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■公司概况公司概况公司概况公司概况：：：：公司是国内风机塔架行业龙头，多年来秉承“以技

术为根本、以市场为导向、以客户为基石”的经营理念，拥有资金、

技术、品牌、客户优势。2011 年，公司携手普罗从事大容量多晶

硅提纯和铸锭设备的生产，开始了多元化生产的第一步。 

■■■■以技术根本以技术根本以技术根本以技术根本，，，，升级产品升级产品升级产品升级产品，，，，应对行业洗牌应对行业洗牌应对行业洗牌应对行业洗牌：：：：2011 年起风电行业进

入调整时期，淘汰落后产能，逐步开发海上风电，高效利用陆地风

场，大功率风机成为发展趋势。泰胜风能为上海电气制造了国内首

台 3.6MW 级海上风机塔架，为华锐风电科技制造了的两台 6MW 陆上

低温型塔架。上市后公司加强 2.5MW-5MW 风机塔架产能建设，其产

品研发和布局具的前瞻性。 

■■■■以市场为导向以市场为导向以市场为导向以市场为导向，，，，客户为根本客户为根本客户为根本客户为根本，，，，巩固提升市场份额巩固提升市场份额巩固提升市场份额巩固提升市场份额：：：：公司的生产基

地分布于上海、江苏东台、内蒙包头、内蒙呼伦贝尔、新疆哈密等

地，覆盖中国最优风场资源。公司立足国内拓展国际市场，与中外

知名整机制造商和风电场都建立紧密合作关系，在风电塔架行业形

成了较高的知名度和良好的信誉度，力求稳步提高市场份额。 

■■■■进军大容量多晶硅炉进军大容量多晶硅炉进军大容量多晶硅炉进军大容量多晶硅炉，，，，发展多元化产品发展多元化产品发展多元化产品发展多元化产品，，，，打造成长亮点打造成长亮点打造成长亮点打造成长亮点：：：：近期，

公司成为上海普罗设计的多晶硅提纯与铸锭炉的唯一指定加工制

造单位。大容量铸锭炉采用一炉四锭模式，在沿用现有坩埚、开方

设备、切片设备的同时，大幅增加四倍产量，可降低单产能耗、节

省人工、提高生产效率，在一定程度上降低成本。为强化合作，未

来公司还可能收购普罗不超过 10%的股权。公司可利用自身钢架构

生产的丰富经验和全国多处基地，逐步加大多元化产品拓展。 

■■■■盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测：：：：预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.28、0.50、

0.59 元，对应估值分别为 40 倍、22倍、18 倍,给予“中性”评级。    

 

 

 

 

泰胜风能泰胜风能泰胜风能泰胜风能（（（（300129300129300129300129）：）：）：）：    

完善完善完善完善风电布局风电布局风电布局风电布局，，，，进军大容量多晶硅进军大容量多晶硅进军大容量多晶硅进军大容量多晶硅铸锭铸锭铸锭铸锭炉炉炉炉 
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相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300表现表现表现表现 

表现 1m 3m 12m 

泰胜风能 -24.8  -19.2  -54.2  

沪深 300 -9.3  -15.0  -10.2  

 

市场数据市场数据市场数据市场数据    2011.9.292011.9.292011.9.292011.9.29    

当前价格    （元） 11.06 

52 周价格区间（元） 11.06-47.47 

总市值     （百万） 2388.96 

流通市值  （百万） 597.24 

总股本    （万股） 21600.00 

流通股    （万股） 5400.00 

日均成交额（百万） 54.67 

近一月换手   （%） 101.65 
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泰胜风能 沪深300

预测指标预测指标预测指标预测指标    2010201020102010    2011E2011E2011E2011E    2012201220122012EEEE    2020202013131313EEEE    

主营收入  （百万元） 567.96 743.76 1,310.94 1,725.93 

营业利润  （百万元） 120.68 38.01 87.45 113.81 

净利润    （百万元） 109.22 60.52 108.19 127.21 

摊薄每股收益  （元） 0.91 0.28 0.50 0.59 

摊薄每股净资产（元） 10.89 6.22 6.72 7.31 

加权平均 ROE   （%） 8.36% 4.51% 7.46% 8.06% 

分析师分析师分析师分析师    

张晓霞（S0350510120004）  

联系人: 谭倩  

电话：0755-83711632 

邮件： tanq@ghzq.com.cn 
 

 

