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 [Table_Summary]  事件： 

天顺风能发布 2016 年年报。公司实现营业总收入 23.08 亿元，同

比增长 6.07%，归属于母公司股东净利润 4.06 亿元，同比增长 34.06%，

基本每股收益 0.27 元。2016 年度利润分配预案：10股派发现金 1.2

元。 

点评： 

国外收入上升，对冲国内下降。公司在 2016 年国内风电装机下

降的情况下,实现了营业收入正增长,主要原因是公司国外销售收入增

长较快，对冲了国内销售下滑；新增的风力发电业务也为公司营业收

入与利润增长做出贡献。 

制造、发电、投融资业务开花结果。风塔及零部件业务是公司主

要的收入和利润来源，该项业务的收入和毛利占比过去一直在 90%以

上。2016 年，公司哈密风电场并网发电，发电业务开始为公司贡献收

入和利润，投融资业务也逐步开花结果。未来，公司收入、利润来源

逐步多元化，将形成多个利润增长点。 

风塔毛利率稳步上升，发电业务提升综合毛利率。公司进入

Vestas、GE、西门子等国外知名厂商的供应链体系，国外销售的毛利

率较高，国内销售的毛利率近年来也稳步提升。随着风力发电业务的

加入，公司毛利率将继续上升。 

多点开花，后劲十足。公司在制造、发电、投融资业务上均有布

局，从今年开始逐步进入收获期，未来业绩增长动力强劲。 

盈利预测与评级。预计公司 2017-2019 年基本每股收益为: 0.34

元、0.46 元、0.59 元，对应市盈率为：21.26 倍、15.79 倍、12.12

倍，维持公司“买入”投资评级。 

风险提示：行业增长不及预期，弃风率上升。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,263 

 

3,169 4,120  

 

5,355  

 净利润(百万元） 406  

 

602  

 

811  

 

1,057  

 每股收益(元) 0.27 0.34 0.46 0.59 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,779/1,473 

总市值/流通(百万元) 12,649/10,476 

12 个月最高/最低(元) 11.89/6.04 
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一、 国外收入上升，对冲国内下降 

2016 年,公司实现营业收入 23.08 亿元，同比增长 6.07%；实现归属母公司股东的净利润 4.06

亿元，同比增长 34.06%。公司在国内风电装机同比下降的情况下，实现了营业收入的正增长，同

时，净利润增速大幅高于收入的增速。 

图表 1：营业收入  图表 2：归属于母公司股东净利润 

 

 

 

阿资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司在 2016 年国内风电装机下降的情况下,实现了营业收入正增长,主要原因是公司国外销

售收入增长较快，对冲了国内销售下滑。2016 年，公司国外销售收入 15.13 亿元，同比增加 2.81

亿元，国内销售收入 7.32 亿元，同比下降 1.76 亿元，国外销售的增加弥补了国内销售下降。公

司国外销售收入占比 65.55%，国内占比 31.72%，国外销售是公司主要的收入来源。 

图表 3：分地区收入增长情况  图表 4： 2016 年分地区营业收入占比 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

从利润贡献来看，2016 年，公司国外销售毛利为 5.19 亿元，同比增加 1.19 亿元，国内销售

毛利润2.34亿元，同比增加0.35亿元。国外和国内业务的毛利均上升。公司国外毛利占比63.68%，

国内占比 28.71%。国外销售也是公司主要的利润来源。 
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图表 5：分地区毛利增长情况  图表 6：2016 年分地区毛利占比 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

二、 制造、发电和投融资业务开花结果 

公司业务按类型划分，可分为风塔及零部件、风力发电、其他业务（投融资），其中，风力发

电业务是 2016 年新增加的业务。风塔及零部件业务一直是公司最主要的业务，公司是全球风塔的

龙头企业，与国外著名风电整机厂商如 Vestas、西门子、GE 等有着长期、稳定的合作。近年来，

公司风塔业务的收入和利润保持稳定增长的态势，由于国外销售占比较高，公司收入受国内风电

装机波动影响较小。2016 年，公司风塔及零部件业务收入 21.57 亿元，占比 93.46%；发电收入

0.88 亿元，占比 3.81%；其他业务收入 0.63 亿元，占比 2.73%。 

图表 7：分业务营业收入增长情况  图表 8：2016 年分业务营业收入占比 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

