
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 订单持续增长，预计中报业绩同比大幅度增长，全年业绩确定性强 

 预计美国、印度市场今年迅速增长，海外风电需求较乐观 

 全球化产能布局，产品结构合理，产业链适度延伸，未来增长可期 
 

报告摘要： 

 2012 年全球风电市场加速增长，海外需求前景乐观。根据 GWEC 统

计 2011 年全球风电新增装机容量同比增长 4.7%，预计 2012 年新增

风电装机容量同比增长 13%左右，增速相比 2011 年有较大幅度的提

高。 

 美国与印度风电需求增长很快，对风塔产生强劲的需求。由于目前的

风电投资抵税法案将于年底到期，由于抢装效应我们预计美国今年的

装机量将超过 9.5GW，同比增长 43.48%。印度政府支持风电发展，

本土 Suzlon 是世界前十大风电整机企业，会推动市场需求的增长，

预计今年新增装机 5GW，同比增长 65.62%。 

 预收账款大幅度增长，订单情况良好，全年业绩增长确定性强。第一

季度公司的预收账款大幅度增加，说明订单情况良好，预示今年公司

的销售收入将会出现很大幅度的增长。 

 成本优势明显，国内整机与发电企业出海带动风塔出口等因素将导致

公司市场份额进一步上升。风塔主要生产成本钢板与人工，中国的价

格都大幅度低于美国价格，国内企业具有显著价格优势。 

 公司全球产能布局成功，产品结构合理，适当延伸上下游产业链，夯

实未来增长潜力。公司产品以大功率、高端风塔为主，代表了风电发

展的趋势。公司投资建立印度工厂，可以满足当地高涨的需求，还可

以规避美国“双反”。收购丹麦工厂，占领了进入欧洲市场桥头堡。

在国内适当投资风电场业务，增强公司的盈利能力。 

 我们预测 2012、13、14 年 EPS 分别为 1.03、1.49、1.95.元，对应 PE

为 16、11、8 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：美国风塔“双反”对订单的影响超预期，美国市场明年增

长率有下滑风险，丹麦工厂成本下降受阻。 
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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[table_stockTrend] 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 
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一、海外风电市场乐观 

1、2012 年全球风电市场加速增长，海外需求前景乐观 

2010 年受金融危机后续影响，美国风电装机下滑导致全球风电市场萎缩，但 2011 年

美国市场增长强劲，在中国市场负增长的情况下，全球市场仍然获得 4.70%的增长。 

图 1：2011 年全球风电新增装机容量增长 4.7% 

 

资料来源：GWEC  

今年全球风电新增装机容量增速仍然会比去年高，全球风能协会预计 2012 年新增装

机增速 13%，并且在未来 5 年内增长率将维持在较高的水平。 

图 2：2012~2016 年全球风电新增装机与累计装机将保持较高年均增长率 

 

料来源：GWEC，宏源证券研究所 

 

2、美国与印度风电需求增长很快 

分国家来看，美国与印度将是今年增长率最高的市场。美国风电投资抵税法案（PTC）

将于 2012 年底到期，由于抢装效应，今年美国风电新增装机容量迅速增长，我们预计美

国今年的新增装机量将超过 9.5GW，同比增长 43.48%。 
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印度的电力价格较高，而风力资源也比较丰富，因此风电成本与火电成本相差不大。

本土还有 Suzlon 这样的世界前十大风电整机企业，风电的新增装机容量在 2009 年之后一

直保持很高的增速，GWEC预计印度市场今年的新增装机容量达到5GW，同比增长65.62%。

印度将会成为继欧洲、美国与中国之后最重要的新兴风电市场。 

图 3：今年美国风机新增装机量将大幅度增长（MW）  图 4：新兴市场印度新增装机量增长非常迅速(MW) 

 

 

 

资料来源：GWEC，宏源证券研究所  资料来源：GWEC，宏源证券研究所 

我们预计欧洲与中国的风电市场明年将会有恢复性增长。GWEC 预测在 2013 年后，

欧洲、亚洲、中东与非洲将会成为增长的主力。 

图 5：预计 2013~2016 年欧洲、亚洲、中东与非洲新增装机容量增长较快 

 

料来源：GWEC，宏源证券研究所 

3、前十大风机厂商市场份额大，有利于风塔龙头扩展市场份额 

全球风电整机市场的集中度很高，前十大整机企业占据了累计装机量的 80%以上，去

年新增装机量的 70%以上。海外市场，风电场建设一般采取总包方式招标，风机整机厂商

同时也负责塔架采购。对于这样的大型跨国企业来说，供应链的质量稳定、供货及时性是

非常重要的。国内的风塔龙头在这两方面都做的很好，并且还有成本与价格优势，可以不

断扩大在此供应链中的市场份额。 
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图 6：2011 年前十大风机厂商占据 80%累计装机量  图 7：2011 年前十大风机厂商占据 70%新增装机量 

