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[table_main] 公司深度报告模业绩板 
风电行业回暖，公司步入收获期  天顺风能（002531.SZ） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：    

 事件：8 月 28 日，公司发布半年度报告。公司 23H1 实现收入 43.08

亿，同比+111.01%，归母净利润 5.8 亿，同比+128.11%，扣非净利

润 5.53 亿，同比+107.83%，EPS0.32 元，位于业绩预告中枢以上。

23Q2 单季实现营业收入 29.46 亿，同比+124.22%，环比+116.18%，

归母净利润 3.82 亿，同比+72.52%，环比+93.72%，扣非净利润 3.64

亿，同比+78.85%，环比+257.20%。 

 塔桩叶片销量高增，助力营收同比翻倍。受益于风电装机高增，23H1

公司两大主营业务塔筒/叶片类实现营收 13.45 亿元/12.26 亿元，同

比+41.2%/+143.9%。公司不断推进北海、乾安风塔基地建设，预计

2023 年塔筒产能合计约 120 万吨/年。海工业务首次实现营收 9.52

亿元，占比达 22.09%，实现从陆地到海洋的跨越式发展。截至 6 月

底公司风电场累计运营规模约 1.38GW，发电 17.2 亿度，同比+62%，

发电业务实现营收 6.88 亿元，同比+31.49%。 

 Q2 利润率承压。风机价格持续低迷，行业竞争加剧，叠加高毛利率

的发电业务占比下滑，公司 23Q2 毛利率为 21.39%，同比-2.83pcts/

环比-4.84pcts；净利率 13.09%，同比-3.65pcts/环比-1.54pcts。分区域

来看，公司国内业务/国外业务的销售毛利率为 23.39%/16.86%，同

比-1.52pcts/+13.31pct，“两海战略”初见成效。公司 23H1 整体销售

毛利率/净利率为 21.39%/1309%，同比-2.84pcts/-3.65pcts。 

 成本管控得当，期间费用有效降低。23H1 期间费用率合计为 7.69%，

同比-4.49pcts；23Q2期间费用率 6.25%，同比-2.79pcts/环比-4.57pcts，

其中销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率分别为

0.34%/2.43%/0.31%/3.17%，同比环比均小幅下降。 

 海工产能持续扩张，业绩实现 0 至 1 的突破。公司目前具备 60 万

吨/年的海工产能，包括江苏盐城射阳 20 万吨单管桩产能、江苏通

州湾 20 万吨导管架产能、广东汕尾 20 万吨导管架产能。2023 年 8

月公司与漳州开发区签署了重型海工装备项目战略合作协议。目前

公司在建产能有德国海工 50 吨、盐城二期 40 吨，拟新建产能包括

通州湾二期、揭阳和阳江等海工基地。公司预计海风总产能到

2024/2025 年底将达到 200/250 万吨。 

 投资建议：作为风塔细分领域龙头，一方面，.公司通过产能扩张不

断巩固全球领先优势，开启新一轮“两海”布局，国内外业务齐发

力，另一方面，在风电产业链内积极进行相关多元化业务布局，并

逐步向新能源储能、氢能加大研发投入，形成新能源从制造、发电、

应用全产业链闭环生态。我们预计公司 2023/2024 年营收 129.73 亿

元/192.88 亿元，归母净利润 16.24 亿元/23.65 亿元，EPS 为 0.90 元

/1.32 元，对应当前股价的 PE 为 14.3 倍/9.8 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产业政策尤其是海风政策变化带来的风险；风电招标量

或装机量不达预期的风险；产能投产不及预期的风险；塔筒市场竞

争格局恶化导致产品利润率大幅下滑的风险。 
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市场数据          时间 23.08.28  

A股收盘价（元） 12.95 

A股一年内最高价（元） 17.15 

A股一年内最低价（元） 12.45 

上证指数 3,098.64 

总股本（万股） 17.97 

实际流通 A股（万股） 17.87 

流通 A股市值（亿元） 231.40 

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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