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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 
1505  1893  2236 2584  

（+/-） 
-5.72% 25.72% 18.14% 15.57% 

净利润 
219.11  279.36  344.08  398.36  

（+/-） 
29.34% 27.50% 23.17% 15.78% 

EPS(元) 
0.301  0.384  0.473  0.548  

P/E 23.99  18.82  15.28  13.20  

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述 

2017 年 8 月 17 日，公司 2017 年半年报发布，上半年公司实现营业收入

7.17 亿元，比上年同期增加 1.79 亿元，同比增长 33.22%；归属于母公司

所有者的净利润为 1.08 亿元元，比上年同期增加 143.73 万元，同比增长

1.34%。 

 业务结构优化明显，原材料涨价压缩产品毛利 

上半年公司总体经营情况良好，业绩贡献最大的仍是风电塔架主业。报告

期内，公司克服国内陆上风电较为平稳及区域不平衡等因素，大力拓展海

外市场及海上风电市场。出口及海上风塔业务订单完成量较上年同期大幅

增加，其中：海外销售收入 20,798.23 万元，同比增长 173.48%；海上风

电销售收入 14,653.98 万元，同比增长 813.44%。出口、海上风电收入占

比逐渐走高，一方面使公司营业收入保持较高的增速；另一方面使得公司

产品及市场结构进一步优化，提升公司整体竞争力。 

但是受钢材价格波动较大影响，公司产品主要原材料成本上升较多。面对

此不利局面，上半年公司产品综合毛利率由去年同期的 37.53%降低至

25.81%，严重压缩了产品毛利，直接导致报告期内归属于上市公司股东的

净利润未能实现与营业收入同比增加。 

 “十三五”海上风电发展提速，海上风电业务高增无忧 

相比陆上风电，海上风能具有平均风速高、风速稳定、距离负荷中心近、

对环境的负面影响较小等诸多优势，过去几年在大量项目的支撑下，建设

势头迅猛。根据海上风电“十三五”发展规划，到 2020 年我国将实现海

上风电开工建设规模达 10GW，其中力争累计并网容量达到 5GW，开工与

并网目标分别为 2016 年底国内海风累计并网容量的 6.13 倍和 3.07 倍。保

守估计，2017 年国内海上风电新增装机量有望达到 1000MW，同比增幅

接近 70%。我国海上风电呈现出全面爆发的态势，“十三五”期间复合增

长速率将超过 30%，海上风电将成为下一个蓝图。 

随着成功收购蓝岛海工，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。已生产 4MW、5MW、6MW 及日本浮体式海上风机塔架，3MW、

6.5MW 海上风电导管架等产品，处于国内市场领先地位。目前公司在手海

上风电项目金额接近 4 亿，订单充足，叠加海上风电发展提速利好，海上

风电业务高增无忧。 

 涉足军工领域，谋求业务转型 

国家于 2016 年下半年提出了经济建设和国防建设融合发展的意见，军工
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融合市场进一步打开。公司业务相对单一，值此时机，经过一定调研后决

定向军工行业转型。2016年 8 月，公司参与了丰年资本旗下的军工基金，

利用专业平台聚焦军工产业、获取资源、推动产业转型；而丰年资本也非

常看好公司转型的决心及能力，分别在 9 月和 12 月购入公司部分股权并

进行自愿锁定，与公司在互信互利的基础上展开合作。丰年资本作为国内

领军的军工投资机构，具有丰富的产业经验和市场资源，无疑有助于公司

军工业务顺利进行。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 18.93 亿元、22.36 亿元和 25.84

亿元，归母净利润分别为 2.79 亿元、3.44 亿元和 3.98 亿元，对应 EPS 分

别为 0.384元、0.473元和 0.548元，PE分别为 18.82倍、15.28倍和 13.20

倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

1、海上风电发展不及预期；2、军工业务存在不确定性；3、材料价格上

涨 
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图表1： 泰胜风能 PE Band 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表2： 泰胜风能 PB Band 

 

资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 191.73  937.67  1431.44  2158.77  经营活动现金流 189.90  629.61  479.01  724.18  