 

 

 

资料来源：BTM，宏源证券研究所整理  资料来源：BTM，宏源证券研究所整理 

在国内，风塔一般是由风电场业主招标采购，下游的集中度也较高，并且一般是价低

者中标。这种采购方式，产生的结果是价格的激烈竞争。但是经过数年的运营之后，尤其

在出现几次事故之后，大多数业主也开始重视风塔的质量，这就为国内风塔龙头企业提供

了行业整合的机会。我们认为在今后国内风塔企业无序竞争的情况将会不断改善，龙头企

业会获得更多的市场份额。 

二、公司订单保持快速增长 

1、公司预收款大幅度增加，全年业绩大幅增长确定性强 

公司的主营业务是风塔产品，从 2010 年以来，主营业务收入一直保持稳定快速的增

长。虽然 2011 年上半年，主营业务收入的环比增速有所下滑，但是下半年收入环比增速

开始逐渐恢复，我们预计 2012 年上半年收入环比增速将会达到 40%以上的水平。 

图 8：公司预收账款高速增长  图 9：主营业务收入稳定快速增长 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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同时，在 2012 年第一季度公司的预收账款大幅度增加，说明公司新接订单很多，经

营形势非常好，预示今年公司的销售收入将会出现很大幅度的增长。 

2、国内整机与发电企业走出去，带动风塔出口 

随着国内风电设备行业竞争的激化，产品价格大幅度下降，盈利情况迅速恶化。于是

很多国内风机整机厂商寻求在海外市场的突破。在 2011 年，国内整机出口出现了大幅度

增长。另外很多国内的风场投资主体，如龙源电力也开始在海外投资风电场项目。国内整

机与发电企业出海，必然会带动相关配套产品的出口，例如风塔。 

图 10：2011 年风电整机企业出口量大幅度增长 （MW） 

 

料来源：CWEA，宏源证券研究所 

3、原材料与劳动力成本优势使公司市场份额扩大 

图 11：国内比美国中厚板钢材价格低廉的多($/吨)  图 12：国内制造业平均工资比美国平均工资低很多 

 

 

 

资料来源：WIND，宏源证券研究所整理  资料来源：WIND，宏源证券研究所整理 

在风塔的制造成本中，原材料所占成本的比重最大，其次为人工成本，另外还需要加

上必要的其它费用。原材料主要是中厚板钢材，中国的市场价比美国的市场价低很多。风

塔加工需要较多的熟练技术工人，中国制造业平均工资也要比美国平均工资低廉很多。所
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以在中国生产的风塔运抵美国，加上运费后的抵岸价仍然比美国本土生产成本低 25%左右，

在美国西海岸附近地区非常有竞争力。 

4、公司产品结构契合风机大型化的发展趋势 

图 13：欧洲国家新增风机平均功率显著增长（kW） 

 

资料来源：宏源证券研究所，招股说明书 

公司最初就定位为国内高端风塔产品供应商，一直专注于单机大功率风机配套塔架的

研发与生产。目前公司的主要产品是 1.5MW 以上风塔，并且将未来的战略主攻方向定位

在 3MW 以上大功率及海上风塔。这是契合风电产业发展大趋势的，未来随着陆上优质风

场资源的陆续开发，低风速风场比例迅速增加，低风速大功率风机的占比也会越来越高。

而且单机容量大的风电机组单位发电成本更低。海上风电的迅速发展对风机单机容量提出

了更高的要求，一般都是6MW以上，大型风塔的制造与运输都是一个富有挑战性的课题。 

图 14：国内单机容量 3MW 以上风机在新增机组中比重不断增加 

 

资料来源：中国风电发展线路图 2050，宏源证券研究所  

从欧洲国家的风电发展历史来看，平均单机功率不断提高，从 2000 年的 842kW 提高
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到 2007 年的 1701kW。从中可以看出，新增装机中单机容量迅速提高，大容量机组的占

比也不断提高。 

从发改委能源研究所 2011 年发布的《中国风电发展线路图 2050》中可以看出，能源

研究所预测从 2010 年开始新增装机容量在不断增长，其中 3MW 以上风机在总装机量中

的占比还在不断提高，从 2010 年占比不足 2%到 2020 年将会占到 20%左右。3MW 以上

大型风机的新增安装量在未来将会高速增长，为公司的募投项目提供强劲的市场需求，公

司现在进行募投项目的建设也正当其时。 

5、海上风电的发展刚刚起步，未来前景广阔 

随着风电的快速发展，风电大国陆上风力资源丰富的地区，都在进行风电场建设与开

发。陆上风力资源毕竟是有限的，海上的风力资源更加丰富，相同装机容量的情况下，发

电小时数更多，而且风力平稳性更好，所发电能质量更好。尤其在西欧地区，风电发展时

间长，风电在总发电量中占比已经比较高，陆上可开发风场已经较少，未来的发展方向主

要是海上风电。 

图 15：未来海上风机发展路线图 

 

