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业绩稳健增长，转型积极推进 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 业绩增长 29.34%，每 10 股派发现金红利 0.65 元：公司发布

2016 年年报，报告期内公司实现营业收入 15.06 亿元，同比下

降 5.72%；实现归属母公司净利润 2.19 亿元，同比增长 29.34%。

对应 EPS 为 0.3 元。其中 4 季度，实现营业收入 6.57 亿元，同

比增长 42.06%，环比增长 111.32%；实现归属母公司净利润

0.6 亿元，同比增长 23.79%，环比增长 15.25%。4 季度对应 EPS

为 0.08 元。2016 年利润分配预案为每 10 股派发现金红利 0.65

元。 

 产品结构优化带动盈利提升：报告期内，公司销售塔架 1158

套，实现收入 13.79 亿元，同比下降 4.71%，毛利率 33.17%，

提升了 1.67 个百分点。海工业务收入 4546 万元，同比下降

23.50%。综合来看，公司净利润增长主要是因为产品结构调整，

毛利率有所上升，同时费用及坏账计提准备有所下降。综合毛

利率上升了 1.47 个百分点至 33.98%；净利率上升了 3.94 个百

分点至 14.55%。 

 期间费用率下降，预收款项大幅增加：公司 2016 年期间费用

同比下降 17.13%至 1.97 亿元，期间费用率下降 1.8 个百分点至

13.05%。其中，销售、管理、财务费用分别同比下降 21.28%、

下降 16.92%、下降 82.16%至 0.61 亿元、1.36 亿元、-0.01 亿元；

费用率分别下降 0.81、下降 1.22、上升 0.23 个百分点至 4.08%、

9.02%、-0.05%。2016 年经营活动现金流量净流入 1.89 亿元，

同比增长 204.14%；销售商品取得现金 16.34 亿元，同比增长

8.08%。期末预收款项 2.3 亿元，同比增长 40.24%。期末应收

账款 7.25 亿元，较期初增长 0.1 亿元，应收账款周转天数上升

43.43 天至 172.24 天。期末存货 4.43 亿元，较期初下降 1.34

亿元；存货周转天数下降 18.65 天至 184.68 天。 

 2017Q1 增长 15.91%，在手订单丰富：公司发布 2017 年 1 季

报，报告期内实现营业收入 1.71 亿元，同比下降 0.65%，实现

归属母公司净利润 0.40 亿元，同比增长 15.91%。对应 EPS 为

0.60 元。业绩增长主要是因为坏账准备冲回收益、营业费用、

政府补助等同比有所增加。2017 年 1 季度风塔新增合同金额

4.82 亿元，执行合同金额 1.66 亿元，期末累计正在执行和待执

行合同金额 12.64 亿元。海工业务方面，1 季度新增合同金额

1.22 亿元，执行合同金额 0.21 亿元，期末待执行合同金额 6.05

亿元。 

 携手丰年资本，军工转型积极推进：16 年 8 月份，公司 2000

万入伙丰年资本旗下子公司丰年君盛。9 月 28 日、12 月 16 日，

丰年资本又相继两次大宗购买公司股份，累计持股比例 3.89%，

并锁定三年。丰年资本聚焦军工行业，资金规模 20 亿，参股

军民融合企业 30 家，拥有丰富的项目资源和投资管理经验。 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价（元） 7.91 

一年最低价/最高价 9.15/7.70 

市净率（倍） 2.6414 

流通 A股市值（百万元） 3335.99  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.79 

资本负债率（%） 31.11% 

总股本（百万股）  731.5147 

流通 A股（百万股） 421.7432 

  
 

相关研究 

1. 业绩增长符合预期，海上风电提速受益

标的（2017-02-26） 

2.再获 丰年资本 增持， 积极推进 军工 

外（2017-01-08） 
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丰年资本的持股，标志着公司于丰年的深度捆绑，公司进军军工业务

