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Q2 毛利率下滑拖累业绩，新增订单

创新高 

 三一重能（688349.SH） 

推荐  (首次评级) 
核心观点：    

 事件：2023 年 8 月 30 日，公司公布 2023 年中报。公司 23H1 实现

收入 39.15 亿，同比-4.12%，归母净利润 8.17 亿，同比+2.38%，扣

非净利润 6.84 亿，同比-7.36%，EPS0.68 元。23Q2 单季实现营业收

入 23.51 亿，同比+15.57%，环比+50.36%，归母净利润 3.34 亿，同

比+66.28%，环比-30.70%，扣非净利润 2.77 亿，同比+106.97%，环

比-31.85%。 

 风机产品结构优化，风电业务拓展成效显著。1）公司 23H1 风机及

配件贡献营收 29.25 亿，同比-21.5%，占比下滑 16.3pcts 至 75.8%，

其中 5.XMW 及以上营收 15.37 亿元，占比提升至 39.81%，同比

+9.66pcts。2）风电服务拓展效果显著，贡献营收 6.74 亿元，同比

+12887.2%，占比大幅提升 17.3pcts 至 17.5%。3）发电业务稳健发

展，贡献营收 2.61 亿元，同比-16.8%，占比小幅下滑至 6.8%。 

 Q2毛利率下滑拖累业绩。23H1公司毛利率达到 24.03%，同比-3pcts；

其中，23Q2 毛利率 20.72%，同比-7.41pcts/环比-8.27pcts。毛利率下

滑主要是由于市场竞争激烈，23H1 风机价格从 1800 元/kW 波动下

降至 1600 元/kW 左右。公司多措并举，供应链成本比较优势明显，

毛利率在行业中仍保持领先水平。 

 期间费率环比速降，研发投入加强。23Q2 期间费用率 22.27%，同

比+2.50pcts/环比-3.04pcts。公司大力增加研发投入，23H1 研发费用

率为 11.06%，同比+3.92pcts。公司采用平台化设计思路，各部件模

块化配置，具备 3.XMW 到 11MW 全系列机组研发与生产能力。陆

上 8.5-11MW 平台机组首次采用双箱变上置技术，不仅可以共享成

熟箱变技术和产品，还可以优化载荷控制，公司成为中国“箱变上

置”技术创新的领航者。 

 公司盈利能力短期承压。公司 23H1 净利率 20.86%，同比+1.70pcts；

23Q2 净利率 14.22%，同比+4.34pcts/环比-16.64pcts。23Q2 ROE 为

2.87 %，环比微降-1.34pcts。我们认为公司前期加大营销及研发投入

有助于公司进入规模化降成本的良性循环，未来随着行业景气度回

暖，公司盈利有望持续改善。 

 营销能力突出，在手订单创新高。23H1 公司新增订单规模和在手订

单规模均创历史新高。新增订单为 8.35GW，2023 年 6 月底在手订

单为 16.31GW，6.25MW、6.7MW 机型成为主力机型。 

 投资建议：公司是风电整机新锐，技术成本优势突出，盈利能力行

业领先，订单量和市占率均在不断提升。我们预计公司 2023 年/2024

年营收分别达 162.76 亿元/212.19 亿元，归母净利润分别达 22.22 亿

元/27.32 亿元，EPS 分别为 1.84 元/股、2.27 元/股，对应当前股价

PE 为 16.7 倍、13.6 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：“双碳”目标推进不及预期的风险；风电产业政策变化带

来的风险；产能投产不及预期；行业竞争加剧销售价格下移、产品

盈利下滑超预期。 
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市场数据            时间 23.08.30 

A 股收盘价（元） 30.77 

A 股一年内最高价（元） 43.28 

A 股一年内最低价（元） 27.87 

上证指数 3,137.14 

总股本（百万股） 1,205.52 

实际流通 A 股（百万股） 184.52 

流通 A 股市值（亿元） 56.78 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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行业评级体系 
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