资料来源：宏源证券研究所  

海上风电的建设也是最近 5 年开始启动的，海上风电场分为近海风电与远海风电。随

着水深的不同，建设技术也有很大的不同，其中又以海上风机基础与风塔区别最大。目前

的海上风机技术，水深一般在 30m 以内，未来还会继续向水深更大的远海发展。由于基

础建设的成本比陆上高很多，为了降低成本，海上风机的单机容量要求很大，一般在 6MW

以上。海上作业的难度高，单机容量大的情况对塔架提出了更高的要求。天顺风能公司在

建的太仓港区工厂，专门从事生产海上风机塔架生产，加工能力强，为公司将来进军海上

风塔领域做准备。 
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图 16：欧洲海上风电新增装机量加速增长（MW） 

 

资料来源：GWEC 

三、全球产业链布局完成，提升未来成长性 

1、抄底欧洲，占领欧洲海上风塔市场桥头堡 

公司收购了 Vestas 在丹麦的风塔资产，成为打开欧洲市场的敲门砖。欧洲的海上风电

发展方兴未艾，中国国内厂商生产的风塔产品由于技术、贸易壁垒等原因，在欧洲市场销

售往往难度比较大。但在欧洲收购工厂以后，进入欧洲市场的所有壁垒都销于无形。 

我们认为丹麦工厂具有较高的风塔设计能力与整机配套能力，而天顺风能本部具有强

大的工艺研究与制造能力。此次收购以后，两者的长处互相结合，极大的提升了公司在海

外市场的竞争力。 

2、全球产业链布局，合理产能扩张，保证全球供应 

从第一节第 2 条，我们可以看出，美国、印度的风电市场需求在 2012 年将会非常强

劲，我们预计欧洲也会保持平稳的发展。天顺风能超前一步布局了印度工厂，收购了丹麦

工厂。印度工厂可以就近供应印度本地新建风场，满足高速增长的市场需求，也可以大规

模出口美国、欧洲、澳大利亚市场。丹麦的工程师团队可以承担风塔设计任务，工厂产品

能够大量销往欧洲。我们估计，丹麦工厂在 9 月份可以出货，Vestas 在运营风塔工厂时，

有成本较高的问题，公司收购以后，需要调整生产流程与供应链，降低生产成本，提高产

品的竞争力。 
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图 17：中国风电分地区累计装机容量（MW）   图 18：中国风电发展目标与布局 （万千万） 

 

 

 
资料来源：CWEA，宏源证券研究所  资料来源：中国风电发展线路图 2050，宏源证券研究所 

公司在国内的产能布局也非常合理。最早的工厂在太仓开发区，在上市前后又兴建了

连云港工厂，产品主要用于出口。新投资的包头、沈阳工厂今年陆续投产，产品销售面向

东北、西北、华北三北风能资源丰富地区。公司在太仓港区实施的募投项目，主要产品是

3MW 以上海上风塔，海运便利，契合了未来海上风塔高速发展的趋势。 

图 19：公司国内生产基地布局合理，兼顾国内国际市场，运输半径小 

 

资料来源： 公司公告，宏源证券研究所 
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3、规避“双反”，抢占全球市场 

美国对中国和越南生产的风塔实行“双反”，国内厂商出口美国面临 13.74%~26%的

关税，将对风塔出口形成很大的冲击。公司提早一步实施全球化战略，在印度投资建立工

厂。公司既可以利用当地廉价的劳动力降低生产成本，又能够规避美国实行的对于中国风

塔产品的“双反”税率，还可以借助当地蓬勃发展的风电产业扩大销售。我们认为公司的

提前布局将会产生非常良好的效果，为公司未来业绩的高速增长打下了基础。 

4、毛利率会维持平稳 

风塔行业的竞争激烈，下游客户较为集中，导致产品售价在 2011 年有较大幅度的下

降。而主要原材料中厚板价格却有上升，整个行业的毛利率在去年年底降到低点。但是进

入今年以来，行业毛利率止跌企稳。一方面原因是钢材价格下跌较多，另一方面是风塔行

业经过激烈的竞争后，下游客户逐渐认识到产品质量的重要性，龙头公司的售价得到了稳

定。我们预计今年毛利率下降的趋势将会改变，毛利率会趋于稳定，并会略有上升。 

图 20：同行业公司年度毛利率下滑趋势改变  图 21：同行业公司单季度毛利率环比改善 

 

 

