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公司年报主要内容： 
 公司发布 2012 年第一季度报告:营业收入 1.44 亿元、同比增长

11.72%，归母净利润 903.38 万元，同比下降 10.84%，EPS 为 0.03
元，与上年持平。经营现金流量净额为 158.98 万元，转负为正。毛利

率 18.61%，同比下降 1.74%，三项费用率为 13.11%，同比上升 0.02%。

公司业绩符合市场预期。 
 一季度新增订单约 2.3 亿元，手订单增速保持较高速度。 

点评分析： 
 公司净利润有所下降的主要原因是新加拿大子公司正在建设期，尚无

业务收入，且费用较大，同时各个国内子公司陆续投入生产，使得公

司人工成本费用上升。 
 现在正处于公司大量新产能投放前期，仅仅产生了成本和费用，但还

没有实现销售收入，但是预计新投产子公司将在上半年陆续产生销售

收入，开始显著增厚公司的业绩。 
 计算一季度末公司在手订单 11.29 亿元，保持较快速度增长。去年年

底，公司在手订单约为 10.76 亿元，一季度新增订单 2.3 亿元，销售

收入 1.77 亿元。 
 费用率上升的主要原因是管理费用率上升。管理费用率上升的主要原

因是多家新工厂本年度将会投入生产，目前政策前期工作，导致工资

大幅增长；研发投入大幅增加。 
 预计公司的业绩今年将有较快速的增长。公司的大量新产能将从二季

度开始陆续投放，尤其是加拿大子公司将从二季度开始实现销售收

入，预计可以从成本中心转变为利润中心，较大幅度增厚公司业绩。

 新疆泰胜显现出较好的区位优势，新疆哈密巴里坤风场的前期审批工

作将加快推进。新疆工厂因为哈密南大型风电基地一期项目获得发改

委路条，因此订单非常饱满，而且因为公司布点较早，竞争环境相对

较好，预计今年将会为公司贡献较大的收入与利润来源。 
 预计公司 2013、14、15 年的 EPS 为 0.23、0.28、0.34 元，对应的 PE

分别为 24、20、17 倍，继续维持“买入”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万) 615.67 671.32 876.75  955.50  1060.50  
增长率（%） 8.40 9.04 30.60% 8.98% 10.99% 
归母净利润(百万) 53.29 58.36 75.04  91.02  110.82  
增长率（%） -51.21 9.52 28.58% 21.29% 21.76% 
每股收益 0.25 0.18 0.232  0.281  0.342  
市盈率 176.97 242.39 24.22  19.97  16.40  
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表 1：泰胜风能财务报表预测 

资产负债表         利润表         
单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1,494  1,623  1,825 1,972 营业收入 671 877  956 1,061 

货币资金 716  779  892 1,095 营业成本 513 693  763 838 

应收与预付款项 387  420  460 513 营业税金及附加 1 2  2 2 

存货 392  424  473 364 销售费用 41 53  53 53 

非流动资产 458  498  504 509 管理费用 65 53  48 53 

固定资产在建工程 363  403  410 415 财务费用 -15 -15  -19 -20 

无形资产待摊费用 95  95  95 95 资产减值损失 11 5  3 3 

资产总计 1,952  2,121  2,330 2,482 投资收益 0 0  0 0 

流动负债 526  622  747 790 利润总额 61 89  109 134 

短期借款 0  0  0 0 所得税 4 13  16 20 

应付与预收账款 526  622  747 790 净利润 57 76  93 114 

长期借款 0  0  0 0 少数股东损益 -1 1  2 3 

非流动负债 13  13  13 13 归属母公司净利 58 75  91 111 

负债合计 539  635  760 804 EPS（元） 0.180 0.232  0.281 0.342 

股本 324  324  324 324      
资本公积 788  788  788 788 主要财务比率         
留存收益 271  342  424 529 成长能力         
少数股东权益 30  31  33 36 营业收入 9.04% 30.60% 8.98% 10.99%

归属于母公司权益 1,383  1,454  1,536 1,642 净利润 6.86% 33.26% 22.53% 23.01%

负债股东权益合计 1,952  2,121  2,330 2,482 获利能力         
      毛利率 23.53% 20.92% 20.18% 21.00%

现金流量表         净利率 8.47% 8.65% 9.72% 10.77%

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 4.22% 5.16% 5.92% 6.75%

经营活动现金流 67  88  110 192 偿债能力         
税后经营利润 57  73  90 112 资产负债率 27.60% 29.96% 32.64% 32.38%

折旧摊销 22  5  10 12 流动比率 2.84 2.61  2.44 2.50 

资产减值损失 11  5  3 3 速动比率 2.10 1.93  1.81 2.03 

利息费用 1  -26  -29 -35 营运能力  

投资活动现金流 -148  -47  -17 -17 总资产周转率 0.34 0.41  0.41 0.43 

融资活动现金流 1  22  20 29 应收账款周转率 2.17 2.58  2.60 2.54 

现金流量净额 -81  63  113 203 存货周转率 1.31 1.64  1.61 2.30 

资料来源：宏源证券研究所 
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