风塔及零部件销售业务不但是公司主要的收入来源，也是公司主要的利润来源，该项业务的

收入和毛利占比过去一直在 90%以上。2016 年，公司哈密风电场并网发电，发电业务开始为公司

贡献收入和利润，投融资业务也逐步开花结果。未来，公司收入、利润来源逐步多元化，形成多

个利润增长点。 
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图表 9：分业务毛利增长情况  图表 10：2016 年分业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

三、 风塔毛利率稳步上升，发电业务提升综合毛利率 

公司海外销售毛利率一直远高于国内，主要是国外客户为保证产品质量和供应商的稳定，为

供应商留出了较大的利润空间。公司进入 Vestas、GE、西门子等国外知名厂商的供应链体系，成

为这些厂商长期、稳定的合作伙伴，国外销售的毛利率明显高于国内，是公司业绩稳定增长的重

要原因。2016 年，国外销售毛利率达到 34.31%，国内销售毛利率也上升至 29.03%。从近几年情

况看，公司风塔销售的毛利率稳中有升，盈利能力逐年增强。 

图表 11：风塔及零部件业务国内外毛利率比较 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2016 年，公司综合毛利率达到 34.04%，同比上升 5.84 个百分点，创出历史新高，除了风塔

及零部件销售业务毛利率上升之外，新增发电业务毛利率高也是重要因素。公司哈密风电场是哈

密—郑州特高压输电线路的配套项目，售电有保障，弃风率好于新疆平均水平。去年 7月底投产

后，5个月的时间实现售电收入 8785.99 万元，毛利 4669.72 万元，毛利率 53.15%。 

 

 

 

 

 

 

1.46 1.52 

2.95 2.80 3.07 

5.98 
7.06 

0.47 

0.05 0.13 

0.08 0.11 0.12 

0.35 

0.62 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

5.00 

6.00 

7.00 

8.00 

9.00 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

风塔及零部件(亿元) 风力发电(亿元) 其他业务(亿元)

风塔及零部件

86.63%

风力发电

5.77%

其他业务

7.61%

34.65 

23.35 

27.51 
25.11 

23.34 

32.46 
34.31 

26.80 

9.71 

13.87 

17.24 
18.98 

21.90 

29.03 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

35.00 

40.00 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

国外贸易(毛利率%) 国内贸易(毛利率%)



 
公司点评报告 

P5 多点开花，后劲十足--天顺风能 2016 年年报点评 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

图表 12：综合毛利率走势 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司正在开发的三个风电场项目位于山东和河南，不存在弃风，预计今年将会建成投产。风

