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业绩低于预期  未来仍需大容量产品支撑业绩 

——华锐风电（601558）2011 年中报点评

  收入、毛利率大幅下降，业绩低于市场预期：公司营业收入 53.25 亿元，

同比下降 29.45%，营业利润 5.35 亿元，同比下降 60.9%，归属上市公司股东

净利润 6.59 亿元，同比下降 48.3%，基本每股收益 0.67 元。报告期公司综合

毛利率 19.66%，相比上年同期 22.53%的毛利率水平大幅下降约 2.9 个百分点。

 1.5MW 产品毛利率下降，3MW 产品毛利率上升：报告期，公司主力产品 1.5MW

风机营业收入同比下降 22.28%，毛利率为 19.59%，相比上年同期下降 2.66 个

百分点。公司未来主打的 3MW 大容量风电机组受甘肃、黑龙江 3MW 风电项目进

度延后影响，营业收入同比大幅下降 94.2%，上述项目预计将于今年下半年进

行吊装，对公司年报业绩影响会有所缓解。另外，公司 3MW 风机上半年毛利率

上升 2.4 个百分点，达到 27.41%，但考虑到上半年 3MW 产品结算数量较小，该

毛利率水平有待后续验证。 

 订单情况尚好，3MW 占比明显提升：报告期末，公司在手订单 4114MW，中

标未签约订单 9687.5MW，合计 13801.5MW，公司整体订单情况尚好。具体来看，

在手订单中 1.5MW 产品仍为主力，占比 81.8%，3MW 产品占比仅为 17.9%，但中

标订单结构发生明显改变，其中 1.5MW 占比下降至 42.4%，3MW 占比上升至

47.7%。公司未来订单结构向大容量产品侧重趋势明显。 

 募投项目侧重 3MW 产品，其将是未来公司业绩支柱：公司 2010 年底募投项

目在新建产能方面较为侧重与 3MW 等大容量风机产品的产能扩张。未来大连、

盐城、酒泉三个风电基地二期建设完成后将新增 3MW 风机产能约 1500MW，较

2009 年底 3MW 风机仅有的 200MW 产能相比将大幅增长。但考虑到上述项目建设

期均为 2年，5年后达纲，长期可看好，但短期难以支撑公司业绩。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.923 元、

1.072 元和 1.276 元，对应动态市盈率分别为 30.08 倍、25.89 倍和 21.76 倍，

首次给予公司中性的投资评级。 

 风险提示：1、风电行业复苏进度低于预期；2、受国家政策影响存在订单

延后执行的风险；3、募投项目进度缓慢。 
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成交金额(百万元) 华锐风电 沪深300

单位 :百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 13730.30 20324.87 15849.14 17656.90 20117.24

YOY(%) 166.81% 48.03% -22.02% 11.41% 13.93%

综合毛利率（%） 20.75% 20.63% 19.62% 20.18% 20.32%

归属母公司股东净利润 1892.86 2855.69 1854.86 2155.48 2564.95

YOY(%) 200.16% 50.87% -35.05% 16.21% 19.00%

每股收益 (EPS) 0.942 1.421 0.923 1.072 1.276

市盈率 (P/E) 29.48 19.54 30.08 25.89 21.76
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图表 1：营业收入及同比增速  图表 2：净利润及同比增速 

 

图表 3：公司毛利率情况  图表 4：公司近年期间费用率 

 

图表 5：公司在手订单与中标订单  图表 6：公司在手订单与已中标订单占比 

 

数据来源：公司公告 中邮证券研发部     
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图表 7：公司盈利预测明细 

产品 项目 2010 2011E 2012E 2013E 

1.5MW 

销售收入（百万元） 19,484.50 15,587.60 17,146.36 18,861.00 
yoy（%） 42.42% -20.00% 10.00% 10.00% 

销售利润（百万元） 3,988.10 3,039.58 3,429.27 3,772.20 
yoy（%） 40.36% -23.78% 12.82% 10.00% 

毛利率（%） 20.47% 19.50% 20.00% 20.00% 
±（%） -0.30% -0.97% 0.50% 0.00% 

3MW 

销售收入（百万元） 827.80 248.34 496.68 1,241.70 
yoy（%） 1777.39% -70.00% 100.00% 150.00% 

销售利润（百万元） 198.60 65.81 129.14 310.43 
yoy（%） 2964.50% -66.86% 96.23% 140.38% 

毛利率（%） 24.01% 26.50% 26.00% 25.00% 
±（%） 9.29% 2.49% -0.50% -1.00% 

合计 

销售收入（百万元） 20,324.87 15,849.14 17,656.90 20,117.25 
yoy（%） 48.03% -22.02% 11.41% 13.93% 

销售利润（百万元） 4,192.81 3,109.35 3,562.57 4,086.99 
yoy（%） 47.19% -25.84% 14.58% 14.72% 

毛利率（%） 20.63% 19.62% 20.18% 20.32% 
±（%） -0.12% -1.01% 0.56% 0.14% 

数据来源：中邮证券研发部  公司公告 
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附录：预测财务报表明细 

