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[Table_Title] 

风电行业景气上行，塔架领先企业扬帆起航 
[Table_Title2] 泰胜风能(300129) 

 

[Table_Summary] ►  23Q1 收入盈利同比提升，业务毛利率创单季度新高 

23Q1 公司实现营业收入 8.05 亿元，同比+44.4%，环比-

19.84%；实现扣非归母净利 0.74 亿元，同比+38.66%，环比

+273.61%。23Q1 整体实现销售毛利率 22.13%，同比+7.1pct，

创 21 年以来单季度新高。 

►  风机塔架领先企业，产能持续布局有力支撑产品交付 

公司深耕风电行业多年，是风机塔架行业领先企业。公司产能布

局包括：1）东部沿海：上海，江苏东台，江苏启东，江苏扬州

预计今年年中投产；2）“三北”地区：黑龙江大庆，内蒙古包

头，新疆哈密、木垒、吉木乃，新疆若羌预计今年年中投产；

3）华南地区：广西钦州；4）南方生产基地：正全力开展基地选

址工作。主营业务方面，22 年塔架销售约 37 万吨，23 年伴随行

业景气度提升及产能扩张，产量目标同比有较大增加。其他业务

方面，公司布局风电场，有利于制造与运营业务协同发展。 

►  在手订单充沛，客户资源优质 

截至 23Q1 末，公司在执行及待执行订单共计 35.88 亿元，充沛

在手订单及优质客户资源为公司后续产品交付奠定基础。 

投资建议 

公司作为风机塔架领域领先企业，充分抓住风电行业景气周期，

积极增扩塔筒、管桩、导管架、升压站平台等海上和陆上风电塔

架产能，同时布局风电场业务，持续扩张制造及运营领域版图。

我们预计 23-25 年公司收入为 55.13/73.95/92.76 亿元，同比

+76%/+34%/+25%。预计 23-25 年归母净利润为 5.28/7.28/9.38

亿元，同比+92%/+38%/+29%，相应 EPS 分别为 0.56/0.78/1.00

元，以 23 年 5 月 5 日收盘价 9.29 元计算，当前股价对应 PE 分

别为 16/12/9 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

风电行业下游装机需求不及预期；原材料价格波动风险；塔筒

加工费下降超预期；产能扩张进程不及预期；产品出口不及预

期以及海外政策风险等。 
盈利预测与估值 

资料来源：wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,853 3,127 5,513 7,395 9,276 
YoY（%） 6.9% -18.8% 76.3% 34.1% 25.4% 

归母净利润(百万元) 259 275 528 728 938 

YoY（%） -25.9% 6.3% 92.0% 37.9% 28.8% 

毛利率（%） 16.3% 18.4% 19.1% 19.0% 19.3% 

每股收益（元） 0.36 0.33 0.56 0.78 1.00 
ROE 9.4% 6.8% 11.4% 13.5% 14.7% 

市盈率 25.84 28.56 16.45 11.93 9.26 

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 增持 
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1、23Q1 收入盈利同比提升，业务毛利率创单季度新高 

近日，公司发布 2022 年报及 2023 年一季报： 

22 年公司营业收入有所下滑，海风业务收入下滑明显。2022 年公司实现营业收

入 31.27 亿元，同比-18.84%；实现归母净利润 2.75 亿元，同比+6.33%；实现扣非归

母净利润 1.92 亿元，同比-17.14%。分业务板块收入看，22 年公司陆上风电装备类

产品实现营业收入 26.66 亿元，同比+41.84%；受国内海上风电市场 22 年处于调整期

影响，公司海上风电装备类产品实现收入 3.95 亿元，同比-79%。 

23Q1 受益风电市场景气度提升，陆上风电收入同比增长。2023 年一季度，公司

实现营业收入 8.05 亿元，同比+44.4%，环比-19.84%；实现归母净利润 0.91 亿元，

同比+45.13%，环比-16.39%；实现扣非归母净利 0.74 亿元，同比+38.66%，环比

+273.61%。 

图 1  2017-2023Q1 营业收入及同比增速（亿元）  图 2  2017-2023 Q1 归母净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

23Q1 毛利率创两年来单季度新高，盈利能力同环比提升。23Q1 公司整体实现销

售毛利率 22.13%，同比+7.1pct，创 21 年以来单季度新高。销售净利率来看，23Q1

实现整体业务净利率 11.09%，为自 21Q2 以来的单季度最高水平，公司盈利能力同环

比提升。 

分产品结构来看，海风和陆风产品毛利率均同比小幅修复。2022 年陆上风电装

备产品毛利率 17.33%，同比+2.85pct; 海上风电装备产品毛利率 18.80%，同比

+3.13pct，均相对 2021 年小幅提升。 
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图 3  2017Q1-2023Q1 公司单季度综合毛/净利率（%）  

