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 事件：天顺风能（002531）公布2013年业绩快报显示，2013年公

司实现营业收入12.91亿元，同比增长4.8%;实现营业利润1.98亿

元，同比减少0.97%；实现归属母公司净利润1.72亿元，同比增长

0.9%；实现基本每股收益0.42元。2013年业绩增长略低于预期。 

点评： 

 13 年四季度净利润增长低于预期。从 2013 年全年数据测算，2013

年第四季度公司营业收入达 2.2 亿元，同比增长 21.09%，较符合

预期。归属母公司净利润达 0.2 亿元，同比下降 26.87%，第四季

度的利润增速低于预期。净利润的下滑使得第四季度的净利润率

仅有 9%，同时拖累 2013 年全年净利润率至 13.38%。预计与募

投项目——3MW 及以上海上风塔建设在 2013 年投产后，利息由

资本化转入费用化，利息支出上升导致财务费用上升有关。 

 3MW 海上风塔处于生产试订单阶段，预计 14 年下半年正式批量

供货。公司募投项目——3 MW 及以上海上风电塔架建设项目已

经于 2013 年年中投产，并陆续通过了诸多客户的产品认证，2013

年三季度开始已经有西门子、日立、维斯塔斯等客户的试订单，

预计 14 年下半年有望正式的批量供货。 

 风电场运营业务和风塔零部件业务双轮驱动未来利润增长。公司

在吉林白城和广西上思投资建设风电场，一期共计100MW。公司

开始步入风电运营业务，风电场带来的稳定收入将是公司未来新

的利润增长点。预计14年建设，15年贡献收入。另外，由于海外

客户对风塔零部件的需求量大，从国内采购出口除了净利润外还

有退税等优惠，因此公司计划14年开始做大该业务，并积极布局

零部件供应链管理，这也将成为新的利润增长点。 

 2013年风电业明显转暖，14年行业进入业绩提升期。2013年风电

新增装机达16.1GW，同比增长24.22%，超出预期。风电设备利

用率全年达2080小时，同比上升151小时，为2008年以来的年度

最高水平，风电利用率得到大幅提高，“弃风”现象正在逐步解

决，行业明显转暖，同时带动了风电业产业链各环节产品的需求，

14年风电装机规模将进一步增长，风电企业将进入业绩提升期。

而且国内海上风电规模增长较快，14年招标规模预计将有较大提

升，公司以优质的风塔质量将从中受益。 

 投资建议。我们继续看好风电行业景气度的提升和公司风塔特别

是海上风塔业务14年的快速增长，预计14-15年每股收益分别0.62

元和0.8元，对应PE分别为23.74倍和18.52倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示。海上风塔正式供货不及预期，风电场建设并网延迟。 
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主要数据   2014 年 2 月 27 日 

收盘价(元) 14.72 

总市值（亿元） 60.57 

总股本(百万股) 411.50 

流通股本(百万股) 410.61 

ROE（TTM） 9.61% 

12 月最高价(元) 16.61 

12 月最低价(元) 7.04 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   新能源 

业绩增长略低于预期，看好下半年海上风塔业

务正式投产推动利润快速增长  推荐 （维持） 

天顺风能（002531）2013 年业绩快报点评  风险评级：一般风险 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 1,231.56  1,290.70  1,674.82  2,190.97  

营业总成本 1,031.70  1,095.44  1,378.13  1,812.56  

营业成本 927.68  990.65  1,241.03  1,631.50  

营业税金及附加 3.33  3.23  4.19  5.48  

销售费用 43  32  42  55  

管理费用 64  65  84  110  

财务费用 (10) 4  4  5  

资产减值损失 3  1  3  7  

其他经营收益 0  3  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  3  0  0  

其中 对联营和合营投资收益 0  3  0  0  

营业利润 200  198  297  378  

加 营业外收入 2  3  0  0  

减 营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 201  200  296  378  

减 所得税 30  27  40  51  

净利润 171  173  256  327  

减 少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 171  173.14  256  327  

最新总股本(万股） 205.75  205.75  205.75  205.75  

基本每股收益(元) 0.42  0.42  0.62  0.80  

市盈率（倍） 35.42  34.99  23.62  18.52  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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