合规合规合规合规申明申明申明申明：：：： 

公司持有该股票是否超过该公司

已发行股份的 1%？ 

是
        

否
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一一一一、、、、公司概况公司概况公司概况公司概况    

公司是中国知名的风力发电机配套塔架专业制造商，当前主要产品

有：100KW、850KW、1.5MW、2MW、2.5MW、3MW、3.6MW、6MW 等型号的多

种可用于各类特殊环境的风机塔架。2011 年中报风机塔架收入占总收入

的 92.88%。 

多年来，公司始终秉承“以技术为根本、以市场为导向、以客户为

基石”的经营理念。持续升级的风机塔架产品，出口了国内首批 3MW 级

风机塔架，为上海电气制造了国内首台3.6MW级海上风电风机塔架。2011

年公司试制国内目前单机最大、技术难度最高的风机塔架产品，为华锐

风电科技制造了的两台 6MW 陆上低温型塔架。公司是我国大容量风机塔

架的先锋，其产品研发和布局具的前瞻性。 

公司产基地分布于上海、江苏东台、内蒙包头、内蒙呼伦贝尔、新

疆哈密等地，覆盖中国最优风场资源，区域优势明显。公司立足国内拓

展国际市场，VESTAS、Gamesa、GE wind、金风科技、华能、中广核、

大唐等中外知名整机制造商和风电场都是公司客户。公司在风电塔架行

业形成了较高的知名度和良好的信誉度，力求稳步提高市场份额。 

图 1：风机示意图 图 2：塔筒示意图 

  

资料来源：国海证券研究所 资料来源：国海证券研究所 

 

公司股东持股情况较为分散，由柳志成、黄京明、朱守国、夏权光、

张福林、张锦楠、林寿桐七位创始人组成的管理团队是公司实际控制人。 

 

二二二二、、、、    以以以以技术为根技术为根技术为根技术为根本本本本，，，，升级产品升级产品升级产品升级产品，，，，应对行业洗牌应对行业洗牌应对行业洗牌应对行业洗牌    

1111、、、、 风能行业调整风能行业调整风能行业调整风能行业调整，，，，大容量风机大容量风机大容量风机大容量风机是发展趋势是发展趋势是发展趋势是发展趋势    

2010 年中国（不包括台湾地区）新增安装风电机组 12904 台，装机

容量 18927.99MW，年同比增长 37.1%；累计安装风电机组 34485 台，装

机容量 44733.29MW。 
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据了解，即将公布的《可再生能源“十二五”发展规划》提出，至

2015 年末，我国风电累计装机容量要达到 1 亿千瓦（100GW）。考虑行业

发展可能高于政府规划，预计未来五年国内年均新增装机大致在 15GW

左右，仅基本持平 2010 年水平。风电行业经过六七年的高速发展，每

年翻番的行业盛世将一去不返。 

图 3:2000-2010 年国内风能装机统计 

    

资料来源：CWEA、国海证券研究所 

 

风电产业面临的主要问题是：需求方面，陆地优质风场资源有限，

高原风场输电难；海上风电建安成本、输电成本高；供给方面，2006-2009

年间产业利润率超高，产能建设相对过剩。 

行业未来发展依赖洗牌行业未来发展依赖洗牌行业未来发展依赖洗牌行业未来发展依赖洗牌，，，，淘汰落后中小产能淘汰落后中小产能淘汰落后中小产能淘汰落后中小产能；；；；注重开源节流注重开源节流注重开源节流注重开源节流，，，，逐步逐步逐步逐步

开发海上风电开发海上风电开发海上风电开发海上风电，，，，高效利用有限的陆地风场高效利用有限的陆地风场高效利用有限的陆地风场高效利用有限的陆地风场。。。。大功率风机是未来的发展趋大功率风机是未来的发展趋大功率风机是未来的发展趋大功率风机是未来的发展趋

势势势势，，，，海上风电和海外市场是可以进一步拓展的领域海上风电和海外市场是可以进一步拓展的领域海上风电和海外市场是可以进一步拓展的领域海上风电和海外市场是可以进一步拓展的领域。。。。    

泰胜风能在技术储备方面泰胜风能在技术储备方面泰胜风能在技术储备方面泰胜风能在技术储备方面，，，，尤其是尤其是尤其是尤其是大功率风机塔架方面拥有明显优大功率风机塔架方面拥有明显优大功率风机塔架方面拥有明显优大功率风机塔架方面拥有明显优

