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  2017 年 04月 09日                          证券研究报告/点评报告 

  风电设备/电源设备/电气设备 

天顺风能（002531）业绩快报点评 

——“风电设备+风电场运营”双轮驱动业绩稳健增长 

事件： 

◆天顺风能发布 2016 年业绩快报，公司 2016 年实现营收 23.17 亿元，同

比增长 6.51%；实现归母净利润 4.10 亿元，同比增长 35.22%。 

投资要点： 

◆利润增速远超营收增速，公司盈利能力显著改善。公司报告期内营业

收入同比增长6.51%；归母净利润同比增长35.22%；净资产收益率16.45%，

上升 2.25 个百分点。我们认为，2016 年公司利润增速远高于营收增速的

主要原因有以下两个方面：(1)公司传统风塔业务 70%以上都是出口，且

以美元结算，2016 年人民币贬值对公司产生的汇兑损益增加；（2）公司

向产业链下游延伸，新疆哈密 300MW 风电场投运使得公司盈利能力出现结

构性上升。 

◆传统风塔业务毛利率有所上升，短期汇兑损益增加，长期受益海上风

电发展。与市场普遍认为公司风塔业务已步入成熟期、成长性不足的观点

不同，我们认为公司风塔业务目前规模维持稳健但毛利率有进一步上升趋

势，主要由于以下几点：(1)公司风塔产品中大型风塔占比提升；（2）人

民币贬值带来汇兑损益增加；(3)原材料价格波动较大，公司采用成本加

成方法进行核算客观上提升了当期毛利率。根据我们的测算，天顺风能的

风塔业务已形成一定规模效应，国内市占率约为 3%左右、海外市场市占

率约为 8%左右。公司 2017 年传统风塔业务新增订单较 2016 年同比仍有

20%左右增长，有力地保证了公司 2017 年业绩增速。 

◆布局风机叶片领域，寻求产业协同效应。公司通过产业链横向扩张，

进军风机叶片领域。公司风机叶片主要下游目标客户也是风塔现有大客户

Vestas 等，与原有风塔业务能够形成产业协同效应。目前公司已于常熟

投建一个年产 800 套的风机叶片工厂，预计 2017 年上半年能够完工，2018

买入(首次) 

基础数据： 

总股本 17.79 亿股 

流通股本 14.73 亿股 
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年实现销售，预计实现销售后全年贡献营收 18 亿左右。除了自建叶片工

厂外，公司还通过并购昆山风速时代和昆山鹿风盛维，加速扩张叶片产能。

昆山风速时代自身拥有产能 320 套，通过本次并购将合并进入天顺叶片公

司，使得公司叶片提前实现部分销售。 

◆沿产业链向下游扩张寻求第二增长极，定增成功助力风力发电业务。

公司位于新疆哈密的 300MW 风电场目前已经建成发电，经我们模型测算可

实现年利润 1.47 亿左右，IRR7.73%。2016 年内公司已完成 20 亿定增用

于建设位于山东菏泽和河南南阳的 3个风电场，装机容量共计 330MW，预

计实现年利润 2.76 亿元。 

图表 1：公司现有风电场情况 

风电场名称 年发电小时数 上网电价 预计年利润 投产时间 

新疆哈密 300MW 2800 小时 0.47 元 1.47 亿 2015 年底 

山东菏泽左营 150MW 2064 小时 0.61 元 1.09 亿 2017 年中 

山东菏泽牡丹李村 80MW 2069 小时 0.61 元 0.59 亿 2017 年中 

河南南阳 100MW 2680 小时 0.61 元 1.08 亿 2017 年中 

资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 

◆收购亿洲再生进入危废领域。亿洲再生目前拥有年处理 20 万吨酸洗及

电镀污泥危废的处理能力，未来还将新增20万吨以HW17为主的危废项目。

亿洲再生 2017 年、2018 年分别承诺净利润不低于 3250 万元、3750 万元。 

投资建议： 

公司年内已完成定向增发，定增价格6.72元。基于公司2017年中定增

投建的330MW风电场顺利投产发电、2018年叶片业务开始实现销售的前提

假设，我们预计2017、2018年公司EPS分别为0.35元、0.51元，对应目前

PE分别为20.91倍、14.35倍，首次给予其“买入”的投资评级。 

风险提示： 

风塔订单大幅下滑；风电场建设进度不及预期；风电叶片业务不及预

期；海上风电发展低于预期。 
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主要财务数据及预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1402.32  2148.61  2317.73  3400.00  4500.00  

