
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 风塔产能极其分散，公司国内市场占有率仅 7%，发展空间大 

 招标价格开始稳定，而原材料价格进入下降通道，今年毛利大幅回升 

 明年产能释放高峰，新疆、加拿大工厂填补市场真空，开始贡献业绩  
 

报告摘要： 

 市场普遍认为风电有资源天花板，并网问题严重，未来发展前景不明。

风塔的中、低端产品的进入门槛相对较低，价格竞争剧烈。 

 不同于大众，我们认为 70 米高度陆上风资源可装机容量 10 亿千瓦，

足够开发 65 年。市场分散的实际情况，导致公司市场占有率低，小

公司大行业，未来发展空间巨大。风塔厂商增加达到 200 家之多。公

司作为国内风塔行业龙头，市场占有率也仅仅 7%。但是在经过去年

初以来的行业调整期后，大量小产能因为利润微薄、现金紧张相继退

出。公司稳步推进产能布局，开拓三北市场，未来份额有望迅速提升。 

 市场竞争虽激烈，但公司盈利向上的拐点已经出现。今年国内风塔招

标价格稳中略升，而原材料价格进入下降通道，公司毛利率大幅回

升。由于风电业主越来越注重产品的质量与品牌，最低价中标的规则

也有变化，同时部分产能退出，风塔价格维持稳定。钢材价格却出现

较大幅度跌幅，并且我们预计仍将继续下跌。公司业绩出现向上拐点。  

 公司的出口业务占比持续扩大，提升毛利率，加拿大工厂明年投产，

进一步增强盈利能力。今年海外风电需求旺盛，美国出现 50%以上

的增长，公司出口业务占比持续扩大。明年公司加拿大工厂投产，开

始贡献利润，海外业务将取得跨越式进步。由于美国“双反”的实施，

加拿大工厂将能够迅速占领市场真空，我们预计其毛利率也较高。  

 公司新建产能在明年集中释放，填补当地的市场真空。公司在新疆哈

密，内蒙呼伦贝尔新建的工厂将从年底开始陆续投产。由于运输半径

限制，只能当地生产，这两处产业基础较薄弱，市场竞争环境较好，

风能资源十分丰富，市场需求旺盛。我们预计产能利用率将有保证。 
 我们预测公司 12、13、14 年的 EPS 分别为 0.26、0.47、0.57 元，对

应的 PE 为 23、14、12 倍，首次给予“增持”评级。 
主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 567.96  615.67  832.05  1335.15  1431.90  

同比增速 12.76% 8.40% 35.15% 60.47% 7.25% 

母公司净利润（百万） 109.22  53.29  82.82  152.42  183.94  

同比增速 31.47% -51.21% 55.41% 84.04% 20.68% 

EPS 0.337  0.164  0.256  0.470  0.568  

PE 19.37  39.70  25.55  13.88  11.50  
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公司数据 
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一、公司是国内最早的专业风塔企业之一 

图 1：实际控制人与公司的产权及控制关系 

 
资料来源：公司年报 

公司从 1995 年就开始从事风塔生产，公司是国内最早生产 2MW、3MW 风机塔架的

厂家，是国内首台 3.6MW 风机塔架和国内首台 6MW 风机塔架的生产者，一直引领了国

内风电塔架市场。基于良好的品牌形象、丰富的历史业绩和优质的产品服务，在国内风电

塔架行业占有着相对较大的、稳定的市场份额。 

图 2：公司的组织结构  

 
资料来源：公司网站 
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从 2002 年起，公司开始为全球最大风机整机制造厂商 VESTAS 提供配套塔架。2009 

年 8 月，公司获得 JSW 颁发的供应商认定书。2011 年，公司通过积极努力，获得了第二

类、第三类中、低压压力容器制造许可认证，并且通过了高新技术企业认证。公司的产权

关系与组织结构明晰合理，为公司高效率的运转提供了制度保证。 

二、风机大型化趋势为公司带来结构性机会 

1、公司产品结构契合风机大型化的发展趋势 

图 3：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 

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。 

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

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。 

2、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，陆上风力资源丰富的地区和国家，都在进行风电场建设与开发。

但是，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不多，未来的发展方向
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主要是海上风电。 

图 4：未来海上风机发展路线图 

 

资料来源：NREL, 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，加工能力强，为其将来进军海上风塔领

域做准备。 

图 5：欧洲海上风电新增装机量加速增长（MW） 

 

资料来源：GWEC，宏源证券研究所 
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三、产品价格触底，原材料进入下跌通道，毛利率提升 