势势势势，，，，可谓中国大功率塔架的先锋可谓中国大功率塔架的先锋可谓中国大功率塔架的先锋可谓中国大功率塔架的先锋。2009 年 1 月，公司制造并出口了国

内首批 3MW 级风机塔架，由 VESTAS（澳大利亚）有限公司采购，用于澳

大利亚 Lake Bonney-2A 项目。2010 年 7月，公司为上海电气风电设备

有限公司制造了国内首台 3.6MW 级海上风电风机塔架。2011 年公司试制

国内目前单机最大、技术难度最高的风机塔架产品，为华锐风电科技制

造了的两台 6MW 陆上低温型塔架。 

直至 2010 年下半年，行业主流的风电机组仍然是 1.5MW-2MW，公司

已分别利用超募资金和自由资金分别在新疆哈密、内蒙古呼伦贝尔各建

设200台大容量风机塔架产能（其中2.5MW-3.5MW产能150台，3.5MW-5MW
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产能 50 台）。公司产品布局前瞻，在国内高端风机塔架市场领域（2MW

级及以上）市场占有率较高，具备了较强的竞争优势。 

 

2222、、、、 塔架质量要求提高塔架质量要求提高塔架质量要求提高塔架质量要求提高，，，，公司技术积累丰富公司技术积累丰富公司技术积累丰富公司技术积累丰富    

塔架生产主要包括：切割—卷圆—焊接—喷漆等步骤。虽然行业进

入壁垒相对不高，但因各家技术不同，产品质量差异较大。 

图 4:风机塔架的生产工艺 

    

资料来源：国海证券研究所 

 

塔架的质量要求主要包括：法兰平面度要求、法兰的内倾量要求、

焊缝的棱角要求、错边量控制、厚板焊接和防腐要求等方面。风塔垂直

度误差不超过 10 毫米、顶端法兰平面度 2500-3000 毫米直径误差不超

过 0.5 毫米；要做到海上防盐雾，南方地区防潮湿，野外条件下表面防

腐要求 15 年以上。 

图 5:风机塔架的生产工艺图示 

    

资料来源：国海证券研究所 

目前，国内塔架生产商超过百家，其中不少企业是过去从事压力容

器或造船等行业，专业塔筒制造商约 20 家左右，而具有规模和竞争实

力的主要是天顺风能、泰胜风能和大金重工三家企业。 
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过去几年不断出现的风机塔架折断事件都是风电行业发展过快导

致的对质量忽视的惨痛教训。随着 2011 年风电行业进入调整期，塔筒

也进入了价格和质量的比拼。公司已受邀参与了《风力发电机组 塔架》

国家标准、《风力发电机组 环形锻件》国家标准、《海上风力机组 设计

要求》国家标准制定。预计塔架行业的准入条件和相关管理规定将逐步预计塔架行业的准入条件和相关管理规定将逐步预计塔架行业的准入条件和相关管理规定将逐步预计塔架行业的准入条件和相关管理规定将逐步

确定和出台确定和出台确定和出台确定和出台；；；；不具技术不具技术不具技术不具技术、、、、成本优势的企业将逐步在行业洗牌中淡出成本优势的企业将逐步在行业洗牌中淡出成本优势的企业将逐步在行业洗牌中淡出成本优势的企业将逐步在行业洗牌中淡出，，，，泰泰泰泰

胜风能等龙头企业的市场份额有望在行业调整其中得到提升胜风能等龙头企业的市场份额有望在行业调整其中得到提升胜风能等龙头企业的市场份额有望在行业调整其中得到提升胜风能等龙头企业的市场份额有望在行业调整其中得到提升。。。。    

    

表 1：公司参与制定的行业标准 

《风力发电机组 塔

架》 

公司作为其中唯一的塔架制造企业联合浙江运达风力发电工程有限公司和国电机械设计

研究院起草的 GB/T19072-2010，已于 2010 年正式出台。 

《风力发电机组 环

形锻件》 

公司作为其中唯一的塔架制造企业联合山东伊莱特重工有限公司、山西省定襄金瑞高压

环件有限公司和无锡大昶重型环件有限公司三家法兰制造企业起草的《风力发电机组 环

形锻件》国家标准初稿已经拟定完毕，现已处于最后报批阶段 

“海上风力发电机组 

设计要求” 

