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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

华锐风电公布第三季度报告，主要财务指标如下： 

单位 

（亿元） 

2012 Q3 

同比 
Q1-Q3 

Q1-Q3 

同比 Q1 Q2 Q3 

营业收入 11.59 19.28 5.48 -82.12% 36.34  -56.68% 

归属净利润 0.57 -0.32 -2.80 -215.78% -2.56  -128.38%

EPS（元） 0.03 -0.01 -0.07 —— -0.06  —— 

 事件评论 

 行业低迷拖累公司业绩，营业收入同比下滑 56.68%。受风电行业需求持续低

迷影响，公司 1-9 月份实现营业收入 36.34 亿元，同比下滑 56.68%；从单季

度经营数据来看，第 3 季度仅实现收入 5.48 亿元，同比下滑 82.12%，环比下

滑 71.58%%，扭转 2 季度出现的单季回升趋势。上半年公司 1.5MW 风电机组

量价齐跌，收入同比下滑 77.35%，但是 3MW 风电机组实现营收 18.90 亿元，

同比增长 4236.20%表现出色；尽管公司在手订单仍然较多（中报披露为

4893MW），但 3 季度各类型风电机组结算量大幅减少，单季营收创历史新低。

 费用率大幅提升，净利润同比下降 128.38%。2012 年 1-9 月公司亏损 2.56 亿

元，比去年同期下降 128.38%；第 3 季度亏损 2.80 亿元，较第 2 季度大幅扩

大；经营业绩恶化的因素主要来自于：（1）产品售价低迷，需求不旺导致开工

不足，第 3 季度毛利率降至-1.99%；（2）市场竞争激烈、服务支持增加、利息

收入减少等因素带来费用支出水平高企，第 3 季度单季期间费用率增至

41.63%，环比提高 26.87 个百分点，同比提高 35.73 个百分点。 

 布局海外市场和大型机组产能，诉讼纠纷隐忧仍存。从 2011 年下半年开始，

为改变营收严重依赖国内市场的局面，公司加大对海外市场的开拓力度。通过

在英国、巴西、澳大利亚等多地设立子公司的形式进行海外市场开拓。公司上

半年出口收入 2.80 亿元，占总营收比例升至 9.08%，海外拓展取得一定成效。

但是公司与美国超导悬而未决的知识产权纠纷案仍然是公司海外拓展的最大

隐忧。公司募投项目盐城风电产业基地及酒泉风电产业基地的建设工作已经基

本完成，大型风电机组规模化生产能力得到进一步加强。 

 暂不给予投资评级。行业需求尚未好转，公司经营仍然面临较大压力，预计公

司 2012 年-2014 年 EPS 分别为-0.01、0.08，对应目前股价 PE 分别为-494、

75，暂不给予投资评级。 
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图 1：公司历年营收及同比增速（亿元）  图 2：3 季度营收同比、环比均大幅下滑（亿元） 

51.46 

137.30 

203.25 

104.36 

36.34 

-80%

0%

80%

160%

240%

0

40

80

120

160

200

240

2008 2009 2010 2011 2012Q3

营业收入 同比

28

48 40

88

34

20

31

20

12
19

5

-160%

-80%

0%

80%

160%

0

20

40

60

80

100

2010Q1 2010Q3 2011Q1 2011Q3 2012Q1 2012Q3

营业收入 同比 环比

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

 

图 3：2012 年前三季度归属净利润同比长下滑 128.38%（亿元）  图 4：3 季度延续亏损态势（亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

 

图 5：单季度毛利率和净利率走势  图 6：累计毛利率和净利率走势 
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图 7：期间费用单季度走势（亿元）  图 8：3 季度期间费用率大幅提升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 9: 应收账款和存货规模（亿元）  图 10: 存货和应收账款周转天数（天） 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 10436 5712 9449 12862 货币资金 9668 5616 4807 6431 
营业成本 8736 5255 8279 11061 交易性金融资产 0 -34 -34 -34 
毛利 1700 457 1171 1801 应收账款 11969 12309 14616 14985 

％营业收入 16.3% 8.0% 12.4% 14.0% 存货 8828 9642 11834 12612 
营业税金及附加 37 20 34 46 预付账款 726 733 660 881 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 68 69 91 105 
销售费用 296 371 472 514 流动资产合计 32030 28757 32674 35934 

％营业收入 2.8% 6.5% 5.0% 4.0% 可供出售金融资产 142 142 142 142 
管理费用 405 343 472 579 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 6.0% 5.0% 4.5% 长期股权投资 18 25 34 45 
财务费用 27 178 244 281 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.3% 3.1% 2.6% 2.2% 固定资产合计 1683 1675 1687 1724 
资产减值损失 418 -291 -256 -9 无形资产 640 608 578 549 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 12 8 10 12 递延所得税资产 270 0 0 0 
营业利润 529 -157 214 401 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 5.1% -2.7% 2.3% 3.1% 资产总计 34785 31209 35117 38395 
营业外收支 210 100 160 180 短期贷款 2783 0 0 1407 
利润总额 739 -57 374 581 应付款项 12923 12007 15643 16229 

％营业收入 7.1% -1.0% 4.0% 4.5% 预收账款 297 571 945 1286 
所得税费用 -36 -9 56 87 应付职工薪酬 70 42 66 88 
净利润 776 -48 318 494 应交税费 -139 119 -449 -133 
归属于母公司所有者的净
利润 

775.7 -48.5 317.9 493.7 其他流动负债 360 228 352 464 
流动负债合计 16295 12967 16556 19342 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 1649 1449 1449 1449 
EPS（元/股） 0.19 -0.01 0.08 0.12 应付债券 2800 2800 2800 2800 
现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 180 180 180 180 

经营活动现金流净额 -5861 -868 -470 626 负债合计 20924 17396 20986 23771 
取得投资收益 8 0 0 0 归属于母公司 13861 13813 14131 14625 
长期股权投资 0 1 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 13861 13813 14131 14625 
固定资产投资 -609 -57 -94 -129 负债及股东权益 34785 31209 35117 38395 

其他 -160 34 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -769 -22 -94 -129    

债券融资 2782 0 0 0 EPS 0.193 -0.012 0.079 0.123 
股权融资 9331 0 0 0 BVPS 6.90 3.44 3.51 3.64 
银行贷款增加（减少） 30 -2983 0 1407 PE 30.84 -493.67 75.25 48.45 
筹资成本 1242 -178 -244 -281 PEG -2.21 35.30 -5.38 -3.47 
其他 -2489 0 0 0 PB 0.86 1.73 1.69 1.64 
筹资活动现金流净额 10896 -3162 -244 1126 EV/EBITDA 33.99 189.58 40.92 28.85 
现金净流量 4266 -4052 -808 1624 ROE 5.6% -0.4% 2.2% 3.4%
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