1、公司产品价格在去年触底之后基本保持平稳 

风塔的招标价格自 2010 年下半年开始出现了较大幅度的下跌。主要原因是国内新增

风机装机量不仅没有增长反而出现了下滑，由于风电并网出现瓶颈，弃风现象严重，国家

发改委降低了风电场的审批速度，业主资金紧张推迟风电场的开发进度。需求疲软导致风

机及风塔企业在招标中竞相压价市场竞争格外激烈，招标采用最低价中标的制度，给风电

设备价格带来了非常大的压力。 

今年年初以来，市场环境正在悄然发生改变，由于近年来风机故障发生较为频繁，维

护修理费用较高，业主积累了多年运营风电场的经验后，质量意识与品牌意识提高，最低

价中标开始向中间价中标的模式转变，风电设备市场价格年初开始企稳，到现在略有回升。 

2、主要原材料钢材价格下跌明显 

风塔的成本主要是由钢板，辅助耗材，人工成本以及水电、固定资产折旧等其它成本

构成的。其中的主要原料是 Q-345 牌号的中厚板材，具体尺寸根据风场的环境条件与风机

工作条件的不同而定。其中，钢板占到全部生产成本的 60%左右，其它成本占比相对较小。

中厚板的价格对风塔的生产成本有至关重要的决定性影响。 

2012 年，由于受到宏观经济景气度不佳的影响，钢材需求疲软，同时国内钢厂由于

重复建设，产能过剩严重，造成了上半年钢材价格持续下跌，其中也包括了风塔的主要原

材料。 

图 6：风塔的成本构成测算  图 7：国内中厚板价格今年开始不断下跌 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：Wind。宏源证券研究所 

3、公司毛利率回升明显，是今年上半年业绩高增速的主要原因 

公司今年上半年毛利率明显回升，是公司上半年业绩大幅度增长的主要原因。分产品

来看，公司主要产品风塔的毛利率从 2011 年上半年的 12.07%上升到 2012 年上半年的

21.42%。从单季度的毛利率来看，公司综合毛利率从 2011 年一、二季度的 13%左右，提

高到 2011 年三、四季度的 21.12%、22.80%。虽然由于季节原因，今年第一季度下降到
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20.35%，第二季度又回升到 23.95%。我们预测，公司未来两年的毛利率将会稳定在 20%

左右的水平。 

图 8： 行业内半年度毛利率同比回升(%)  图 9：行业内公司单季度毛利环比回升 (%) 

 

 

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

4、海外收入占比持续上升，提公司毛利率 

图 10：2011 年全球风电新增装机容量增长 4.7% 

 

资料来源：GWEC  

图 11：2012~2016 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 
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2010 年受金融危机后续影响，美国风电装机容量不断下滑，全球风电市场不断萎缩，

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。 

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。 

公司今年上半年海外收入的上升也是毛利率提高的重要原因。由于出口产品的价格相

对较高，所以毛利率一直都比内销产品高，因此海外销售收入占比的提升将有助于公司实

现毛利率的稳定。而今年上半年公司出口收入的占比同比去年上半年、环比去年下半年均

有大幅度的提升。我们预测这种趋势将会持续，主要原因是海外需求增长较平稳，公司在

加拿大投资的新工厂将在今年年底投产，成为公司海外业务增长的强劲推动力。 

图 12：今年海外销售收入占比提高（亿元）  图 13：海外业务毛利率较高（%） 

 

 

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

四、大行业小公司，苦心布局，即将开花结果 

1、风塔市场容量较大，公司目前所占份额很小，发展空间巨大 

表 1：泰胜风能市场占有率测算  

 2010A 2011A 2012E 2013E 

国内风电新增装机量(MW) 18928 17630.9 16000 16000 

全球风电新增装机量（MW） 38828 40564 46000 45800 

泰胜风能产能（套） 550 700 850 1300 

泰胜风能实际产销量（套）(1.5MW) 500 410 480 750 

泰胜风能实际产销量（套）(2.5MW) 100 250 310 500 

泰胜风能实际产销量（MW) 1000 1240 1495 2375 

泰胜风能国内市场占有率（%） 5.28% 7.03% 9.34% 14.84% 

泰胜风能全球市场占有率（%） 2.58% 3.06% 3.25% 5.19% 

资料来源：宏源证券研究所测算 

我们估算国内每年风塔行业的需求量为 10000 台左右，泰胜风能是国内市场占有率最
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大的公司。公司目前国内总产能 800 台，去年的产销量 660 台左右，市场占有率仅有 5%。