2010 年公司接到全国风力机械标准化技术委员会《关于制定“海上风力发电机组 设计

要求”国家标准的通知》，公司被邀请参加“海上风力发电机组 设计要求”国家标准的

制定工作，目前该标准制定工作正处于准备阶段当中。 

资料来源：泰胜风能招股说明书 

 

表 2：公司所获专利 

2009 .12 .11  
公司子公司东台泰胜收到国家知识产权局授予的用于制作风机塔架的爬高弧形梯、风机

塔架塔段吊钩、风机塔架单节塔筒吊钩的实用新型专利权及办理登记手续通知书； 

2009.12.25  

公司子公司东台泰胜收到国家知识产权局授予的风电塔筒内壁环焊电缆同步车、用于塔

筒筒体与法兰焊接装配的装置、风电塔筒组对环缝焊接轮架的实用新型专利权及办理登

记手续通知书。 

2010.3.31 公司获得专利证书。 

资料来源：泰胜风能招股说明书 

 

三三三三、、、、以市场为导向以市场为导向以市场为导向以市场为导向，，，，客户为根本客户为根本客户为根本客户为根本，，，，巩固提升市场份额巩固提升市场份额巩固提升市场份额巩固提升市场份额    

1111、、、、 以市场为导向以市场为导向以市场为导向以市场为导向，，，，战略布局生产基地战略布局生产基地战略布局生产基地战略布局生产基地，，，，合理扩张产能合理扩张产能合理扩张产能合理扩张产能    

塔架是超大、超长、超重的产品，运输成本较高，尤其是在价格竞

争下，风电场地区内的竞标企业具有显著的成本优势。一般塔架的生产

基地主要覆盖距离半径为500公里以内的风场。泰胜风能以市场为导向，

围绕风场战略布局生产基地，合理扩张产能。 

如下图 6 所示，我国主要的风场集中在东北、华北、华东、华中、

西北地区以及部分东部沿海地区。泰胜风能基地分布于上海、江苏东台、

内蒙包头、内蒙呼伦贝尔、新疆哈密等地，覆盖中国最优风场资源，区

域优势明显。 
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图 6: 2010 年各省风电累计装机容量 图 7：2007-2011 年上半年净利润 

  

资料来源：CWEA 资料来源：公司网站、国海证券研究所 

 

表 3：公司生产基地布局情况 

生产基地生产基地生产基地生产基地    产能产能产能产能（（（（台套台套台套台套））））    建设情况建设情况建设情况建设情况    覆盖区域覆盖区域覆盖区域覆盖区域    

上海 400 
2001 年建设，原有生产线 2 条，2008 年二期

扩建 8条，占地 172 亩 

浙江、广西、广东、福建、

贵州、云南、四川 

江苏东台 200 2007 年建设，拥有 4 条，占地 200 亩  浙江、江苏、山东 

内蒙古包头 200 2009 年建设，拥有 4条生产线，占地 163 亩， 宁夏、银川、蒙中，河北 

新疆哈密 200 2011201120112011 年年年年 3333 月动工月动工月动工月动工，，，，预计预计预计预计 2011201120112011 年底建成年底建成年底建成年底建成    新疆地区、甘肃酒泉 

内蒙古呼伦贝尔 200 2011201120112011 年年年年 8888 月动工月动工月动工月动工，，，，预计预计预计预计 2012201220122012 年年年年 7777----8888 月建成月建成月建成月建成    内蒙古东部、东北 

资料来源：国海证券研究所 

 

2222、、、、 以客户为基石以客户为基石以客户为基石以客户为基石，，，，紧抓龙头企业紧抓龙头企业紧抓龙头企业紧抓龙头企业，，，，实现强强联合实现强强联合实现强强联合实现强强联合    

风机塔架的供应商一般由风电场指定或者风机整机厂推荐。公司立

足国内，拓展国际市场。近几年公司客户包括：VESTAS、Gamesa、GE、

JSW、金风科技、华锐风电、华能、中广核、大唐等。从 2010 年新增风

电装机的机组制造商排序可以看出，公司客户基本覆盖中外知名整机制

造商和风电场。行业调整中，公司紧抓龙头企业，相对中小塔架企业具

有明显的客户优势。 

 