    增长率(%) 8.65% 53.22% 7.87% 46.70% 32.35% 

归母净利润（百万元） 174.89  303.22  409.87  614.57  900.77  

    增长率(%) 1.39% 73.38% 35.17% 49.94% 46.57% 

EPS（元） 0.098  0.170  0.230  0.345  0.506  

毛利率 22.74% 28.20% 30.00% 30.00% 32.00% 

净资产收益率 12.47% 14.12% 17.69% 18.09% 20.03% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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预测财务报表（单位：百万元） 

 

  

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1402.3  2148.6  2317.7  3400.0  4500.0  

减: 营业成本 1083.4  1542.6  1622.4  2380.0  3060.0  

营业税金及附加 3.79  10.07  10.87  15.94  21.10  

营业费用 43.15  62.28  67.18  98.55  130.44  

管理费用 84.33  114.75  123.79  181.59  240.34  

财务费用 33.12  30.85  18.24  8.21  -2.49  

资产减值损失 9.32  62.26  0.00  0.00  0.00  

加: 投资收益 49.28  26.21  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  5.34  0.00  0.00  0.00  

营业利润 194.47  357.27  475.24  715.71  1050.6  

加: 其他非经营损

益 

7.54  1.07  7.24  7.74  9.74  

利润总额 202.01  358.34  482.48  723.45  1060.3  

减: 所得税 27.18  54.94  72.37  108.52  159.05  

净利润 174.84  303.39  410.11  614.93  901.30  

减: 少数股东损益 -0.05  0.18  0.24  0.36  0.53  

归母净利润 174.89  303.22  409.87  614.57  900.77  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 360.65  610.47  806.28  1484.9  2268.7  

应收和预付款项 538.51  1008.1  1110.0  1340.0  1470.0  

存货 351.81  300.53  310.00  320.00  330.00  

其他流动资产 541.13  739.92  739.92  739.92  739.92  

长期股权投资 161.26  87.69  87.69  87.69  87.69  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工

程 

810.18  1409.0  1246.4  1083.9  921.34  

无形资产和开发支

出 

116.04  108.30  96.21  84.12  72.03  

其他非流动资产 66.22  312.46  311.95  311.43  311.43  

资产总计 2945.7  4576.5  4708.5  5452.0  6201.1  

短期借款 472.52  441.18  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 455.79  1521.2  1599.9  1701.9  1803.9  

长期借款 0.00  290.00  490.00  690.00  690.00  

其他负债 0.00  14.87  14.87  14.87  14.87  

负债合计 928.31  2267.3  2104.8  2406.8  2508.8  

股本 411.50  823.00  823.00  823.00  823.00  

资本公积 1080.1  668.67  668.67  668.67  668.67  

留存收益 512.00  767.36  1061.5  1502.7  2149.3  

归属母公司股东权

益 

2003.6  2259.0  2553.2  2994.4  3641.0  

少数股东权益 13.80  50.19  50.43  50.79  51.31  

股东权益合计 2017.4  2309.2 2603.6  3045.1  3692.3  

负债和股东权益合

计 

2945.7  4576.5  4708.5  5452.0  6201.1  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

 

现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 190.80  351.33  564.72  653.74  1027.1  

投资性现金净流量 -8.94  -1364  6.15  6.58  8.28  

筹资性现金净流量 -270.5  1311.7  -375.0  18.38  -251.6  

现金流量净额 -107.5  285.61  195.81  678.70  783.79  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