国际每年的需求量约为 20000 台，泰胜风能的全球市场占有率仅 2.5%。 

2、公司产能布局稳步推进，辐射主要风能资源丰富区域 

由于风塔陆上运输半径很短，一般不能超过 500 公里，最大不能超过 1000 公里，要

占领市场就必须在风资源丰富地区合理布臵产能，这也是目前风塔市场十分分散的重要原

因。公司在国内的产能布局非常合理。最早在上海市金山区建立工厂，在上市前继续兴建

了江苏东台工厂，内蒙古包头工厂。公司上市后新投资的内蒙古呼伦贝尔、新疆哈密两处

生产基地陆续投产，产品销售面向蒙东、东北、新疆、甘肃等风能资源丰富地区。公司规

划的海上风塔募投项目的择址工作已经完成，厂址选择主要考虑直接海运的便利性，产品

是 3MW 以上海上风塔，契合了未来海上风塔高速发展的趋势。 

图 14：公司苦心布局国内生产基地，覆盖所有风能资源区 

 

资料来源： 公司公告，宏源证券研究所 

3、风电设备行业剧烈调整，众多小产能关闭，市场份额提高可期 

风塔的产能十分分散，市场集中度很低，有大量的小产能存在。另外，由于风塔有非

常严格的运输半径的限制，风塔生产工厂必须在风场 500 公里范围内建立，而一处风场资

源点的需求量有限，决定了每一处风塔产能规模都不可能很大，以 150~400 套/年为宜。

这样的产业特点决定了目前的风塔产能十分分散。2011 年，国内的风塔厂家总数曾超过

了 200 家。在国内，公司的主要竞争对手是青岛武晓、中船澄西修造、青岛平成、南通虹

波，大金重工、大庆凯明大丰、济南轨道等企业。在海外市场，公司的竞争对手主要是天

顺风能、重山风力，这些企业的市场占有率也相对较小。但随着龙头厂商布点的逐渐完成，

市场份额会逐渐开始集中。 
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但是从去年以来，随着国内风电产业进入调整期，风塔行业回款速度大幅度降低，全

产业链现金流都非常紧张，大量的小产能由于现金流断裂而停产，据公司测算，目前的风

塔厂家已经下降到 100 家左右。同时，风场业主经过多年的运营，积累了更多的经验，越

来越重视供应商的质量、过往业绩与品牌，国内的领先厂家在此变化中受益。 

图 15：公司在国内市场占有率较快提升  图 16：公司在全球市场占有率较快提升  

 

 

 
资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

4、明年将是产能释放高峰 

公司在上市后适时扩大产能，完善工厂布局，新建工厂将于明年相继投产，满足华北、

西北风场建设的需求，从而形成可以覆盖全国主要风电基地的生产基地。由于经济增速放

缓，流动性紧张导致的中小产能破产，留下的市场真空将被以公司为首的领先企业填补。

明后年大量释放产能适逢其会，为公司在风电产业调整期争夺市场份额打下了坚实的基础。 

明年公司多个新投资的工厂将会陆续投产，进入产能高速扩张期。加拿大工厂的基础

最好，相比当地厂商具有成本优势，而国内厂商又受制于双反，预期盈利能力较强，公司

将大力推进项目建设，预计将在今年年底基本达产。哈密工厂具有区位优势，目前风场建

设进度较快，风塔需求量较大，但是当地风塔的厂商还较少，有利于公司在当地项目的竞

争中胜出，所以哈密的产能将会尽快释放。呼伦贝尔工厂由于当地的基础设施建设较薄弱，

工厂施工进度相对较慢，工厂的设计也兼顾了其它产品，所以达产速度有所滞后，预计明

年年底能够基本达产。 

表 2：公司产能布局规划与达产时间表   

公司生产工厂 设计产能（套） 2012 产能 2013 产能 2014 产能 

上海本部 400 400 400 400 

江苏东台 200 200 200 200 

内蒙包头 200 200 200 200 

新疆哈密 200 50 200 200 

呼伦贝尔 200 0 100 200 

加拿大 200 0~50 200 200 

总计 1400 850 1300 1400 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

5、产成品库存下降，在产品库存升高，订单饱满 
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从今年以来，由于订单非常饱满，公司的产成品库存下降幅度很大。在第二季度末，

在产品库存同时出现了大幅度的上升。排除公司产品生产周期变长的因素后，虽然库存反

映的是一个时间点的状态，有所波动是正常现象，但是如此大幅度的增加，我们仍然可以

认为这是公司订单增长的表现，未来一年的产能利用率预期会有充足保证。 

图 17：产成品库存下降，在产品库存增加（百万元）   图 18：公司分季度经营现金流量净额（百万元） 

 

