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事件： 

公司 3 月 1 日晚发布公告，全资子公司天津滨海通达动力科技有限公司

获得天津市张家窝镇政府“风力发电机定转子项目新型工业化发展资金”

930 万元，将作为营业外收入计入当期损益。 

公司同日公告，公司取得一项发明专利（一种直驱风力发电机定子扇形

片的加工方法）及四项实用新型专利，并获得相关专利证书。 

点评： 

政府补贴增厚 EPS 0.06 元，对公司一季度业绩有积极影响：本次 930 万

元政府补贴将直接计入公司营业外收入，扣税后直接增加公司净利润约

790 万元，增厚 EPS 约 0.06 元。我们之前的报告中，预计公司 2012 年

一季度主营收入将出现同比负增长，因此扣非后净利润将低于去年同期

水平（2011 年一季度净利润 1238.27 万元，营业外收入 4.73 万元）。由

于政府补贴将增加公司净利润约 790 万元，按净利率 6.5%估算，若公司

今年一季度实现主营收入 6800~6900 万元以上（即实现净利润 445 万元

以上），则至少在报表上业绩将超过去年一季度。 

全年业绩仍看宏观经济：2011 年下半年，受宏观经济影响，公司营业收

入在同比、环比两个维度出现负增长（附 1、附 2），其中风电产品受

影响最大。为克服市场环境带来的不利因素，公司已采取优化产品机构，

加快新产品研发与试制，加大常规电机、高压电机、柴油发电机、电梯

电机、牵引电机等产品市场开拓力度的措施，目前公司订单量已显现出

企稳回升的态势。我们相信，随着制造业逐步回暖（附 3），下游企业

补库存需求增加，公司销售业绩也将逐步转入上行通道。 

上调 2012 年盈利预期 0.03 元：我们之前的估值模型中，假设公司 2012

年获政府补贴等营业外收入总计 516 万元；现按营业外收入总计 930 万

元保守估算，上调公司 2012 年 EPS 至 0.59 元，对应当前股价的 PE 为

24 倍，维持“增持”评级。 

公司业绩预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 850.14  948.17  1142.21  1397.83  

增长率 87.29% 11.53% 20.47% 22.38% 

净利润（百万元） 57.66  58.44  74.79  85.93  

增长率 50.99% 1.36% 27.97% 14.89% 

每股收益（元） 0.45  0.46  0.59  0.68  

PE - 30.62  23.93  20.82  

PB - 2.05  1.89  1.73  
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附1: 公司2011年三季度起主营收入同比负增长（百万元）  附2: 公司2011年三季度起主营收入环比负增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

 

附3: 中国制造业采购经理人指数（PMI）显现回暖之兆 

 

资料来源：中国风能协会，东海证券研究所 
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附4: 公司财务预测 

资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 
 

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 276.00  823.49  861.88  830.43  
 

营业收入 850.14  948.17  1142.21  1397.83  

  现金 71.24  404.49  403.48  317.01  
 

  营业成本 717.10  815.17  979.90  1199.46  

  应收账款 69.27  137.13  150.58  187.32  
 

  营业税金及附加 1.83  2.25  3.09  3.35  

  其它应收款 0.71  5.06  5.76  6.53  
 

  营业费用 24.82  27.24  33.15  40.51  

  预付账款 28.92  86.18  100.01  111.43  
 

  管理费用 29.54  33.85  40.44  47.92  

  存货 98.56  157.07  159.61  171.72  
 

  财务费用 10.86  4.20  4.01  6.13  

  其他 7.30  33.57  42.44  36.41  
 

  资产减值损失 0.49  2.26  4.00  5.15  

非流动资产 216.69  227.28  340.70  433.68  
 

  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 158.05  176.12  283.09  364.99  
 

营业利润 65.51  63.20  77.63  95.31  

  无形资产 44.25  43.09  52.89  65.54  
 

  营业外收入 1.14  3.68  9.30  5.39  

  其他 14.39  8.07  4.73  3.15  
 

  营业外支出 0.12  0.34  0.47  0.57  

资产总计 492.69  1050.78  1202.58  1264.11  
 

利润总额 66.52  66.54  86.47  100.13  

流动负债 230.22  178.26  255.27  230.87  
 

  所得税 8.86  8.10  11.67  14.20  

  短期借款 142.00  84.07  116.33  114.13  
 
净利润 57.66  58.44  74.79  85.93  

  应付账款 42.48  43.13  47.35  63.30  
 

  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他 45.75  51.06  91.59  53.44  
 