表 4:2010 年整机企业国内装机市场份额排序 

排名排名排名排名    制造商制造商制造商制造商        
装机容量装机容量装机容量装机容量

(MW) (MW) (MW) (MW)     
市场份额市场份额市场份额市场份额        排名排名排名排名    制造商制造商制造商制造商        

装机容量装机容量装机容量装机容量

(MW) (MW) (MW) (MW)     
市场份额市场份额市场份额市场份额        

1 华锐  4386 23.20% 11 重庆海装  383.15 2.00% 

2 金风  3735 19.70% 12 南车时代  334.95 1.80% 

3 东汽  2623.5 13.90% 13 远景能源  250.5 1.30% 

4 联合动力  1643 8.70% 14 GE  210 1.10% 
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5 明阳  1050 5.50% 15 Suzlon  199.85 1.10% 

6 Vestas  892.1 4.70% 16 华仪  161.64 0.90% 

7 上海电气  597.85 3.20% 17 银星  154 0.80% 

8 Gamesa  595.55 3.10% 18 运达  129 0.70% 

9 湘电风能  507 2.70% 19 三一电气  106 0.60% 

10 华创风能  486 2.60% 20 长星风电  100 0.50% 

其他其他其他其他          382.9382.9382.9382.9    2.00%2.00%2.00%2.00%    总计总计总计总计          18927.9918927.9918927.9918927.99    100%100%100%100%    

资料来源：CWEA 

 

四四四四、、、、进军大容量多晶硅炉进军大容量多晶硅炉进军大容量多晶硅炉进军大容量多晶硅炉，，，，发展多元化产品发展多元化产品发展多元化产品发展多元化产品，，，，打造成长亮点打造成长亮点打造成长亮点打造成长亮点    

2011 年 8月，泰胜风能与上海普罗新能源有限公司签订了《战略合

作框架协议》，协议约定泰胜风能将作为上海普罗设计的泰胜风能将作为上海普罗设计的泰胜风能将作为上海普罗设计的泰胜风能将作为上海普罗设计的 RDS4.0RDS4.0RDS4.0RDS4.0 系列及系列及系列及系列及

后续升级研发的各型号太阳能级后续升级研发的各型号太阳能级后续升级研发的各型号太阳能级后续升级研发的各型号太阳能级多晶硅提纯多晶硅提纯多晶硅提纯多晶硅提纯与铸锭炉的唯一指定加工与铸锭炉的唯一指定加工与铸锭炉的唯一指定加工与铸锭炉的唯一指定加工

制造单位制造单位制造单位制造单位。。。。    

上海普罗新能源有限公司是太阳能级多晶硅材料的生产商，多晶硅

制造工艺和设备等全面解决方案的提供商。公司开发了太阳级硅材料的

提纯成套系统、单产 1800 公斤的多晶硅铸锭设备、大规模准单晶铸造

设备、兆瓦级光伏逆变设备、光伏发电优化系统等世界领先的光伏装备。 

泰胜风能已为普罗生产制造了两台泰胜风能已为普罗生产制造了两台泰胜风能已为普罗生产制造了两台泰胜风能已为普罗生产制造了两台 RDS4.0RDS4.0RDS4.0RDS4.0 型号的型号的型号的型号的单炉产量单炉产量单炉产量单炉产量 1.81.81.81.8 吨吨吨吨

多晶硅铸锭炉多晶硅铸锭炉多晶硅铸锭炉多晶硅铸锭炉，，，，并得到了上海普罗的认可并得到了上海普罗的认可并得到了上海普罗的认可并得到了上海普罗的认可。。。。未来未来未来未来公司公司公司公司还还还还可能可能可能可能参与参与参与参与普罗普罗普罗普罗化化化化

学物理法学物理法学物理法学物理法（（（（CPCPCPCP 法法法法））））多晶硅多晶硅多晶硅多晶硅提纯提纯提纯提纯相关相关相关相关设备设备设备设备的的的的生产生产生产生产。。。。协议约定自签订生效

之日起，有效期为叁年。 

 

图 8:普罗大容量多晶硅铸锭炉图示 

    

资料来源：公司网站 
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1111、、、、 大容量大容量大容量大容量多晶硅多晶硅多晶硅多晶硅铸锭炉的诞生经历铸锭炉的诞生经历铸锭炉的诞生经历铸锭炉的诞生经历    

� 公司从 2007 年开始多晶硅定向凝固提纯炉的研制，先后研制

出了RDS1.0到 RDS4.0的提纯炉。（RDS4.6是 RDS4.0改进而来）。 

� 2010 年 9月 9日，普罗公司的 RDS4.6 型炉首次装料。 

� 2010 年 9月 12 日首炉试验。 

� 2010 年 12 月底完成对炉体的设计修正，对能耗、水耗、长晶

质量等参数的优化。 

� 2011年 2月22日，RDS4.6型多晶硅铸锭炉在上海SNEC（2011）

国际太阳能产业及光伏工程（上海）展览会上首次亮相。 

 