 

 
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 

6、公司经营现金流量明显改善  

公司第二季度预收与应付账款增长加快，而应收和预付账款增长相对较慢，营业收入

稳步增加，使得公司二季度产生的经营现金流量净额明显改善。这说明了公司的市场竞争

环境与竞争地位出现了有利于公司的变化。我们预计公司未来经营现金流的状况将会继续

改善，原因是下游发电企业的现金流自第二季度以来也出现了大幅度改善，公司应收账款

账期缩短，回款速度将会显著加快。现金流的改善可以为公司节约大量财务费用，并且也

为再投资奠定了基础。 

7、新疆地区作为公司战略重点，填补市场真空，潜力巨大 

图 19：中国风电分地区累计装机容量（MW）   图 20：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 

新疆地区作为我国风能资源最丰富的地区之一，仅哈密地区就有千万 KW 级的大型
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风电基地规划，而当地的风场建设才刚刚起步，未来市场容量十分巨大。8 月 26 日，国

家发改委核准了哈密东南部地区合计200万千瓦共10个风电场项目，总投资161.82亿元。

我们初步测算，其中风塔约占 20 亿元，公司总共可能中标约 9 亿元，如果分 3 年建设，

则增厚每年销售收入约 3 亿元，约占公司 2011 年总收入的 48.7%。其中由三峡新能源公

司负责建设的项目一期工程 100MW，共计 40 套 2.5MW 风塔由公司中标，并已签订合同。 

8、加拿大工厂是神来之笔，明年盈利可能超预期  

美国与加拿大可能成为风电未来增长最快的市场。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%。加拿大的可再生能源政策比较确定，

推动了该国风电装机容量的迅速发展。GWEC 认为加拿大在未来数年内将延续这种良好

的发展趋势。 

公司在加拿大扩张的意图由来已久，试图在北美布局产能的努力从未间断过。但是由

于生产成本较高，管理思想、文化背景等方面的差异，加拿大项目的推进速度相对较慢。

但在目前宏观经济下滑趋势持续，中美贸易战升级的背景下，这个几年前布局的“闲子”

却开始发挥重要的作用了。 

图 21：今年美国风机新增装机量将大幅度增长（MW）  图 22：新兴市场加拿大增长非常迅速(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 

公司在加拿大的项目最初是收购了一处废弃多年的厂房，虽然该厂原来的产品不是生

产风塔，但是地理位臵优越，基础配套设施建设成熟，公司经过慎重考察，认为可以用低

成本改造成风塔生产工厂。于是，公司收购了这块厂房，并开始从国内购臵生产设备，改

造厂房，组建本地生产管理团队。截止今年，项目前期运作基本完成，年底将会形成生产

能力。美国对中国、越南出口的应用级风塔征收“双反”关税，公司在加拿大的产能明年

可以形成供货能力，恰好填补“双反”实施后，美国国内厂商供货能力不足的真空。同时

基于公司的生产、经营、管理经验的优势，初始固定资产投资成本较小，原材料从中国进

口，价格较低，将使其在北美本土市场的竞争中处于非常有利的地位。我们推断加拿大工

厂的盈利能力比较强，是公司明年重要的盈利增长点之一。 
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图 23：加拿大子公司运作路线可以节约成本 

 

资料来源： 公司公告，宏源证券研究所 
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五、盈利预测与估值分析，增长迅速，估值便宜 