电业务毛利率高于风塔及零部件业务，未来，随着公司风电场逐步并网发电，公司的毛利率将继

续上升。 

四、 多点开花，后劲十足 

公司未来的利润增长点主要有： 

风塔及零部件业务方面，我们预计，今年国内风电新增装机至少增长 18%，且装机重心向中

东部、南方地区转移。公司收购了天顺珠海生产基地，扩大了产能，布局南方市场，将获取更多

南方市场订单。另外，公司新设苏州天顺风电叶片技术有限公司，介入叶片生产领域，有望今年

投产，产能将逐步释放。项目一期将建成 8条国际先进的大型风电叶片生产线，设计年产量达 800

套，预计未来达产后每年销售收入可达 18.86 亿元。 

风力发电业务方面，公司通过非公开发行股票方式募集资金 20 亿元，用于投资山东菏泽牡丹

李村风电场项目 80MW)、山东菏泽鄄城左营风电场项目(150MW)、河南南阳桐柏歇马岭风电场项目

(100MW)项目。三个项目合计装机容量 330MW，按照通常风电场的建设进度，我们预计今年年内能

够实现两个项目并网发电，将为公司增加发电收入。哈密风电场去年 7月底才并网，并网发电只

有 5个月时间，今年全年发电，发电收入也会增加。公司还有较多的风电项目储备，预计未来每

年新增约 300MW 风电装机，风力发电会成为公司未来重要的利润增长点。 

投融资业务方面，公司投资的中泰模具（持股比例 6.86%）、科创新源（持股比例 27.6%）有

望在今明两年实现新三板挂牌上市。公司收购江苏亿洲 45%的股权，介入危废处理领域，江苏亿

洲经营状况良好，项目可复制性强，可以增加公司投融资业务的业绩。 

公司的制造、发电和投融资业务多点开花，未来增长后劲十足。 

五、 盈利预测与投资评级 

基于以上判断,我们认为公司未来业绩增长动力强劲,预计 2017-2019 年基本每股收益

为:0.34 元、0.46 元、0.59 元，对应市盈率为：21.26 倍、15.79 倍、12.12 倍，维持公司“买入”

投资评级。 

六、 风险提示 

行业增长不及预期，弃风率上升。 
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图表 13：盈利预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,059  921  1,263  1,833    营业收入   2,263      3,169    4,120    5,355  

应收和预付款项 1,250  1,907  2,195  3,137    营业成本   1,493      2,060    2,657    3,454  

存货 393  564  671  934    营业税金及附加      17         24       31       40  

其他流动资产 1,612  1,612  1,612  1,612    营业费用     149        208      270      351  

长期股权投资 147  297  477  677    管理费用     155        217      282      366  

投资性房地产 0  0  0  0    财务费用      33        -18      -49      -78  

固定资产和在建工程 2,863  2,684  2,509  2,337    资产减值损失      20         20       20       20  

无形资产和开发支出 224  204  184  164    投资收益      24          -        -        -  

其他非流动资产 304  303  302  302    公允价值变动损益       -          -        -        -  

资产总计 7,854  8,493  9,214  10,997    其他经营损益       9          9        9        9  

短期借款 198  0  0  0    营业利润     431        668      918    1,210  

应付和预收款项 1,422  1,942  2,319  3,138    其他非经营损益      50         50       50       50  

长期借款 630  397  0  0    利润总额     481        718      968    1,260  

其他负债 941  941  941  941    所得税      69        108      145      189  

负债合计 3,190  3,280  3,260  4,080    净利润     412        611      822    1,071  

股本 1,779  1,779  1,779  1,779    少数股东损益       6          8       11       14  

资本公积 1,694  1,694  1,694  1,694    归属母公司股东净利润     406        602      811    1,057  

留存收益 1,119  1,660  2,390  3,339    每股收益(EPS) 0.23  0.34  0.46  0.59  

归属母公司股东权益 4,592  5,133  5,863  6,813    财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 71  80  91  105    营业收入增长率 5.35% 40.00% 30.00% 30.00% 

股东权益合计 4,663  5,213  5,953  6,918    归属…净利润增长率 34.06% 48.21% 34.69% 30.24% 

负债和股东权益合计 7,854  8,493  9,214  10,997              

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

销售毛利率 34.04% 35.00% 35.50% 35.50% 

经营性现金净流量     529        634     1,131     1,012  

 

销售净利率 18.20% 19.27% 19.97% 20.00% 

投资性现金净流量  -1,375       -267      -317      -357  

 

净资产收益率(ROE) 8.85% 11.74% 13.84% 15.51% 

筹资性现金净流量   1,269       -505      -472       -84  

 

市盈率(P/E) 31.51  21.26  15.79  12.12  

现金流量净额     429       -138       342       571  

 

市净率(P/B) 2.79  2.50  2.18  1.88  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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