 利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 财务分析与估值 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 20324.87 15849.14 17656.90 20117.24 毛利率 20.63% 19.62% 20.18% 20.32%

减: 营业成本 16132.06 12739.78 14094.33 16030.25 三费/销售收入 3.22% 4.90% 4.36% 4.00%

营业税金及附加 55.67 43.41 48.37 55.10 EBIT/销售收入 15.88% 13.10% 13.11% 13.41%

营业费用 252.10 316.98 335.48 362.11 EBITDA/销售收入 16.13% 14.14% 14.60% 15.31%

管理费用 336.09 412.08 388.45 422.46 销售净利率 14.05% 11.70% 12.21% 12.75%

财务费用 66.69 47.84 46.24 20.61 ROE 59.53% 28.79% 25.80% 24.13%

资产减值损失 357.27 500.00 550.00 550.00 ROA 11.27% 17.13% 7.19% 13.70%

加: 投资收益 8.23 15.00 15.00 15.00 ROIC -433.61% 48.70% 40.73% 91.18%

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 销售收入增长率 48.03% -22.02% 11.41% 13.93%

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 54.33% -35.67% 11.48% 16.50%

营业利润 3133.21 1804.04 2209.03 2691.70 EBITDA 增长率 55.23% -31.66% 15.10% 19.43%

加: 其他非经营损益 39.83 200.00 120.00 80.00 净利润增长率 50.87% -35.05% 16.21% 19.00%

利润总额 3173.05 2004.04 2329.03 2771.70 总资产增长率 70.61% -57.67% 165.78% -38.88%

减: 所得税 317.36 149.18 173.55 206.75 股东权益增长率 86.56% 34.29% 29.67% 27.23%

净利润 2855.69 1854.86 2155.48 2564.95 经营资本增长率 297.40% 46.8% -81.46% 14.41%

减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产结构 2010A 2011E 2012E 2013E

归属母公司股东净利润 2855.69 1854.86 2155.48 2564.95 资产负债率 83.25% 46.87% 74.08% 46.04%

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 投资资本/总资产 12.45% 41.15% 8.24% 19.44%

货币资金 5834.94 3618.46 7880.50 9007.57 带息债务/总负债 18.46% 35.32% 8.41% 22.14%

应收和预付款项 10039.78 3996.55 9350.84 2594.33 流动比率 1.26 3.00 1.39 2.40

存货 11214.76 2602.50 12683.87 4702.16 速动比率 0.74 2.24 0.80 1.71

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 股利支付率 22.06% 11.32% 11.32% 11.32%

长期股权投资 14.33 29.33 44.33 59.33 收益留存率 77.94% 88.68% 88.68% 88.68%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.71 1.31 0.55 1.02

固定资产和在建工程 968.81 1366.94 1815.06 2943.19 固定资产周转率 35.01 43.19 28.71 21.33

无形资产和开发支出 569.76 509.22 448.67 388.12 应收账款周转率 2.18 4.71 2.10 12.17

其他非流动资产 2.06 1.03 0.00 0.00 存货周转率 1.44 4.90 1.11 3.41

资产总计 28644.44 12124.02 32223.27 19694.70 业绩与估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E

短期借款 2395.00 0.00 0.00 0.00 EBIT 3228.43 2076.88 2315.27 2697.31

应付和预收款项 19171.86 3401.48 21589.17 6785.90 EBITDA 3278.01 2240.33 2578.72 3079.73

长期借款 2007.00 2007.00 2007.00 2007.00 NOPLAT 2870.08 1737.24 2031.75 2422.14

其他负债 273.76 273.76 273.76 273.76 净利润 2855.69 1854.86 2155.48 2564.95

负债合计 23847.63 5682.24 23869.93 9066.66 EPS 1.421 0.923 1.072 1.276

股本 900.00 900.00 900.00 900.00 BPS 2.39 3.20 4.16 5.29

资本公积 60.88 60.88 60.88 60.88 PE 19.54 30.08 25.89 21.76

留存收益 3835.94 5480.90 7392.46 9667.16 PB 11.63 8.66 6.68 5.25

归属母公司股东权益 4796.82 6441.78 8353.34 10628.04 PS 2.75 3.52 3.16 2.77

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 PCF -55.52 43.72 10.00 17.07

股东权益合计 4796.82 6441.78 8353.34 10628.04 EV/EBIT 7.36 11.33 8.33 6.74

负债和股东权益合计 28644.44 12124.02 32223.27 19694.70 EV/EBITDA 7.25 10.50 7.48 5.90

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EV/NOPLAT 8.28 13.55 9.49 7.51

经营性现金净流量 -1005.07 1276.25 5581.20 3268.93 EV/IC 6.66 4.72 7.26 4.75

投资性现金净流量 -883.45 -815.00 -1089.00 -1926.00 ROIC-WACC -433.61% 41.90% 38.41% 86.83%

筹资性现金净流量 3519.05 -2677.74 -230.15 -215.86

现金流量净额 1630.52 -2216.48 4262.04 1127.07

资料来源：中邮证券研发部 公司公告
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股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  
 

 