应收和预付款项 969.29  1008.48  1153.63  1225.99  净利润 219.07  279.22  343.98  397.96  

存货 443.06  386.27  381.23  415.14  折旧摊销 67.06  128.15  133.15  138.15  

其他流动资产 313.74  300.00  350.00  350.00  财务费用 -0.80  -3.25  -3.10  -6.06  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 55.17  80.00  90.00  95.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  营运资金变动 -133.49 152.67 -78.62 114.01 

固定资产和在建工程 707.04  578.04  434.03  250.03  其它 -17.11 -7.18 -6.4 -14.88 

无形资产和开发支出 290.52  261.37  232.23  203.08  投资活动现金流 -96.57  -44.71  -49.20  -15.45  

其他非流动资产 20.00  20.00  20.00  20.00  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2935.37  3491.83  4002.55  4623.00  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 5.00  0.00  0.00  0.00  其他 -96.57  -44.71  -49.20  -15.45  

应付和预收款项 780.08  901.43  1012.91  1233.20  筹资活动现金流 -37.21  161.03  63.96  18.60  

长期借款 0.00  200.00  300.00  350.00  短期借款 - -5.00  -0.00  -0.00  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  长期借款 - 0.00  0.00  0.00  

负债合计 785.08  1101.43  1312.91  1583.20  其他 - 165.03 63.96  18.60  

股本 731.51  731.51  731.51  731.51  现金净增加额 55.66  745.94  493.78  727.32  

资本公积 700.96  700.96  700.96  700.96       

留存收益 717.40  957.65  1257.00  1607.55  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2149.87  2390.12  2689.47  3040.03  成长能力     

少数股东权益 0.42  0.28  0.18  -0.22  营业收入 1505.62  1892.87  2236.24  2584.42  

股东权益合计 2150.29  2390.40  2689.65  3039.80  营业利润 256.62  325.27  401.73  464.84  

负债和股东权益合计 2935.37  3491.83  4002.55  4623.00  归属母公司净利润 219.11  279.36  344.08  398.36  

     获利能力     

     毛利率 33.98% 34.28% 34.79% 33.75% 

     净利率 14.55% 14.75% 15.38% 15.40% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 10.19% 11.69% 12.79% 13.10% 

营业收入 1505.62  1892.87  2236.24  2584.42  ROIC 10.75% 12.62% 14.63% 16.35% 

营业成本 993.96  1243.99  1458.25  1712.18  偿债能力     

营业税金及附加 13.98  17.04  21.24  25.84  资产负债率 26.75% 31.54% 32.80% 34.25% 

营业费用 61.48  75.71  87.21  100.79  现金比率 24.42% 104.02% 141.32% 175.05% 

管理费用 135.84  157.11  178.90  193.83  流动比率 244.28% 292.03% 327.40% 336.52% 

财务费用 -0.80  -3.25  -3.10  -6.06  速动比率 147.89% 215.90% 255.21% 274.47% 

资产减值损失 55.17  80.00  90.00  95.00  营运能力     

投资收益 8.31  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.51  0.54  0.56  0.56  

公允价值变动损益 2.32  3.00  -2.00  2.00  应收账款周转率 1.67  2.01  2.05  2.23  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 2.24  3.22  3.83  4.12  

营业利润 256.62  325.27  401.73  464.84  每股指标(元)     

其他非经营损益 3.88  2.70  3.30  3.00  每股收益 0.301  0.384  0.473  0.548  

利润总额 260.50  327.97  405.03  467.84  每股经营现金 0.261  0.866  0.659  0.996  

所得税 41.43  48.75  61.05  69.88  每股净资产 2.957  3.287  3.699  4.181  

净利润 219.07  279.22  343.98  397.96  估值比率     

少数股东损益 -0.04  -0.14  -0.10  -0.40  P/E 23.99  18.82  15.28  13.20  

归属母公司股东净利润 219.11  279.36  344.08  398.36  P/B 2.45  2.20  1.95  1.73  

EBITDA 325.71  450.98  529.49  589.59  EV/EBITDA 16.19  11.52  9.29  7.40  

EPS（元） 0.301  0.384  0.473  0.548       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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