2222、、、、 大容量大容量大容量大容量多晶硅炉打破主流模式多晶硅炉打破主流模式多晶硅炉打破主流模式多晶硅炉打破主流模式，，，，设计优势众多设计优势众多设计优势众多设计优势众多    

目前市面上主流的多晶硅炉是 450Kg、550Kg、600Kg、660Kg、800Kg

型号。GT Solar、精功科技、京运通、上海汉虹、天龙光电是主要的供

应商。普罗的多晶硅铸锭炉跳出主流模式，采用一炉四锭，每炉同时对

四个坩埚铸锭。标准坩埚容量为 450Kg-500Kg，普罗 RDS4.6，单炉产量

标称 1800 公斤，最大可达 2000 公斤。 

据普罗公司网站披露的信息，其多晶硅铸锭炉已用江苏中能、天威

英利等多个厂家的各种不同的硅原料分别进行了铸锭试验，铸锭质量和

结果都达到了满足太阳能电池的A级硅片水平。硅锭可切片合格率>67%，

硅片的转换效率可达 16.8%以上。 

 

表 5:1.8 吨多晶硅铸锭炉主要性能指标 

项目项目项目项目    规格规格规格规格    项目项目项目项目    规格规格规格规格    

单炉标称产量 1800 公斤 100MW 硅片所需设备台数 ≤4 

单炉最大产量  2000 公斤 正常运转率   ≥95% 

单个硅锭重量  450-500 公斤 生产硅锭合格率 ≥98% 

单次铸锭周期  52-56 小时 合格硅锭可切片合格率 ≥67% 

单炉年产硅锭数量  ≥520 锭/年 硅片转换效率 >16.8% 

单炉标称年产量  216 吨 硅锭导电类型 P 型或 N 型均可 

单炉最大年产量 288 吨 电耗 ≤8kwh/kg 

资料来源：普罗公司网站、国海证券研究所 

 

RDS4.6RDS4.6RDS4.6RDS4.6 系列铸锭炉应用了上海普系列铸锭炉应用了上海普系列铸锭炉应用了上海普系列铸锭炉应用了上海普的十的十的十的十多项专利技术多项专利技术多项专利技术多项专利技术，，，，一炉四锭方一炉四锭方一炉四锭方一炉四锭方

式的设计优势众多式的设计优势众多式的设计优势众多式的设计优势众多。。。。在在在在沿用现有的坩埚沿用现有的坩埚沿用现有的坩埚沿用现有的坩埚、、、、开方开方开方开方设备设备设备设备、、、、切片设备的同时切片设备的同时切片设备的同时切片设备的同时，，，，

大幅增加四倍产量大幅增加四倍产量大幅增加四倍产量大幅增加四倍产量。。。。产量提升产量提升产量提升产量提升，，，，但单炉运行时间和能耗没有明显升高但单炉运行时间和能耗没有明显升高但单炉运行时间和能耗没有明显升高但单炉运行时间和能耗没有明显升高，，，，

可起到降低单产能耗可起到降低单产能耗可起到降低单产能耗可起到降低单产能耗、、、、节省人工节省人工节省人工节省人工、、、、提高生产效率提高生产效率提高生产效率提高生产效率，，，，在一定程度上降低成在一定程度上降低成在一定程度上降低成在一定程度上降低成

本的作用本的作用本的作用本的作用。。。。    
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大容量多晶硅铸锭炉仍处于产品推出初期，其运行的稳定性有待考

证。同时，单台设备的价格较高，中小硅片企业难以承担试验成本。而

类似保利协鑫等硅片龙头企业为长期不断降低生产成本，有动力和资金

实力尝试新技术。预计普罗 RDS4.6 将从大客户着手，逐步开拓销售。 

    