 
资料来源：WIND，宏源证券研究所  资料来源：WIND，宏源证券研究所 

5、产业链适当延伸提高公司盈利能力 

公司一方面收购欧洲工厂，拓展自身设计与配套能力。另一方面积极洽谈风电场项目，

目前已经设立子公司投资总规模 150MW，第一期 49.5 MW 的吉林白城风电场项目，近期

开始广西上思风电场项目前期工作。类比目前 A 股具有风电场业务的上市公司，银星能

源风电场业务毛利率 50.64%，我们看好公司风电场业务的盈利能力。但是由于这部分利

润在何时释放具有不确定性，所以我们暂时不列入盈利预测。 

四、业绩大幅增长确定性很强 

1、GE 与 Veatas 的订单占比较高，对业绩影响较大 

从第 1 节第 3 条的统计数据与分析，我们可以看到，无论是累计装机还是新增装机

Veatas 与 GE 都是全球最大的两个风电整机企业。因此也是全球最大的两个风塔产品采购

者。天顺风能同时具有这两家大型企业的认证供应商资格，为其业绩的稳定增长提供了保

证。在天顺风能的订单中，也是这两个公司订单的占比最多，对公司的业绩具有决定性的

影响。因此我们在预测公司业绩的时候，首先要考虑的就是这两个客户的订单情况。 
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图 22：2010 年公司 GE 与 Vestas 订单占比  图 23：2011 年公司 GE 与 Vestas 订单占比 

 

 

 
资料来源：WIND，宏源证券研究所  资料来源：WIND，宏源证券研究所 

2、2012 年订单翻番，销售收入及净利润增长将超过 100% 

我们预计公司今年上半年营业收入增长将超过 117%。同时我们根据公司的产能与

Vestas、GE 风能公司的出货量估算，2012 年公司在 GE 和 Vestas 风塔采购量中占比约为

14%，仅仅处于平均水平，未来采购量占比还能够继续上升。 

表 1：获得 Vestas 公司与 GE 风能公司的订单金额大幅增长（万元） 

会计年度 向公司采购金额(万元) 占当期主营业务收入比重 

2008 35,259.47  69.88% 

2009 39,943.61  86.37% 

2010 24,391.74  47.97% 

2011 年 56,668.41 74.90% 

2011 年主营业务收入 75659.45  

预测 2012 年 1-6 月 67,764.88 预计约 80% 

预计 2012 年 1-6 月主营业务收入 84706.10 同比 2011 年增长 117% 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所整理 
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3、2012 年分类业绩预测 

根据订单情况，我们按照客户，对公司 2012 年的销售收入及净利润进行了预测： 

表 2:公司获得风塔订单及盈利预测 

客户名称 GE 风能 Vestas 其他海外客户及国内客户 

订单数量（台） 400 350 120 

销售收入（万元） 90878.00 69452.00 25781.8 

毛利率（万元） 21% 21% 18% 

销售毛利（万元） 19084.38 14584.92 4640.724 

销售净利率（万元） 14% 14% 12% 

销售净利（万元） 12722.92 9723.28 3093.816 

所得税率（万元） 15% 15% 15% 

税后净利润（万元） 10814.48 8264.79 2629.74 

税后利润合计（万元）     21709.01 

资料来源：宏源证券研究所 

表 3:公司风塔零部件业务盈利预测 

 风塔零部件 

销售收入（万元） 16,750.06  

毛利率（万元） 30%  

销售毛利（万元） 5,025.02  

销售净利率（万元） 23%  

销售净利（万元） 3,852.51  

所得税率（万元） 15% 

税后净利润（万元） 3,274.64  

资料来源：宏源证券研究所 

4、与同行业及业务近似可比上市公司估值比较 

我们将天顺风能与同类及业务近似的上市公司的盈利预测及估值做如下比较，天顺风

能具有明显的估值与成长优势。 

表 4：天顺风能与同类及业务近似的上市公司的盈利预测及估值比较 

公司名称 11EPS（元） 12EPS（元） 11PE 12PE 同比增长（%） PEG 

天顺风能 0.52 1.07 30.54  14.84  105.77  0.29  

泰胜风能 0.25 0.37 20.84 14.08  48.00  0.43  

大金重工 0.44 0.57 22.05  17.02  29.55  0.75  

东方铁塔 1.02 1.37 14.41  10.73  34.31  0.42  

齐星铁塔 0.16 0.24 54.69  36.46  50.00  1.09  

资料来源：宏源证券研究所 
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5、天顺风能财务报表预测 

表 5：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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五、风险提示 

1、美国风塔“双反”对公司订单的影响超预期 

2、美国 PTC 法案如未能获得延期，明年美国风电市场增长率有下滑风险 

3、丹麦工厂成本下降受阻 
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宏源证券评级说明： 
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