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  

图 4  2018-2022 分产品毛利率（%）  

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  

2、风机塔架领先企业，产能持续布局有力支撑后续产品交付 

公司深耕风电行业多年，是风机塔架行业领先企业。上海泰胜风能装备股份有

限公司成立于 2001 年 4 月 13 日，是国内早批专业从事风机塔架制造的公司。公司主

营陆上与海上风力发电装备及海洋工程装备制造、销售等业务。风力发电设备业务方

面，主要产品为自主品牌的陆上风电塔架和海上风电塔筒、导管架、管桩、升压站平

台及相关辅件、零件；海洋工程设备业务方面，主要产品为海洋工程平台相关辅件、

零件以及用于海洋工程的各类钢结构件。根据 4 月 28 日公告的投资者关系活动记录

表，目前公司海上风电产品主要在泰胜蓝岛进行生产，其主要定位于塔筒、管桩的量

产，辐射江苏、山东、浙江等市场;同时，也会开展导管架、升压站平台等产品的生

产以及新工艺、新产品的研发试制。 

生产基地广泛布局，积极规划海风产能。根据公司 2023 年 4 月 28 日在投资者

关系活动记录表的披露，公司各基地产能如下： 

 东部沿海地区：上海 6 万吨，江苏东台 5 万吨，江苏启东（蓝岛）20 万吨，

另有江苏扬州 25 万吨预计今年年中投产； 
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 “三北”地区：黑龙江大庆 5 万吨，内蒙古包头 5 万吨，新疆哈密 11 万吨，

新疆木垒 3 万吨，新疆阿勒泰吉木乃 3 万吨，另有新疆若羌 3 万吨预计今年

年中投产； 

 华南地区：广西钦州 5 万吨； 

 南方生产基地：公司正全力开展基地选址工作。未来，公司南方生产基地主

要面向广东等市场，计划侧重于导管架、管桩等产品，同时加强深远海基础

装备工艺的研发。 

22 年塔架销售约 37 万吨，23 年伴随行业景气度提升及产能扩张，产量目标同

比有较大增加。22 年公司海上风电装备产品销售 5.83 万吨，相较 21 年下滑 69.35%，

主要受 21 年海风抢装影响及 22 年海风装机不及预期影响，海风产品发货量下滑明显；

陆风装备销售 31.43 万吨，同比增长 37.9%，主要系海外陆上风电发展态势良好，公

司出口订单大幅增长，陆上产能有效释放。根据 22 年报公司经营计划，在国内外风

电尤其是海上风电和新疆等区域陆上风电需求上涨、市场回暖的前提背景下，考虑到

公司扬州生产基地即将投产和新疆区域生产基地扩张有望带来一定的产能提升，及公

司现有订单较为充裕等实际情况，公司 2023 年度的塔筒业务（含其他海上风电及海

洋工程装备）总产量目标力争达到 70 万吨。23 年产量目标相比 2022 年度有较大

增加，我们预计公司 23 年出货量也有望相应提升。 

布局风电场业务。控股子公司嵩县泰胜自有的嵩县 50MW 分散式风电场于 2021

年底并网发电，2022 年度发电量超 6800 万 kWh。嵩县项目的布局实现了公司风电场

从无到有的突破，公司经营业务朝多元化方向迈进。2022 年度公司在广西等地新设

项目公司，开展风电项目前期工作。公司对产业链上下游的纵向布局，利于后续制造

与运营业务的协同发展。 

 

3、在手订单充沛，客户资源优质 

在手订单充沛，为后续产品交付奠定基础。根据公司公告披露，截至 2023 年一

季度末，公司在执行及待执行订单共计 35.88 亿元。从订单结构来看，截至 2023 年

一季度末陆上/海上/海洋工程和其他在手订单分别为 25.74/9.62/0.34/0.18 亿元，

陆上及海上订单为公司主要业务来源；从国内和海外看，海外/国内在手订单分别为

8.88/27.01 亿元。 

客户资源优质。公司先后与 Vestas、西班牙歌美飒集团（Gamesa）、美国通用

电气集团（GE Wind）、株式会社日本制钢所（JSW）、金风科技、中国华能集团、中

广核集团、大唐集团、中国节能环保集团、三峡集团、中交集团、河北建投集团等中

外知名企业建立了紧密的合作关系，持续更新并维护了 Vestas、日立、金风科技多

家国内外知名企业的供应商认证，已连续多年获得金风科技质量信用评价 5A 级供应

商称号。 
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图 5  截至 23Q1 末按产品分类订单结构  图 6  截至 23Q1 末国内外订单结构 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

