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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 7.69 

一年最低/最高价 6.63/12.36 

市净率(倍) 1.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,989.03 

总市值(百万元) 7,189.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.45 

资产负债率(%,LF) 44.83 

总股本(百万股) 934.90 

流通 A 股(百万股) 648.77  
 

相关研究  
《泰胜风能(300129)：2022 年报

及 2023 年一季报：Q1 业绩超预

期，23 年景气上行量利齐升》 

2023-04-26 

《泰胜风能(300129)：出货量增

长，吨毛利提升》 

2019-10-30 
  

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） 3,127 4,661 6,273 8,345 

同比 -19% 49% 35% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 275 410 613 801 

同比 6% 49% 49% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.29 0.44 0.66 0.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.15 17.53 11.73 8.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年中报，23H1 收入 16.7 亿元，同增 30.6%，其中 Q2 收入 8.7

亿元，同环增 20.0/7.5%。23H1 归母净利润 1.2 亿元，同增 17.9%；扣非 1.0 亿元，

同降 14.0%，其中 Q2 归母净利润 0.3 亿元，同/环降 26.9/69.4%，扣非 0.3 亿元，同

/环降 57.6/63.0%。23H1 销售毛/净利率 19.0/6.9%，同比+2.8/-0.8pct，其中 Q2 销售

毛/净利率 16.1/3.1%，环比-6.1/-8.0pct。业绩低于预期，主要系 Q2：1）原材料成本

较高，2）海上出货不及预期，3）出货结构较差，4）信用减值 0.26 亿所致。 

◼ 23Q2 公司毛利率 16%、环比-6pct、23H2 开工饱满盈利有望修复。2023H1 公司塔

架出货 19.93 万吨，同比+40%，其中海上 4.7-4.8/陆上 15（其中出口 6-7）万吨，同

比+353/+86（-24）%，受 2023H1 海风项目延滞，海上出货不及预期。2023Q2 出货

约 10.5 万吨，同比/环比+31/14%，其中海上 3.3-3.4/陆上 7（出口 2）万吨，环比

+138/+56（-56）%。2023Q2 公司毛利率 16.1%，环比-6pct，主要系：1）陆风出口

占比约环比-30pct，而 2023H1 陆上外销毛利率 27%（内销 14%），2）盈利较弱的海

上塔筒出货占比较高（2023H1 海上毛利率 11.1%，同比-18.6pct）。展望 2023H2，

行业开工提速，公司目前开工率饱满+订单丰富，我们预计 2023 年出货 60-65 万吨，

同比增加 60%+，同时 2023Q2 下旬原材料降价将逐渐体现，公司依托新疆布局+出

口优势有望放大此收益，带动整体盈利持续修复，业绩向好！ 

◼ 在手订单创新高、产能持续释放。截至 2023H1，在执行及待执行订单共计 48.5 亿

元，环比+35%，创新高，其中陆上 37.8/海上 10.2 亿元，分别环比+47/6%。公司在

挖掘现有国内布局产能的前提下，做好中部、西部、南部市场的布局，其中用于出

口的扬州 25 万吨基地已于 23 年中建成投产，形成陆上 35、出口 36、海上/出口 20

万吨的多维布局。此外，公司积极推进南方基地+钦北 200MW 风场，延伸风电价值

链，在风电行业景气周期中增强发展动能。 

◼ 23Q2 费用率优化、现金流改善、存货增长为 23Q3 增产备货。2023Q2 期间费用率

8.8%，环比-1.8pct，主要系 2023Q2 汇兑收益+降低研发费用优化所致。2023Q2 信

用减值 0.26 亿元，主要是应收账款坏账减值。2023H1 存货 22 亿，较年初增长 20%，

其中原材料和在产品较年初分别增长 46%/35%，主要系为2023Q3增产备货。2023H1

经营活动现金流量净流出 2.2 亿元，2023Q2 净流入 1.6 亿元，同环比+5.3/+142%。

2023H1 项目延滞，行业开工低迷，公司 2023Q2 经营活动现金流改善+存货增长预

示开工逐渐回暖，2023H2 有望持续改善并冲回部分应收账款减值。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于海风开工不及预期，我们下调盈利预测，我们预计 23-

25 年归母净利润 4.1/6.1/8.0 亿元（前值为 5.7/7.9/9.5 亿元），同增 49%/49%/31%，

考虑公司南方基地落成有望持续优化海风出货结构，给予 2023 年 25xPE，目标价

11.0 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。 
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事件：公司发布 2023 年中报，23H1 收入 16.7 亿元，同增 30.6%，其中 Q2 收入

