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重要事件： 
 公司第三季度预告业绩 4900 万~5500 万元，同比增长 15%~30%。相

对此前第一次盈利 

 主要原因是部分国内项目及出口项目业主延迟提货，导致收入不能在

本期确认；加拿大子公司投资项目前期费用高于预期，且人民币与

加拿大元之间的外汇汇率呈上升趋势，导致加拿大子公司亏损幅度

较预期有所上升。 

点评分析： 
 我们判断项目业主推迟的原因是个别或者技术原因，并不是由于国内

风电投资整体下降导致的。我们认为是因为国内项目的推进速度受到

风场建设中个别不确定因素的影响，国外项目的交货受到了国际贸易

过程中技术性因素的影响，导致部分销售收入未能在本期确认，而不

是因为风电项目投资大面积长期推迟造成的。所以我们预计这部分销

售收入能够在第四季度得到确认。 

 加拿大项目的管理人员工资、物业税等费用增加，叠加加元汇率上涨

带来的汇兑损失，造成项目前期投入高于预期。加拿大项目费用增加

可能意味着公司预期该项目的盈利能力较好，加快了建设速度，该项

目有提前投产提前贡献利润的可能性。 

 虽然三季度公司业绩低于预期，但是全年业绩仍然有希望达到我们的

盈利预测。我们认为第三季度推迟交货的项目在第四季度交货并确认

收入的可能性较大，对全年的盈利影响不大。加拿大项目在投产之前

费用可能还会继续增加，但是我们预期该项目明年贡献利润将增长。

但由于公司去年四季度业绩基数较低，预计今年业绩能大幅度增长。

 我们认为公司未来业绩增长的预期并未改变，此次出现回调是增持的

机会。基于以上原因我们不调整公司的盈利预测，12/13/14 年的 EPS
维持 0.26/0.47/0.57 元，对应的 PE 为 24/13/11 倍，维持“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  82.97 152.13 184.27 

同比增速 31.47% -51.21% 55.70% 83.37% 21.12%

EPS 0.337 0.164  0.256 0.470 0.569 

PE 19.16 39.28  24.40 12.98 10.70 
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市场表现 
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相关研究 

风电部分产能退出，并网或将改善 

2012.9.20
泰胜风能：立足国内开拓北美,持续增

长可期                   2012.9.10
天顺风能：全球视野跨国公司雏形日渐

清晰 
2012.7.23

天顺风能：业绩符合预期，今年业绩确

定性强 
2012.8.10

天顺风能：双反税率超预期或影响新增

订单 
2012.7.31

天顺风能：抄底欧洲，全球产业链初具

雏形                     2012.6.14
天顺风能：海外暖风吹，出口订单翻番

2012.3.29
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分析师简介： 

王静：宏源证券研究所新能源与电力设备行业首席分析师，2007 年加盟宏源证券研究所，证券执业资格证书编 
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S1180511010008。 
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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
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类别 评级 定义 

股票投资评级 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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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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