将利用专业平台聚焦军工产业、获取资源、推动产业转型。 

 海上风电提速，海工业务有望反转：根据风能协会的统计，2016 年

我国海上风电新增装机 154 台，容量达到 590MW，同比增长 64%，

为历年之最。而根据我们的不完全统计，2016 年国内风电招标市场，

有 2.286GW 的海上风电项目开始机组招标，项目将陆续在未来的 2

年内建成。而根据规划，十三五期间我国海上风电规划并网 5GW，

在建 10GW，空间广阔。公司通过成功收购蓝岛海工，公司已实现从

陆上风电塔架的传统制造业，至海上风电装备（包括塔架、导管架、

管桩等）、海洋工程等高端装备制造业的产业升级。公司已生产海

4MW、5MW、6MW 及日本浮体式海上风机塔架，3MW、6.5MW 海

上风电导管架，批量的海上风电管桩，并已完成静海 101 海洋工程平

台、海上风电升压站平台等的建造。通过后续技改项目的实施，将进

一步提升公司在高端产品方面的批量化生产能力及国际标准化程度。

随着海上风电提速以及海工业务的反转，公司与蓝岛风塔+海工、客

户资源+技术实力的强强联合将确保泰胜在海上风电领域的竞争优

势，创造新的业绩增长源。 

 投资建议：我们预计 2017-2019 年归属母公司净利润分别为 2.78、

3.39、3.99 亿元，同比分别增长 26.8%、22.1%、17.6%，EPS 分别为

0.38 元、0.46 元、0.55 元。给予公司 2017 年 32 倍 PE，目标价 12.2

元，给予公司“买入”的投资评级。 

 风险提示：风电行业需求不达预期；海上风电发展不及预期；军工转

型不达预期等。 
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图表 1：泰胜风能三张表 

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 1998.9 2374.2 2871.0 3838.6 营业收入 1505.6 1869.1 2207.7 2497.0

  现金 269.0 391.3 477.0 1127.8 营业成本 994.0 1249.1 1507.9 1731.7

  应收款项 919.6 1024.2 1209.7 1368.2 营业税金及附加 14.0 16.8 15.5 12.5

  存货 443.1 547.6 661.0 759.1 营业费用 61.5 74.8 77.3 74.9

  其他 367.4 411.2 523.3 583.5 管理费用 141.7 176.9 185.3 183.5

非流动资产 1055.6 1138.8 1162.4 1181.2 财务费用 -0.8 -9.6 -12.7 -11.3 

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 8.3 8.0 8.0 8.0

  固定资产 707.0 799.0 831.3 858.8 其他 -47.0 -41.3 -41.3 -41.3 

  无形资产 261.2 252.5 243.8 235.1 营业利润 256.6 327.8 401.2 472.4

  其他 87.3 87.3 87.3 87.3 营业外净收支 3.9 4.0 4.0 4.0

资产总计 3054.5 3513.0 4033.4 5019.8 利润总额 260.5 331.8 405.2 476.4

流动负债 877.5 1137.1 1397.7 1559.0 所得税费用 41.4 49.8 60.8 71.5

  短期借款 5.0 5.0 5.0 5.0 少数股东损益 -0.0 4.2 5.2 6.1

  应付账款 521.5 684.5 826.2 948.9 归属母公司净利润 219.1 277.8 339.3 398.9

  其他 351.1 447.6 566.5 605.2 EBIT 300.4 360.2 430.5 503.1

非流动负债 26.7 27.7 28.7 529.7 EBITDA 367.4 408.1 484.8 563.9

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 26.7 27.7 28.7 529.7 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 904.2 1164.7 1426.4 2088.7 每股收益(元) 0.30 0.38 0.46 0.55

  少数股东权益 0.4 3.9 8.2 13.3 每股净资产(元) 2.94 3.20 3.55 3.99

  归属母公司股东权益 2149.9 2344.3 2598.8 2917.9 发行在外股份(百万股） 731.5 731.5 731.5 731.5

负债和股东权益总计 3054.5 3513.0 4033.4 5019.8 ROIC(%) 12.3% 13.9% 15.8% 17.2%

ROE(%) 10.2% 11.9% 13.1% 13.7%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 33.1% 32.3% 31.0% 30.1%

经营活动现金流 188.8 331.6 298.5 360.2 EBIT Margin(%) 19.9% 19.3% 19.5% 20.1%

投资活动现金流 -96.6 -126.0 -128.0 -129.6 销售净利率(%) 14.6% 14.9% 15.4% 16.0%

筹资活动现金流 -37.2 -83.3 -84.8 420.2 资产负债率(%) 29.6% 33.2% 35.4% 41.6%

现金净增加额 54.6 122.3 85.8 650.8 收入增长率(%) -5.7% 24.1% 18.1% 13.1%

折旧和摊销 67.1 47.9 54.4 60.8 净利润增长率(%) 29.3% 26.8% 22.1% 17.6%

资本开支 -8.4 -126.0 -128.0 -129.6 P/E 26.41 20.83 17.06 14.51

营运资本变动 -154.5 -47.6 -149.3 -154.6 P/B 2.69 2.47 2.23 1.98

企业自由现金流 201.8 180.5 142.9 204.3 EV/EBITDA 18.21 17.03 14.88 13.96  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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