8.7 亿元，同环增 20.0/7.5%。23H1 归母净利润 1.2 亿元，同增 17.9%；扣非 1.0 亿元，

同降 14.0%，其中 Q2 归母净利润 0.3 亿元，同/环降 26.9/69.4%，扣非 0.3 亿元，同/环

降 57.6/63.0%。23H1 销售毛/净利率 19.0/6.9%，同比+2.8/-0.8pct，其中 Q2 销售毛/净

利率 16.1/3.1%，环比-6.1/-8.0pct。业绩低于预期，主要系 Q2：1）原材料成本较高，

2）海上出货不及预期，3）出货结构较差，4）信用减值 0.26 亿所致。 

 

表1：2023H1 收入 16.7 亿元，同比增长 30.64%；归母净利润 1.18 亿元，同比增长 17.93%（单位：亿元） 

泰胜风能 2023H1 2022H1 同比 2023Q2 2022Q2 同比 2023Q1 环比 

营业收入 16.70 12.78 30.64% 8.65 7.21 20.00% 8.05 7.45% 

营业成本 13.53  10.71  26.31% 7.26  5.97  21.52% 6.27  15.80% 

毛利率 19.0% 16.2% +2.78pct 16.1% 17.1% -1.05pct 22.1% -6.06pct 

营业利润 1.37 1.17 16.74% 0.32 0.45 -29.31% 1.05 -69.69% 

利润总额 1.37 1.17 16.77% 0.32 0.45 -29.65% 1.05 -69.61% 

归属母公司净利润 1.18 1.00 17.93% 0.28 0.38 -26.87% 0.91 -69.40% 

扣非归母净利润 1.01  1.18  -14.00% 0.27  0.65  -57.55% 0.74  -62.99% 

归母净利率 7.1% 7.9% -0.76pct 3.2% 5.3% -2.05pct 11.3% -8.05pct 

扣非归母净利率 6.1% 9.2% -3.15pct 3.2% 9.0% -5.79pct 9.2% -6.03pct 

股本 9.35 9.35 - 9.35 9.35 - 9.35 - 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2023H1 营业收入 16.7 亿元，同比+30.64%（亿元，%）  图2：2023H1 归母净利润 1.18 亿元，同比+17.93%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2023Q2 营业收入 8.65 亿元，同比+20.00%（亿元，%）  图4：2023Q2 归母净利润 0.28 亿元，同比-26.87%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：2023H1毛利率、归母净利率分别为 18.99%、7.09%（%）  图6：2023Q2毛利率、归母净利率分别为 16.07%、3.21%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

23Q2 公司毛利率 16%、环比-6pct、23H2 开工饱满盈利有望修复。2023H1 公司

塔架出货 19.93 万吨，同比+40%，其中海上 4.7-4.8/陆上 15（其中出口 6-7）万吨，

同比+353/+86（-24）%，受 2023H1 海风项目延滞，海上出货不及预期。2023Q2 出货

约 10.5 万吨，同比/环比+31/14%，其中海上 3.3-3.4/陆上 7（出口 2）万吨，环比+138/+56

（-56）%。2023Q2 公司毛利率 16.1%，环比-6pct，主要系：1）陆风出口占比约环比

-30pct，而 2023H1 陆上外销毛利率 27%（内销 14%），2）盈利较弱的海上塔筒出货

占比较高（2023H1 海上毛利率 11.1%，同比-18.6pct）。展望 2023H2，行业开工提速，

公司目前开工率饱满+订单丰富，我们预计 2023 年出货 60-65 万吨，同比增加 60%+，

同时 2023Q2 下旬原材料降价将逐渐体现，公司依托新疆布局+出口优势有望放大此

收益，带动整体盈利持续修复，业绩向好！ 

 

在手订单创新高、产能持续释放。截至 2023H1，在执行及待执行订单共计 48.5

亿元，环比+35%，创新高，其中陆上 37.8/海上 10.2 亿元，分别环比+47/6%。公司在

挖掘现有国内布局产能的前提下，做好中部、西部、南部市场的布局，其中用于出口

的扬州 25 万吨基地已于 23 年中建成投产，形成陆上 35、出口 36、海上/出口 20 万

吨的多维布局。此外，公司积极推进南方基地+钦北 200MW 风场，延伸风电价值链，

在风电行业景气周期中增强发展动能。 
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23Q2 费用率优化、现金流改善、存货增长为 23Q3 增产备货。2023Q2 期间费用