3333、、、、 泰胜风能发挥自身优势泰胜风能发挥自身优势泰胜风能发挥自身优势泰胜风能发挥自身优势，，，，打造成长亮点打造成长亮点打造成长亮点打造成长亮点    

泰胜风能多年从事风机塔架业务，在钢架构生产方面有丰富的经验。

东台泰胜已取得了第二类低、中压容器制造许可证。2011 年 8月，上海

泰胜又取得压力容器（第Ⅲ类低、中压容器）制造许可证书，为泰胜风

能从事压力容器炉体生产打开了通道。 

目前公司调出上海北厂作为多晶硅炉的专用产能。多晶硅炉体与风

机塔筒类似，都是超大、超长、超重的产品，如果未来多晶硅炉订单充

裕，公司可利用其全国多处生产基地的空余产能从事生产。除生产外，

公司还能为普罗在炉体材料、体积等方面提供建议，与普罗共享部分炉

体生产制造技术方面的知识产权。 

 

《战略合作框架协议》约定，普罗在合作期内，应与泰胜风能在每每每每

年年年年度度度度 3333 月份之前就本年度合作产品数量签定框架订单月份之前就本年度合作产品数量签定框架订单月份之前就本年度合作产品数量签定框架订单月份之前就本年度合作产品数量签定框架订单。此外，为了强化

双方之间的业务及技术合作的紧密性，双方均同意上海泰胜可以通过收上海泰胜可以通过收上海泰胜可以通过收上海泰胜可以通过收

购上海普罗的部分股权或向上海普罗增资的方式成为上海普罗购上海普罗的部分股权或向上海普罗增资的方式成为上海普罗购上海普罗的部分股权或向上海普罗增资的方式成为上海普罗购上海普罗的部分股权或向上海普罗增资的方式成为上海普罗的参股的参股的参股的参股

股东股东股东股东。。。。但上海泰胜累计持有但上海泰胜累计持有但上海泰胜累计持有但上海泰胜累计持有普罗的股权比例不超过其注册资本的普罗的股权比例不超过其注册资本的普罗的股权比例不超过其注册资本的普罗的股权比例不超过其注册资本的 10%10%10%10%。。。。    

 

泰胜风能携手普罗从事大容量多晶硅提纯和铸锭产品的生产，开始

了公司多元化生产的第一步，预计未来公司还可以利用塔架富余产能，

加深在相关刚架构、压力容器生产方面的开拓。 

    

五五五五、、、、    财务分析财务分析财务分析财务分析    

1111、、、、营业收入与净利润营业收入与净利润营业收入与净利润营业收入与净利润    

2007-2010 年公司营业收入和净利润都实现了较快增长，增长主要

来自是风机塔架产品销售量的上升。但 2011 年随风电行业竞争形势恶

化，企业价格竞争激烈，公司毛利润率从 2010 年底 33.92%大幅下滑至

13.11%，虽然营业收入基本维持稳定，但净利润呈现下滑态势。 
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图 9：2007-2011 年上半年营业收入 图 10：2007-2011 年上半年净利润 

  

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 

    

2222、、、、毛利润与原材料采购毛利润与原材料采购毛利润与原材料采购毛利润与原材料采购    

毛利润率下降除受价格影响外，原材料采购成本上升也是一个影响

因素。风机塔架的主要原材料为钢板（中厚板）、法兰、油漆、焊材以

及零配件。其中钢材成本约占总成本的其中钢材成本约占总成本的其中钢材成本约占总成本的其中钢材成本约占总成本的 60%60%60%60%。国内铁矿石依赖于进口，

铁矿石价格的上涨将传导到钢铁产品价格上，引起钢铁价格波动，2009

年钢材价格一直呈现上涨趋势。 

公司采用以销定产的经营模式，同时塔架的定价以单吨价计算，在

钢材价格基础上加上公司的制造成本和合理利润，尽可能抵消钢材价格

波动的影响。但由于招标及销售合同的签订，到公司采购原材料之间有

一定的时间差，公司不能全部抵消原材料价格波动对利润的影响。 

 

图 11：2007-2011 年上半年公司利润率情况 图 12：2006-2011 年上半年钢板（中厚板）价格走势 

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所（单位美元/吨） 

数据来源:Wind资讯
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3333、、、、 存货及应收账款管理存货及应收账款管理存货及应收账款管理存货及应收账款管理    

公司存货周转率和应收账款周转率过去几年一直处于下降态势，尤

其 2011 年下降较快，从侧面反映了风电行业景气度的下滑。公司应收

账款周转天数从 2010 年底的 60.5 天上升至 2011 年中报的 86.5 天。风

机价格战激烈，风电整机厂盈利能力下滑，泰胜风能面临一定的收款难

和尾款拖欠的风险。 

 

图 13：2007-2011 年上半年公司运营指标情况    

    

资料来源：Wind、国海证券研究所    

    