注：以上为在执行及待执行订单 

 资料来源：公司公告、华西证券研究所 

注：以上为在执行及待执行订单 

4、投资建议 

公司作为风机塔架领域领先企业，充分抓住风电行业景气周期，积极增扩塔筒、

管桩、导管架、升压站平台等海上和陆上风电塔架产能，同时布局风电场业务，持续

扩张制造及运营领域版图。我们预计风电行业景气周期上行背景下，伴随公司产能基

地建成投产及在手订单陆续交付，未来公司有望持续保持风电塔架行业优势地位。 

我们预计 23-25 年公司收入分别为 55.13/73.95/92.76 亿元，同比分别

+76.3%/+34.1%/+25.4%。预计 23-25 年归母净利润分别为 5.28/7.28/9.38 亿元，同

比分别+92%/+37.9%/+28.8%，相应 EPS 分别为 0.56/0.78/1.00 元，以 23 年 5 月 5 日

收盘价 9.29 元计算，当前股价对应 PE 分别为 16/12/9 倍，参考国内风电塔架领域可

比公司大金重工、海力风电、天顺风能，考虑公司在行业中的领先地位和出货量提升

带来的公司业绩增长空间，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 图 7  可比公司估值 

       EPS（元）  PE  

证券代码   可比公司 收盘价（元）  2023E  2024E  2025E  2023E  2024E  2025E 

002487.SZ 大金重工 29.02 2.16 3.61 2.61 13.46 8.05 11.10 

301155.SZ 海力风电 73.00 3.51 5.75 7.65 20.77 12.70 9.54 

002531.SZ 天顺风能 13.99 0.96 1.36 1.72 14.62 10.27 8.11 

平均值           16.28 10.34 9.58 
 

 资料来源： Wind、华西证券研究所 

注：大金重工、海力风电和天顺风能相关数据来自 Wind 一致预期，PE 以 2023 年 5 月 5 日收盘价计算。 

5、风险提示 

1、风电行业下游装机需求不及预期。 

2、原材料价格波动风险。 

3、塔筒加工费下降超预期。 

4、产能扩张进程不及预期。 

5、产品出口不及预期以及海外政策风险等。  

25.74

9.62

0.34 0.18

陆上在手订单（亿元） 海上在手订单（亿元）

海洋工程在手订单（亿元） 其他在手订单（亿元）

27.01

8.88

国内在手订单（亿元） 海外在手订单（亿元）
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,127 5,513 7,395 9,276  净利润 270 528 728 938 

YoY(%) -18.8% 76.3% 34.1% 25.4%  折旧和摊销 98 67 79 93 

营业成本 2,552 4,459 5,989 7,488  营运资金变动 -628 567 -629 -365 

营业税金及附加 13 23 31 38  经营活动现金流 -296 1,180 205 709 

销售费用 19 32 42 52  资本开支 -70 -220 -380 -500 

管理费用 134 232 307 382  投资 1 0 0 0 

财务费用 -13 -14 -34 -22  投资活动现金流 -224 -220 -380 -499 

研发费用 157 248 329 404  股权募资 1,081 0 0 0 

资产减值损失 -10 0 0 0  债务募资 88 220 300 400 

投资收益 0 1 1 1  筹资活动现金流 1,143 202 271 356 

营业利润 298 581 802 1,033  现金净流量 593 1,157 92 561 

营业外收支 0 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 298 581 802 1,033  成长能力     

所得税  27 54 74 95  营业收入增长率 -18.8% 76.3% 34.1% 25.4% 

净利润 270 528 728 938  净利润增长率 6.3% 92.0% 37.9% 28.8% 

归属于母公司净利润 275 528 728 938  盈利能力     

YoY(%) 6.3% 92.0% 37.9% 28.8%  毛利率 18.4% 19.1% 19.0% 19.3% 

每股收益 0.33 0.56 0.78 1.00  净利润率 8.8% 9.6% 9.8% 10.1% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 3.8% 5.2% 6.3% 6.5% 

货币资金 1,273 2,502 2,643 3,254  净资产收益率 ROE 6.8% 11.4% 13.5% 14.7% 

预付款项 50 82 108 120  偿债能力     

存货 1,803 2,284 2,540 3,076  流动比率 2.05 1.68 1.74 1.67 

其他流动资产 2,630 3,762 4,367 5,782  速动比率 1.32 1.16 1.19 1.15 

流动资产合计 5,756 8,631 9,659 12,232  现金比率 0.45 0.49 0.48 0.44 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 43.4% 54.4% 52.9% 55.8% 

固定资产 763 820 974 1,221  经营效率     

无形资产 209 203 197 190  总资产周转率 0.48 0.63 0.68 0.71 

非流动资产合计 1,415 1,569 1,870 2,277  每股指标（元）     

资产合计 7,172 10,199 11,529 14,509  每股收益 0.33 0.56 0.78 1.00 

短期借款 126 246 396 596  每股净资产 4.32 4.96 5.78 6.83 

应付账款及票据 2,170 4,023 3,962 5,190  每股经营现金流 -0.32 1.26 0.22 0.76 

其他流动负债 512 871 1,189 1,559  每股股利 0.05 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 2,807 5,141 5,548 7,345  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 28.56 16.45 11.93 9.26 

其他长期负债 306 406 556 756  PB 1.66 1.87 1.61 1.36 

非流动负债合计 306 406 556 756       

负债合计 3,113 5,547 6,103 8,101       

股本 935 935 935 935       

少数股东权益 19 19 19 19       

股东权益合计 4,058 4,653 5,426 6,408       

负债和股东权益合计 7,172 10,199 11,529 14,509       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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