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事件：3 月 23 日，公司公布 2012 年业绩，实现收入 11324 百万元，同比增长-11.8%，实现净利润 153 百万

元，同比增长-74.8%，对应的 EPS 为 0.06 元。另外，公司拟 10 派 0.55 元。同时，公司预计 2013Q1 实现净

利 3089 万元至 3397 万元，同比增长 400%至 450%。 

 

要点： 

1、结算数量下降显示行业压力 

容量增速下降是收入下降的主要原因 

2012年，公司实现收入11324百万元，同比下降11.8%。其中，行业因素决定的结算数量下降成为收入下降

的主要原因。 

分项业务看，收入比重最大的1.5MW 产品的收入下降幅度26.7%与容量下降幅度23.1%接近一致。另外，

2.5MW产品的收入增长94.1%，容量增长为69%，对应的单价有15%左右的上升，表明容量下降成为收入下降

主要原因。 

 

行业压力成为长期因素 

2011年，国内新增装机1763万千瓦，预计2012年不足1500万千瓦，下降幅度为15%左右。虽然公司以19%

的略微下降1个百分点的占有率仍处于第一位置，但难以显示出成长弹性。对于2013年及未来相当长一段时间内，

我们认为行业难以再现过去的高成长，也决定了公司的规模成长空间有限。 

 

 

图表 1 公司 2012 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（百万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

1.5MW 7952 -26.7% 13.9% 下降 0.7 个百分点 

2.5MW 1644 94.1% 12.6% 提高 9.6 个百分点 

零部件 1031 94.1% 16.9% 下降 36.7 个百分点 

风电服务 400 6.87% 21.3% 下降 5.5 个百分点 

风场开发 254 82.9% 51.0% 下降 36.7 个百分点 

合计 11324 -11.8% 15.4% 下降 1.2 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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图表 2 公司 2012 年结算产品数量一览表 

 2012 年（台） 2011 年（台） 同比变化 

1.5MW 1478 1921 -23.1% 

2.5MW 147 87 69.0% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

2、价格企稳，毛利率有望逐步回升 

我们在前面已经分析到，公司2012年的下降已经从产品价格下降转向新增容量下降。我们简单测算，2012

年的1.5MW产品价格为538万元，比上年的565万元略有下降，但幅度已经不大，而2.5MW 的1120万元比上年

的976万元的增幅超过15%。 

随着价格逐步企稳，也使得毛利率逐步回升成为可能。我们以1.5MW 产品为例，2011年下半年和2012年

上半年是的毛利率基本稳定，均为11%左右，而2012下半年出现了明显回升，奠定了2013年业绩复苏的基础。 

 

 

图表 3   公司 1.5MW 产品分别会计期间毛利率变化对比图 
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数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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3、定单数据体现行业状况 

截止2012年12月31日，公司待执行订单总量为4085.75MW，比截止上半年的4339MW有所下降。与去年同

期的3930.50MW相比，增速显著下降，与行业状况基本一致。 

综合判断，由于行业增速放缓，定单结算的周期在延长。公司目前的市场占有率已经处于很高水平，决定

了公司的成长性在下降。 

 

 

4、盈利预测及投资建议 

我们预计2013年、2014年和2015年每股收益分别为0.16元、0.22元和0.28元，目前的5.71元股价对应的PE

分别为34.8倍、25.9倍和20.2倍，虽然股价调整很充分，但估值优势并不明显。随着行业进入增速下降时代，

不确定因素在增加，我们维持“审慎推荐”投资评级。 

 

 

图表 4 公司主营收入和毛利率变化一览表 

百万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、1.5 兆瓦  

收入 7952  8480 9010 9540  

数量 1478 1600 1700 1800

单价 5.38  5.30 5.30 5.30  

毛利率 13.9% 15.0% 15.0% 15.0%

毛利 1105  1272 1352 1431  

二、2.5 兆瓦等  

收入 1646  1530 1800 2070  

数量 147 170 200 230

单价 11.20  9.00 9.00 9.00  

毛利率 12.6% 15.0% 15.0% 15.0%

毛利 207  230 270 311  

三、其他  

收入 1726  2071 2485 2982  

增长率 54.0% 100.0% 100.0% 100.0%

毛利率 25% 30% 30% 30%

毛利 431  621 746 895  

四、合计  

收入 11324  12081 13295 14592  
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增长率  -11.8% 6.7% 10.1% 9.8%

毛利 1744  2123 2367 2636  

毛利率 15.4% 17.6% 17.8% 18.1%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 5  盈利预测表 

百万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、营业利润  

营业收入 11324  12081 13295 14592  

减：营业成本 9584  9958 10928 11956  

减：营业税金及附加 55  59 65 71  

减：营业费用 813  781 773 764  

减：管理费用 713  749 786 825  

减：财务费用 330  380 436 502  

减：资产减值损失 107  118 129 142  

加：投资收益 412  453 499 548  

营业利润 134  491 676 880  

二、利润总额  

加：营业外收支 73  80 88 97  

利润总额 207  571 764 977  

三、净利润  

减：所得税 42  116 155 198  

净利润 165  455 609 779  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 12  13 15 16  

归属母公司净利润 153  442 595 763  

总股本（百万） 2694.59

EPS(元) 0.06  0.16 0.22 0.28  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

5、风险因素： 

（1）、毛利率波动的风险； 

（2）、资产整合进度的不确定性 
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