,935 9,616 10,289 9,577  税金及附加 37 81 110 125 

存货 1,244 2,268 3,263 3,886  销售费用 33 72 95 98 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 184 391 534 587 

其他流动资产 836 752 757 762  研发费用 36 78 103 122 

非流动资产 11,690 13,132 15,050 16,738  财务费用 264 421 641 632 

长期股权投资 284 284 284 284  加:其他收益 16 8 26 24 

固定资产及使用权资产 7,178 8,860 10,812 12,409  投资净收益 7 8 22 7 

在建工程 2,397 2,099 2,049 2,125  公允价值变动 -35 0 0 0 

无形资产 525 574 580 587  减值损失 -53 -10 -20 -20 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 2 2 

长期待摊费用 172 184 194 204  营业利润 659 1,838 2,812 3,594 

其他非流动资产 1,134 1,132 1,131 1,130  营业外净收支  7 -1 8 2 

资产总计 19,883 30,759 38,132 35,074  利润总额 667 1,837 2,820 3,596 

流动负债 6,760 13,630 16,989 10,369  减:所得税 51 147 217 288 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,719 9,572 12,441 5,894  净利润 616 1,690 2,603 3,308 

经营性应付款项 2,693 2,995 2,934 2,539  减:少数股东损益 -13 -13 -13 -7 

合同负债 129 790 1,209 1,448  归属母公司净利润 628 1,702 2,616 3,315 

其他流动负债 219 274 405 487       

非流动负债 4,808 7,508 9,508 10,508  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.94 1.45 1.84 

长期借款 3,925 6,425 8,225 9,025       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 962 2,253 3,423 4,212 

租赁负债 60 260 460 660  EBITDA 1,419 3,487 5,036 6,255 

其他非流动负债 824 824 824 824       

负债合计 11,569 21,138 26,497 20,877  毛利率(%) 18.97 19.14 19.80 21.04 

归属母公司股东权益 8,253 9,572 11,599 14,169  归母净利率(%) 9.32 11.33 12.14 13.56 

少数股东权益 61 48 35 29       

所有者权益合计 8,314 9,620 11,635 14,197  收入增长率(%) -17.55 122.94 43.38 13.53 

负债和股东权益 19,883 30,759 38,132 35,074  归母净利润增长率(%) -52.03 171.03 53.64 26.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 754 -1,231 3,748 6,072  每股净资产(元) 4.58 5.31 6.44 7.86 

投资活动现金流 -2,637 -2,663 -3,497 -3,717  最新发行在外股份（百万股） 1,803 1,803 1,803 1,803 

筹资活动现金流 2,307 7,706 3,531 -7,017  ROIC(%) 6.17 9.90 10.78 12.39 

现金净增加额 424 3,813 3,782 -4,662  ROE-摊薄(%) 7.61 17.79 22.55 23.40 

折旧和摊销 457 1,233 1,613 2,043  资产负债率(%) 58.19 68.72 69.49 59.52 

资本开支 -1,592 -2,660 -3,510 -3,716  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.54 14.59 9.50 7.49 

营运资本变动 -584 -4,758 -1,332 -89  P/B（现价） 3.01 2.59 2.14 1.75 

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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