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毛利率提升带动业绩增长，风场和叶片

是新增长点 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 2016 年业绩增长 34.06%，每 10 股派发现金红利 1.2 元：公司

发布 2016 年年报，报告期内公司实现营业收入 23.08 亿元，同

比增长 6.07%；实现归属母公司净利润 4.06 亿元，同比增长

34.06%。对应 EPS 为 0.23 元。其中 4 季度，实现营业收入 6.92

亿元，同比增长 12.71%，环比增长 16.64%；实现归属母公司

净利润 0.63 亿元，同比下降 6.37%，环比下降 51.26%。4 季度

对应 EPS 为 0.04 元。2016 年利润分配方案为每 10 股派发现金

红利 1.2 元。 

 风塔业务维持稳定，风场贡献收入，盈利能力提升：报告期内，

国内风电市场疲软，海外市场维持稳定，公司加大出口市场，

整体风塔业务销售 29.6 万吨，同比增长 2.37%，风塔及零部件

收入 21.58 亿元，同比增长 0.84%。其中国内市场销售 6.44 亿

元，同比下降 29.04%，海外市场销售 15.13 亿元，同比增长

22.87%。受国内市场风塔大型化及海外市场比重增加影响，风

塔及零部件毛利率 32.73%，同比增长了 4.75 个百分点，持续

提升。此外，公司首个哈密 300MW 风场于 2016 年 7 月并网运

行，报告期内实现发电收入 0.89 亿元，毛利率 53.15%。 

 期间费用率上升，存货、应收账款周转天数增加：公司 2016

年期间费用同比增长 61.58%至 3.36 亿元，期间费用率上升 5.16

个百分点至 14.84%。其中，销售、管理、财务费用分别同比上

升 138.46%、上升 34.97%、上升 5.36%至 1.49 亿元、1.55 亿元、

0.33 亿元；费用率分别上升 3.66、上升 1.5、上升 0 个百分点

至 6.56%、6.84%、1.44%。2016 年经营活动现金流量净流入

5.52 亿元，同比增长 62.82%；销售商品取得现金 27.48 亿元，

同比增长 44.69%。期末预收款项 0.2 亿元，同比增长 38.21%。

期末应收账款 9.4 亿元，较期初增长 1.07 亿元，应收账款周转

天数上升 31.66 天至 141.05 天。期末存货 3.93 亿元，较期初上

升 0.93 亿元；存货周转天数上升 7.54 天至 83.65 天。 

 增发风电场项目快速推进，风机叶片 17 年投产，产业投资积

极推进：1）公司下游风电场业务快速推进，新疆哈密 300MW

风电场项目已于 16 年 7 月底整体并网运营。此外，公司增发

的 330MW 风电项目正在积极推进，项目均位于山东、河南等

中东部地区，消纳与送出情况良好。未来五年，公司规划完成

至少 2GW 权益装机目标，每年新增装机容量不低于 350MW，

新增核准计划 400~500MW。公司计划到 2020 年清洁能源项目

自有资金初始投资总额达到 25 亿元。2）全资子公司天顺新能

源投资设立了常熟叶片生产基地，设计产能 800 套，预计将于

17 年建成，18 年贡献收入。叶片将利用现有的风塔客户资源

形成协同效应，为公司提供新的盈利增长点，力争到 2020 年

风塔+叶片形成营收 60 亿元。3）此外，公司对外直接投资业

务聚焦节能环保、新材料、新技术、金融服务等产业，为公司 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价（元） 7.15 

一年最低价/最高价 7.80/6.28 

市净率（倍） 2.7700 

流通 A股市值（百万元） 10534.52  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 1.41 

资本负债率（%） 51.68% 

总股本（百万股）  1,779.0190 

流通 A股（百万股） 1,473.3594 

  
 

相关研究 

1. 三季度略低于预期，叶片和运营将助

力增长（2016-10-31） 

2. 海外风塔业务驱动高增长，风场运营

和叶片等新业务将接力（2016-8-22） 

3. 单季毛利率创新高，新能源汽车和节

能环保投资布局值得期待（2016-5-2） 

4. 业绩持续高增长，风电运营和股权投

资是新看点（2016-4-11） 

5. 风塔业务持续高增长，风电运营将成

为新增长极（2016-2-28） 
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未来可持续发展寻找新的投资机会。公司 16 年完成投资 5120 万元，