五五五五、、、、盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

公司是风机塔架行业龙头，多年来秉承“以技术为根本、以市场为

导向、以客户为基石”的经营理念。公司紧抓大容量风机发展趋势，大

力开发 2.5-5MW 风机塔架产品；上市后，逐步完善生产基地布局，覆盖

中国最优风场资源，合理扩张产能；并加强中外知名整机制造商和风电

场客户的合作。公司拥有资金、技术、品牌、客户优势，有望在风电行

业调整时期内逐步扩大市场份额。 

2011 年，泰胜风能携手普罗从事大容量多晶硅铸锭炉的生产，开始

了公司多元化生产的第一步，预计未来公司还可以利用塔架富余产能，

加深在相关刚架构、压力容器生产方面开拓，开启成长亮点 

假设未来两年钢材价格不出现较大波动，预计公司 2011 年-2013

年的 EPS 分别为 0.28 元、0.50 元、0.59 元，对应估值分别为 40 倍、

22 倍、18 倍。公司与普罗的合作是投资亮点，但风电行业的调整和复

苏进度有待观察，给予“中性”评级。 
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表 6：盈利预测（百万元） 

会计年度 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 462.18  503.69  567.96  743.76  1,310.94  1,725.93  

    减：营业成本 356.26  354.28  375.28  648.86  1,122.12  1,458.86  

    营业税金及附加 1.27  1.54  1.65  2.23  3.93  5.18  

    销售费用 14.28  21.70  35.20  25.66  43.92  56.09  

    管理费用 16.96  24.17  32.30  41.98  62.98  81.87  

    财务费用 4.95  0.18  -0.67  -20.83  -15.73  2.59  

    资产减值损失 5.52  0.29  3.56  7.83  6.27  7.52  

    加：公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

      投资收益 7.28  1.97  0.04  0.00  0.00  0.00  

      其中：联营企业收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

二、营业利润 70.22  103.51  120.68  38.01  87.45  113.81  

    加：营业外收入 0.61  7.16  25.88  33.65  40.38  36.34  

    减：营业外支出 4.65  0.30  0.35  0.46  0.55  0.50  

三、利润总额 66.18  110.36  146.21  71.20  127.28  149.66  

    减：所得税费用 17.53  27.29  36.99  10.68  19.09  22.45  

四、净利润 48.65  83.07  109.22  60.52  108.19  127.21  

    归属母公司净利润 48.65  83.07  109.22  60.52  108.19  127.21  

    少数股东损益与调整 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

五、总股本(百万股） 60.00  90.00  120.00  216.00  216.00  216.00  

EPS（元） 0.81  0.92  0.91  0.28  0.50  0.59  

资料来源：国海证券 

 

五五五五、、、、    投资风险投资风险投资风险投资风险    

1、原材料价格波动风险 

由于招标及销售合同签订，到公司采购原材料之间有一定的时间差，

原材料价格波动使得公司面临成本波动的风险。虽然公司采取了以销定

产的经营模式，尽可能锁定原材料成本，但依然不能全部抵消原材料价

格波动对利润的影响。 

 

2、新产品市场拓展风险 

大容量多晶硅铸锭炉仍处于产品推出初期，其运行的稳定性有待考

证。同时光伏行业 2010-2011 年在硅片环节产能建设过剩，大容量多晶

硅铸锭炉的市场推广存在不确定性。 

 

3、系统性风险 

公司二级市场股价将受到国家整体宏观经济和资金流动性的影响，

大盘系统性风险较难预测。此外，多数新能源企业处于创业板，需留意

其大小非解禁造成的影响。 
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国海国海国海国海证券投资评级标准证券投资评级标准证券投资评级标准证券投资评级标准    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市强于大市强于大市强于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 10%10%10%10%以上以上以上以上；；；；    

中性中性中性中性：：：：                相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

弱于大市弱于大市弱于大市弱于大市：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级    

买入买入买入买入：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅指数涨幅指数涨幅指数涨幅 20%20%20%20%以上以上以上以上；；；；    

增持增持增持增持：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于 10%10%10%10%～～～～20%20%20%20%之间之间之间之间；；；；    

中性中性中性中性：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于指数涨幅介于----10%10%10%10%～～～～10%10%10%10%之间之间之间之间；；；；    

卖出卖出卖出卖出：：：：相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300 300 300 300 指数跌幅指数跌幅指数跌幅指数跌幅 10%10%10%10%以上以上以上以上。。。。    
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