归属母公司净利润 57.66  58.44  74.79  85.93  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  EBITDA 89.97  91.57  122.73  150.40  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 
  EPS（摊薄） 0.45  0.46  0.59  0.68  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

负债合计 230.22  178.26  255.27  230.87  
 

主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

成长能力 
    

  归属母公司股东权益 262.46  872.52  947.31  1033.24  
 

  营业收入 87.29% 11.53% 20.47% 22.38% 

负债和股东权益 492.69  1050.78  1202.58  1264.11  
 

  营业利润 74.14% -3.52% 22.83% 22.77% 

      
  归属于母公司净利润 50.99% 1.36% 27.97% 14.89% 

      
获利能力 

    
现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

 
  毛利率 15.65% 14.03% 14.21% 14.19% 

经营活动现金流 26.11  -125.77  118.02  61.11  
 

  净利率 6.78% 6.16% 6.55% 6.15% 

  净利润 57.66  58.44  74.79  85.93  
 

  ROE 21.97% 6.70% 7.90% 8.32% 

  折旧摊销 14.85  19.99  33.73  46.32  
 

  ROIC 16.10% 6.57% 7.24% 7.79% 

  财务费用 10.86  4.20  4.01  6.13  
 

偿债能力 
    

  投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  资产负债率 46.73% 16.96% 21.23% 18.26% 

营运资金变动 -57.16  -208.28  5.36  -77.22  
 

  净负债比率 26.96% -36.72% -30.31% -19.64% 

  其它 -0.10  -0.13  0.12  -0.04  
 

  流动比率 1.20  4.62  3.38  3.60  

投资活动现金流 -53.01  -30.46  -147.27  -139.25  
 

  速动比率 0.77  3.74  2.75  2.85  

  资本支出 38.16  10.47  113.54  92.94  
 

营运能力 
    

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  总资产周转率 1.94  1.23  1.01  1.13  

  其他 -14.85  -19.99  -33.73  -46.32  
 

  应收账款周转率 14.86  9.19  7.94  8.27  

筹资活动现金流 14.73  489.48  28.25  -8.33  
 

  应付账款周转率 24.71  19.04  21.66  21.68  

  短期借款 19.09  -57.93  32.26  -2.19  
 

每股指标（元） 
    

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  每股收益(最新摊薄) 0.45  0.46  0.59  0.68  

  其他 -4.36  547.41  -4.01  -6.13  
 

  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  -0.99  0.93  0.48  

现金净增加额 -12.17  333.25  -1.01  -86.46  
 

  每股净资产(最新摊薄) 2.76  6.87  7.46  8.14  

      
估值比率 

    

      
  P/E 0.00  30.62  23.93  20.82  

重要财务指标（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 
 

  P/B 0.00  2.05  1.89  1.73  

营业收入 850.14  948.17  1142.21  1397.83  
 

  EV/EBITDA 6.26  16.04  12.24  10.55  

  同比(%) 87.29% 11.53% 20.47% 22.38% 
      

归属母公司净利润 57.66  58.44  74.79  85.93  
 

           预测时间   2011E    2012E   2013E     评级    当日收盘 

  同比(%) 50.99% 1.36% 27.97% 14.89% 
 

上次预测：2012-02-25  0.46 元  0.56 元  0.68 元  “增持”  14.29 元 

毛利率(%) 15.65% 14.03% 14.21% 14.19% 
 

本次预测：2012-03-01  0.46 元  0.59 元  0.68 元  “增持”  14.09 元 

ROE(%) 21.97% 6.70% 7.90% 8.32% 
 
本次变化：1.上调公司 2012 年“营业外收入”项目 

每股收益(元) 0.45  0.46  0.59  0.68  
 

 

P/E 0.00  30.62  23.93  20.82  
 

 

P/B 0.00  2.05  1.89  1.73  
 

 

EV/EBITDA 6.26  16.04  12.24  10.55  
 

 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 
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