
 

 

公司发布 2012 年一季报: 

 营业收入 2.61 亿元、同比增长 71.68%。主要原因是公司产能释放并

且充分利用，销售渠道稳定，销售量迅速增长。 

 净利润 3770.77 万元，同比增长 125.50%，环比增长 35.7%，EPS 为

0.18 元，同比增长 125.00%，环比增长 35%。主要原因是公司产品

产销两旺，出口占比回升，单价同比有所提高，同时成本控制较好。

 公司毛利率为 26.88%，同比上升 4.31%，环比上升 9.43%。主要原

因是公司销往国际市场占比增加，而国际市场单价较高，毛利率较高。

 经营现金流量净额为 1.48 亿，同比上升 268.03%。主要原因是销售

回款较好，销售商品收到的现金相应增加。 

 三项费用率为 8.71%，绝对值同比上升 4.61%。主要原因是运费有所

增加，新增双反费用、防洪基金费用，但本期定期存款利息增加。

 公司预计 2012 年上半年净利润同比增长 70%～100%。主要原因是

公司努力提升风塔产品生产产能，积极开拓国内外市场，产品销量得

到快速增长。 

分析点评: 

 公司业绩完全符合我们此前预期，高增长可期。公司订单执行情况良

好，一季度业绩实现了大幅度增长。因为季节性因素，第一季度销售

收入与净利润在全年中占比较小，但是公司对于上半年业绩的预测证

实了我们的预期，全年高增长确定，明年高增长可期。 

 经营现金流状况显著改善，我们认为年报现金流欠佳的原因是公司为

了完成大量新增订单，主动提高了原料与产成品库存水平。公司应

收票据及账款比期初减少 0.22 亿元，应付票据及账款增加 1.84 亿元，

预收款项增加 0.62 亿元。资产负债表健康，说明公司商务环境良好。

 公司预收账款期末为 1.27 亿元，相比年初增长 95.38%，相比去年一

季度末增长 807.14%。我们认为：预收账款的巨大增长，说明新增订

单情况良好，在手订单金额相比去年同期及年初都有了很大增长。

 预计 2012、13、14 年 EPS 分别为 1.03、1.49、1.95.元，对应 PE 为

16、11、8 倍，维持“买入”评级，目标价 25 元。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 508.53 941.79  2028.62 3090.38 4064.47 

同比增速 9.96% 85.20% 115.40% 52.34% 31.52%

母公司净利润（百万） 87.24 105.13  212.00 307.01 401.34 

同比增速 -10.41% 20.51% 101.65% 44.82% 30.72%

EPS 0.424 0.511  1.030 1.492 1.951 

毛利率 29.72% 17.45% 19.53% 19.67% 19.08%
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市场表现 

 
公司数据 
总股本（万股） 20,575 

流通股（万股） 6,175 

控股股东 
上海天神投资管理

有限公司 

控股股东 

持股比例 
37.50% 

数据来源：Wind 咨询 

相关研究 
海外暖风吹，风塔出口订单翻番 

2012 年 3 月 25 日

订单增长加速，市场份额提升 

2012 年 4 月 11 日
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表 1：天顺风能财务报表预测 
资产负债表             利润表            

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1,985  2,137  2,781 3,640 营业收入 942 2,029  3,090 4,064 

货币资金 1,183  877  1,236 1,626 营业成本 777 1,632  2,482 3,289 

应收与预付款项 387  587  800 1,029 营业税金及附加 1 1  2 3 

存货 415  673  745 986 销售费用 23 57  87 102 

非流动资产 417  461  511 576 管理费用 31 67  102 122 

固定资产在建工程 352  396  446 511 财务费用 -15 22  58 80 

无形资产待摊费用 65  65  65 65 资产减值损失 8 6  5 4 

资产总计 2,403  2,598  3,293 4,216 投资收益 0 0  0 0 

流动负债 736  760  1,143 1,657 利润总额 119 245  356 468 

短期借款 234  0  270 591 所得税 15 31  45 59 

应付与预收账款 502  760  873 1,067 净利润 104 214  312 410 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 -1 2  5 8 

非流动负债 0  0  0 0 归属母公司净利 105 212  307 401 

负债合计 736  760  1,143 1,657 EPS（元） 0.511 1.030  1.492 1.951 

股本 206  206  206 206          

资本公积 1,290  1,290  1,290 1,290 主要财务比率            

留存收益 154  323  630 1,032 成长能力            

少数股东权益 17  19  24 32 营业收入 85.20% 115.40% 52.34% 31.52%

归属于母公司权益 1,649  1,819  2,126 2,527 净利润 19.69% 106.32% 45.56% 31.39%

负债股东权益合计 2,403  2,598  3,293 4,216 获利能力            

           毛利率 17.45% 19.53% 19.67% 19.08%

现金流量表             净利率 11.02% 10.56% 10.09% 10.08%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 6.37% 11.65% 14.44% 15.88%

经营活动现金流 -160  -10  119 125 偿债能力            

税后经营利润 104  212  310 407 资产负债率 30.65% 29.27% 34.71% 39.30%

折旧摊销 18  0  5 11 流动比率 2.70 2.81  2.43 2.20 

资产减值损失 8  6  5 4 速动比率 2.13 1.93  1.78 1.60 

利息费用 -24  -28  -28 -22 营运能力  

投资活动现金流 -41  -48  -58 -78 总资产周转率 0.39 0.78  0.94 0.96 

融资活动现金流 -62  -248  298 343 应收账款周转率 3.76 5.43  6.07 6.23 

现金流量净额 -262  -306  359 390 存货周转率 1.87 2.43  3.33 3.34 

资料来源：宏源证券研究所 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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