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业绩增长结构优化，海上、出口表现靓

丽 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 半年度业绩增长 0-20%：公司发布业绩预告，2016 年上半年

实现盈利 1.07-1.28 亿元，同比增长 0-20%。 

 业绩增长结构优化，海上、出口表现靓丽；受钢材价格波动影

响，毛利率有所下滑：报告期内，公司收入同比增长超过 30%：

1）国内陆上风塔业务受三北限电地区建设项目减少影响，预

计维持平稳；2）出口及海上风塔业务订单完成量较上年同期

大幅度增加。毛利率方面，由于 2016 年期末至今钢材价格波

动较大，原材料成本上升较大，报告期内毛利率同比下滑，导

致报告期内归属于上市公司股东的净利润增速低于收入增速。 

 海上风电提速明显，今年将成爆发元年：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 2.086GW 的海上风电项目开始机组

招标；2017 年 1 季度招标量达到 500MW，继续维持高位，项

目将陆续在未来的 2 年内建成。风电运营商龙头 17 年海上风

电并网目标增长明显。预计国内全年海上风电并网容量有望实

现翻番。而根据规划，十三五期间我国海上风电规划并网 5GW，

在建 10GW，中长期空间广阔。 

 公司是海上风电桩基及风塔龙头企业，订单丰富，持续超预期：

公司旗下的蓝岛海工是国内重要的海工平台、海上风电导管/

桩架及海上风塔制造商，拥有丰富的作业资质和经验。公司已

生产交付过 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。

16年 11月中标的国电投滨海北H2#400MW海上风电项目海上

升压站平台项目也于今年 4 月建成并发运。根据公告，截至 1

季度末蓝岛海工正在执行及待执行合同金额就已经达到了 6亿

元。随着下半年订单的陆续交付，海上风电业务将持续超预期。 

 海外交付显著增加，成为业绩新亮点：报告期内，公司海外业

务加大拓展，主要客户 Vestas、GE、日立等客户出口显著增加，

业务结构不断优化，预计上半年出口业务占比 20%-30%，较去

年同期的 10%左右实现大幅度增长。同时，公司东台工厂和蓝

岛工厂分别已经完成和即将完成 Vestas 的认证，下半年将会加

大出口产能，出口业务有望持续增加，成为公司业务新亮点。 

 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、0.47 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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股价走势 

 

 

 

市场数据 

收盘价（元） 6.99 

一年最低价/最高价 6.59/9.07 

市净率（倍） 2.32  

流通 A 股市值（百万元） 3430.43  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.01 

资本负债率（%） 25.19% 

总股本（百万股）  727.09 

流通 A 股（百万股） 490.76 

  
 

相关研究 

1.业绩稳健增长，转型积极推进

（2017-04-26） 

2.业绩增长符合预期，海上风电提速受益

标的（2017-02-26） 

3.再获 丰年资本 增持， 积极推进 军工 

外（2017-01-08） 
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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 0.47 0.55

  少数股东权益 0.4 3.9 8.2 13.3 每股净资产(元) 2.94 3.22 3.57 4.01

  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） 731.5 727.1 727.1 727.1

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 20.70 16.95 14.42

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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