1、公司分业务利润预测 

表 3：公司分业务盈利预测（万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

国内销售     

1.5MW 风塔销量（台） 390 600 800 950 

1.5MW 风塔平均单价（万元） 70 90 85 80 

1.5MW 风塔收入 27300 54000 68000 76000 

收入增长率  97.80% 25.9% 11.8% 

毛利率 17.09% 21.00% 20.00% 20.00% 

1.5MW 以上风塔销量（台） 240 120 300 300 

1.5MW 以上风塔平均单价（万元） 130 170 160 150 

1.5MW 以上风塔收入 31200 20400 48000 45000 

收入增长率   -34.6% 135.3% -6.3% 

毛利率 17.09% 21.00% 20.00% 20.00% 

国外销售     

1.5MW 风塔销量（台） 20 50 100 130 

1.5MW 风塔平均单价（万元） 75 100 90 90 

1.5MW 风塔收入 1500 5000 9000 11700 

收入增长率  233.33% 80.00% 30.00% 

毛利率 23.02% 30% 27% 25% 

1.5MW 以上风塔销量（台） 10 20 50 70 

1.5MW 以上风塔平均单价（万元） 150 200 170 150 

1.5MW 以上风塔收入 1500 4000 8500 10500 

收入增长率   166.67% 112.50% 23.53% 

毛利率 23.02% 30% 27% 25% 

总计     

收入 61500 83400 133500 143200 

成本 50811.75 65076 105575 113450 

毛利 10688.25 18324 27925 29750 

毛利率 17.38% 21.97% 20.92% 20.78% 

净利 5319.75  8316.00  15242.50  18294.00  

净利率 8.65% 9.97% 11.42% 12.78% 

净利增长率   56.32% 83.29% 20.02% 

资料来源：宏源证券研究所 
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2、可比同类上市公司估值 

与同类上市公司相比，公司 2013 年的估值具有优势，并且能够保持 2012 年、2013

年两年的高增长。今明两年的增长率有较大的确定性，明年的估值较低，PEG 也相对较

低。我们认为跟随市场波动，公司对应的合理估值是 2013 年 15~20×PE，对应股价

7.05~9.40 元。 

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） 13EPS（元） 11PE 12PE 13PE 同比增长（%） PEG 

天顺风能 0.52 0.93 1.008 29.42  16.45  15.18  93.85  0.31  

泰胜风能 0.16 0.28 0.47 40.37 23.07  13.74  193.75  0.21  

大金重工 0.44 0.37 0.41 22.39  26.62  24.02  (6.82) (3.28) 

东方铁塔 1.02 0.72 0.93 13.19  18.68  14.46  (8.82) (1.49) 

齐星铁塔 0.16 0.24 0.3 53.56  35.71  28.57  87.50  0.61  

资料来源：宏源证券研究所 

六、风险提示 

1、宏观经济景气度下滑影响全社会用电量增速，进而影响风电投资 

2、风电导致电网安全事故，影响风场核准速度与风塔招标进度 

3、明年美国与加拿大新增装机量大幅度下滑，影响公司海外业务 
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七、财务报表预测 

表 5：泰胜风能财务报表预测 

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 1,338  1,381  1,661  1,801  营业收入 616  832  1,335  1,432  

货币资金 742  682  487  1,072  营业成本 505  651  1,056  1,134  

应收与预付款项 295  349  606  390  营业税金及附加 1  2  3  4  

存货 301  350  568  339  销售费用 30  42  57  51  

非流动资产 266  375  421  437  管理费用 34  59  67  58  

固定资产在建工程 198  279  318  329  财务费用 -16  -10  -13  -21  

无形资产待摊费用 68  96  103  108  资产减值损失 6  5  5  5  

资产总计 1,604  1,756  2,082  2,238  投资收益 0  0  0  0  

流动负债 259  328  501  473  利润总额 70  98  180  217  

短期借款 10  10  11  14  所得税 17  15  27  33  

应付与预收账款 249  318  490  459  净利润 53  83  153  184  

长期借款 0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 0  0  0  0  归属母公司净利 53  83  152  184  

负债合计 259  328  501  473  EPS（元） 0.164  0.256  0.470  0.568  

股本 216  216  216  216       

资本公积 896  896  896  896  主要财务比率         

留存收益 223  306  458  642  成长能力         

少数股东权益 10  10  10  11  营业收入 8.40% 35.15% 60.47% 7.25% 

归属于母公司权益 1,336  1,418  1,571  1,755  净利润 -51.26% 55.74% 84.14% 20.74% 

负债股东权益合计 1,604  1,756  2,082  2,238  获利能力         

      毛利率 17.91% 21.71% 20.92% 20.78% 

现金流量表         净利率 8.65% 9.96% 11.43% 12.87% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 3.99% 5.84% 9.70% 10.48% 

经营活动现金流 -21  54  -133  623  偿债能力         

税后经营利润 53  70  136  172  资产负债率 16.13% 18.68% 24.06% 21.14% 

折旧摊销 18  36  49  59  流动比率 5.17  4.21  3.32  3.81  

资产减值损失 6  5  5  5  速动比率 4.01  3.14  2.18  3.09  

利息费用 1  -24  -20  -26  营运能力         

投资活动现金流 -91  -137  -83  -67  总资产周转率 0.38  0.47  0.64  0.64  

融资活动现金流 -5  24  21  29  应收账款周转率 2.85  3.21  3.01  5.25  

现金流量净额 -117  -59  -195  585  存货周转率 1.68  1.86  1.86  3.34  

资料来源：宏源证券研究所 
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