率 8.8%，环比-1.8pct，主要系 2023Q2 汇兑收益+降低研发费用优化所致。2023Q2 信

用减值 0.26 亿元，主要是应收账款坏账减值。2023H1 存货 22 亿，较年初增长 20%，

其中原材料和在产品较年初分别增长 46%/35%，主要系为 2023Q3 增产备货。2023H1

经营活动现金流量净流出 2.2 亿元，2023Q2 净流入 1.6 亿元，同环比+5.3/+142%。

2023H1 项目延滞，行业开工低迷，公司 2023Q2 经营活动现金流改善+存货增长预示

开工逐渐回暖，2023H2 有望持续改善并冲回部分应收账款减值。 

 

图7：2023H1 期间费用 1.61 亿元，同比+67.35%（亿元，%）  图8：2023Q2 期间费用 0.76 亿元，同比+73.46%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图9：2023H1 期间费用率 9.66%，同比+2.12pct（%）  图10：2023Q2 期间费用率 8.79%，同比+2.71pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资评级：基于海风开工不及预期，我们下调盈利预测，我们预计 23-

25 年归母净利润 4.1/6.1/8.0 亿元（前值为 5.7/7.9/9.5 亿元），同增 49%/49%/31%，考

虑公司南方基地落成有望持续优化海风出货结构，给予 2023 年 25xPE，目标价 11.0

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：竞争加剧，政策不及预期等

图11：2023Q2 经营活动现金净流入 1.6 亿元（亿元，%）  图12：2023Q2 期末合同负债 4.81 亿元（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图13：2023Q2 期末存货 21.61 亿元，同比+36.09%（亿元，%）  图14：2023Q2 期末应收账款 18.89 亿元（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,756 6,267 7,986 10,099  营业总收入 3,127 4,661 6,273 8,345 

货币资金及交易性金融资产 1,428 1,177 1,559 2,064  营业成本(含金融类) 2,552 3,754 5,042 6,726 

经营性应收款项 2,301 2,708 3,493 4,468  税金及附加 13 25 25 33 

存货 1,803 2,157 2,687 3,309  销售费用 19 24 31 42 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 134 187 238 309 

其他流动资产 225 225 246 258  研发费用 157 181 232 292 

非流动资产 1,415 2,117 2,985 3,910  财务费用 (13) 32 28 57 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 27 19 24 28 

固定资产及使用权资产 949 1,496 2,238 3,048  投资净收益 0 4 1 1 

在建工程 70 235 368 484  公允价值变动 (33) 10 5 10 

无形资产 209 201 193 185  减值损失 (48) (13) (9) (15) 

商誉 15 15 15 15  资产处置收益 89 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 298 477 697 911 

其他非流动资产 172 169 170 177  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 7,172 8,384 10,971 14,009  利润总额 298 478 698 912 

流动负债 2,807 3,559 5,444 7,497  减:所得税 27 72 91 119 

短期借款及一年内到期的非流动负债 154 394 1,015 1,502  净利润 270 406 607 793 

经营性应付款项 2,170 2,469 3,504 4,917  减:少数股东损益 (5) (4) (6) (8) 

合同负债 284 451 584 673  归属母公司净利润 275 410 613 801 

其他流动负债 200 246 342 405       

非流动负债 306 377 527 827  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 0.44 0.66 0.86 

长期借款 0 75 225 525       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 232 489 704 943 

租赁负债 180 176 176 176  EBITDA 330 611 868 1,153 

其他非流动负债 126 126 126 126       

负债合计 3,113 3,936 5,971 8,324  毛利率(%) 18.37 19.46 19.63 19.41 

归属母公司股东权益 4,039 4,433 4,991 5,684  归母净利率(%) 8.79 8.80 9.77 9.60 

少数股东权益 19 15 9 1       

所有者权益合计 4,058 4,448 5,000 5,685  收入增长率(%) (18.84) 49.09 34.58 33.02 

负债和股东权益 7,172 8,384 10,971 14,009  归母净利润增长率(%) 6.33 49.21 49.46 30.67 

           

           

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 (296) 256 709 1,016  每股净资产(元) 4.32 4.74 5.34 6.08 

投资活动现金流 (224) (892) (1,074) (1,204)  最新发行在外股份（百万股） 935 935 935 935 

筹资活动现金流 1,143 294 687 603  ROIC(%) 5.75 8.77 10.65 11.48 

现金净增加额 593 (341) 322 414  ROE-摊薄(%) 6.81 9.25 12.28 14.09 

折旧和摊销 98 121 163 210  资产负债率(%) 43.41 46.95 54.43 59.42 

资本开支 (70) (798) (997) (1,097)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.15 17.53 11.73 8.98 

营运资本变动 (628) (313) (165) (117)  P/B（现价） 1.78 1.62 1.44 1.26 

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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