计划到 2020 年产业投资累计净额达到 10 亿元。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年的净利润分别为 6.17、8.09、9.58

亿元，对应 EPS 分别为 0.35、0.45、0.54 元，增速分别为 51.8%、31.1%、

18.4%。给予公司 2017 年 28 倍的 PE，对应目标价为 9.0 元，给予买

入评级。 

 风险提示：风电行业需求不达预期；海上风塔放量不达预期；风电场

投资进度不达预期；融资不达预期。 
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图表 1：天顺风能的三张表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 4372.3 4634.1 6189.4 7848.2 营业收入 2308.0 3415.6 4726.7 5827.3

  现金 1116.3 900.0 888.0 968.1 营业成本 1493.0 2221.4 3065.9 3741.6

  应收款项 1072.9 1497.3 2072.0 2554.4 营业税金及附加 16.9 23.9 32.1 37.9

  存货 393.3 456.5 630.0 768.8 营业费用 148.5 215.2 283.6 332.2

  其他 1789.9 1780.4 2599.4 3556.8 管理费用 158.7 228.1 289.6 326.5

非流动资产 3566.9 5874.3 8629.9 11361.0 财务费用 32.5 66.2 205.1 380.9

  长期股权投资 147.4 207.1 266.7 326.4 投资净收益 24.5 50.0 80.0 100.0

  固定资产 2863.3 5116.9 7818.9 10496.4 其他 -51.4 -24.0 -14.0 -14.0 

  无形资产 181.2 175.2 169.1 163.1 营业利润 431.4 686.8 916.3 1094.2

  其他 375.1 375.1 375.1 375.1 营业外净收支 50.1 50.0 50.0 50.0

资产总计 7939.3 10508.3 14819.3 19209.2 利润总额 481.5 736.8 966.3 1144.2

流动负债 1724.6 3780.0 7423.7 10527.1 所得税费用 69.5 110.5 144.9 171.6

  短期借款 225.0 1989.4 4816.3 7561.2 少数股东损益 5.5 9.4 12.3 14.6

  应付账款 1265.6 1278.1 1763.9 2152.7 归属母公司净利润 406.5 616.9 809.0 958.0

  其他 233.9 512.5 843.4 813.2 EBIT 494.7 733.1 1061.4 1395.1

非流动负债 1551.3 1571.3 1591.3 2111.3 EBITDA 590.6 922.4 1364.5 1841.6

  长期借款 232.9 232.9 232.9 232.9

  其他 1318.4 1338.4 1358.4 1878.4 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 3275.8 5351.3 9014.9 12638.4 每股收益(元) 0.23 0.35 0.45 0.54

  少数股东权益 71.4 77.6 85.8 95.4 每股净资产(元) 2.58 2.86 3.21 3.64

  归属母公司股东权益 4592.1 5079.4 5718.5 6475.4 发行在外股份(百万股） 1779.0 1779.0 1779.0 1779.0

负债和股东权益总计 7939.3 10508.3 14819.3 19209.2 ROIC(%) 10.2% 9.7% 9.8% 9.2%

ROE(%) 8.9% 12.1% 14.1% 14.8%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 34.6% 34.3% 34.5% 35.1%

经营活动现金流 552.1 655.3 409.8 233.9 EBIT Margin(%) 21.4% 21.5% 22.5% 23.9%

投资活动现金流 -1374.8 -2506.5 -3078.7 -3197.6 销售净利率(%) 17.6% 18.1% 17.1% 16.4%

筹资活动现金流 1269.0 1634.9 2657.0 3043.8 资产负债率(%) 41.3% 50.9% 60.8% 65.8%

现金净增加额 451.9 -216.3 -12.0 80.1 收入增长率(%) 6.1% 48.0% 38.4% 23.3%

折旧和摊销 95.9 189.3 303.1 446.5 净利润增长率(%) 34.1% 51.8% 31.1% 18.4%

资本开支 -1484.0 -2446.8 -3019.0 -3137.9 P/E 31.29 20.62 15.72 13.28

营运资本变动 -426.3 -187.1 -730.5 -1200.2 P/B 2.77 2.50 2.22 1.96

企业自由现金流 -1323.4 -1821.5 -2544.2 -2705.8 EV/EBITDA 27.09 19.59 15.93 13.77  
数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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