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[Table_Summary] 报告摘要： 

一、事件概述 

公司公告 2016 年全年业绩预告，归属于上市公司股东的净利润 20,328.62 万元

-24,563.75 万元，同增 20%-45%。 

一、 二、分析与判断 

 高毛利产品收入确认，全年业绩靓丽 

2016 年全年，公司业绩表现较好，同比实现 20%-45%的增长，主要得益于公

司产品结构的优化；国内风电装机增长，竞争格局改善，公司国内市场占比稳

中有升；海外公司经过前几年开拓迎来收获，海外市场份额现较大幅度提升。 

 丰年再增持，转型军工再进一步 

丰年资本通过大宗交易再增持公司股份约 1099 亿股，占公司总股本 1.5%，并

自愿锁定三年。加上此前的增持，丰年资本共计持有公司约 3.89%的股份。丰

年资本再进一步增持公司股份，与公司进行更深层次的利益绑定，彰显其对公

司未来发展的认可。我们预计公司将向军工领域转型将加速推进。 

 海上风电迎来发展契机，为公司贡献新的利润增长点 

根据风电发展规划，“十三五”期间风电累计并网 210GW 以上，其中海上风电

5GW。近期发布的新能源上网电价政策，为鼓励海上风电建设，对海上风电上

网电价不下调。我们预计，海上风电项目将进入加速建设期，从而推升风电设

备需求。公司子公司蓝岛海工有望借助海运优势，拓展海上风电业务，为公司

开拓新的利润增长点。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

1）高毛利的海外市场拓展顺利，明年有望受益国内抢装潮；2）进军风电运维

和风场经营；3）牵手丰年资本，向军工产业转型；4）稳健经营，在手现金充

裕。暂不考虑军工资产的并购重组，我们预计 2016-2017 年 EPS 为 0.32 和 0.38

元，对应估值为 26 倍和 22 倍，给予强烈推荐投资评级。若考虑军工资产并购

落地，将增厚公司业绩同时提升估值。 

三、 四、风险提示： 

军工资产并购不达预期；国内风电装机不达预期；海外市场拓展不达预期。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,597 1,520 1,754 1,888 

增长率（%） 11.0% -4.8% 15.4% 7.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 169 234 281 301 

增长率（%） 74.5% 38.3% 19.9% 7.1% 

每股收益（元） 0.23 0.32 0.38 0.41 

PE（现价） 36.3 26.2 21.9 20.4 

PB 3.1 2.8 2.5 2.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 8.5—9.5 元 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-01-19 

收盘价（元） 8.37  
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流通股本（百万股）     421.74  
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公司研究/简评报告  

业绩快速增长，军工方向并购持续推进 
 

简评报告/电气设备与新能源行业                   2017 年 01 月 20 日 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                证券研究报告 2 

[Table_Page] 泰胜风能（300129） 

 

 

   公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 1,597 1,520 1,754 1,888 
 

成长能力     

  营业成本 1,078 953 1,100 1,192 
 

  营业收入增长率 11.0% -4.8% 15.4% 7.6% 

  营业税金及附加 9 5 5 6 
 

   EBIT 增长率 113.7% 33.2% 15.3% 5.7% 

  销售费用 78 68 79 85 
 

  净利润增长率 74.5% 38.3% 19.9% 7.1% 

  管理费用 164 137 158 170 
 

盈利能力     

   EBIT 268 357 412 436 
 

  毛利率 32.5% 37.3% 37.3% 36.9% 

  财务费用 (4) 0.3 0.3 0.3 
 

  净利润率 10.6% 15.4% 16.0% 15.9% 

  资产减值损失 85 95 95 95 
 

  总资产收益率 ROA 5.4% 7.3% 7.7% 7.4% 

  投资收益 9 9 9 9 
 

  净资产收益率 ROE 8.6% 10.7% 11.3% 10.8% 

营业利润 195 271 326 350 
 

偿债能力     

  营业外收支 4 4 4 4 
 

  流动比率 1.9 2.3 2.5 2.7 

利润总额 199 275 330 354 
 

  速动比率 1.4 1.8 2.0 2.2 

  所得税 29 41 50 53 
 

  现金比率 0.2 0.8 1.0 1.2 

  净利润 169 234 281 301 
 

  资产负债率 0.4 0.3 0.3 0.3 

归属于母公司净利润 169 234 281 301 
 

经营效率     

EBITDA 331 425 485 514 
 

  应收账款周转天数 130.6 116.0 123.3 119.7 

 
    

 
  存货周转天数 206.2 191.5 196.4 194.7 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

  货币资金 243 817 1132 1555 
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 859 620 750 789 
 

  每股收益 0.23 0.32 0.38 0.41 

  预付款项 57 50 58 63 
 

  每股净资产 2.7 3.0 3.4 3.8 

  存货 577 500 592 636 
 

  每股经营现金流 0.1 0.8 0.5 0.6 

  其他流动资产 338 338 338 338 
 

  每股股利 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动资产合计 2095 2345 2892 3404 
 

估值分析     

  长期股权投资 0 0 0 0 
 

    PE 36.3 26.2 21.9 20.4 

  固定资产 663 713 773 838 
 

    PB 3.1 2.8 2.5 2.2 

  无形资产 0 0 0 0 
 

    EV/EBITDA 17.8 12.5 10.3 8.9 

非流动资产合计 1015 886 773 654 
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 3110 3230 3665 4058 
  

    

  短期借款 5 5 5 5 
 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  应付账款及票据 627 537 620 671 
 

  净利润 169 234 281 301 

  其他流动负债 0 0 0 0 
 

  折旧和摊销 147 163 168 174 

流动负债合计 1120 1006 1160 1253 
 

  营运资金变动 (237) 212 (79) 4 

  长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 62 596 356 465 

  其他长期负债 27 27 27 27 
 

  资本开支 77 30 51 50 

非流动负债合计 27 27 27 27 
 

  投资 (55) 0 0 0 

负债合计 1147 1033 1187 1280 
 

投资活动现金流 (275) (21) (42) (41) 

  股本 734 734 734 734 
 

  股权募资 179 0 0 0 

  少数股东权益 0 0 (0) (0) 
 

  债务募资 (6) 0 0 0 

股东权益合计 1963 2197 2478 2779 
 

筹资活动现金流 103 (0) (0) (0) 

负债和股东权益合计 3110 3230 3665 4058 
 

现金净流量 (110) 575 314 424 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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[Table_AuthorIntroduce] 
分析师与研究助理简介 

黄彤   复旦大学金融学硕士，2011年加入民生证券，电力设备与新能源行业研究团队负责人，2012年新财富团队成员。 

杨睿   华北电力大学硕士，曾就职于第一财经研究院，2015年加入民生证券，专注能源领域研究。 

张文鹏 清华大学电机系硕士，两年电网公司调度运行经验，2015年加入民生证券，从事电力设备行业研究。 

王达婷 复旦大学微电子学与固体电子学硕士，2016年加入民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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导致的任何可能的损失负任何责任。 
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通知客户。 
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本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 
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一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 


