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股价走势 

陆上风电新增装机见底，海上、海外业务高增长，军
工外延迈出实质步伐 
  
收入快速增长，钢材价格对业绩影响偏短期 

2017 年上半年，公司实现营业收入 7.17 亿元，同比增长 33.22%；净利润
为 1.08 亿元，同比增长 1.34%。上半年利润增长大幅落后收入增长，是由
钢材价格波动较大导致。我们认为，长期来看，钢价波动对公司的利润影
响较小，全年收入有望保持较高增速。一旦毛利率恢复，公司利润将跟随
收入大幅增长。 

国内陆上风电新增装机有望见底，预计明后年大幅增长 

2017 年 1-8 月风电新增装机 8.59GW，同比增长 15.8%，预计 2017 年国内
新增装机与 2016 年相比有所增长，有望超过 23.3GW。假定 2019 年底之
前开工的项目在 2020 年底前完工，则即使不考虑 2018-2020 年计划核准
的 79.75GW 容量，2018-2020 年每年平均需完成的装机或超过 30.45GW，
较 2016-2017 年也有较大增长。如果考虑 2018 年-2020 年核准的项目，则
新增装机增速将更快。 

上半年，全国弃风率同比下降 7%，特高压对弃风问题改善明显，今年是
特高压建成高峰，预计弃风率将进一步下降，风电项目收益率有望提升。 

海上、海外业务高速增长 

2016 年我国海上风电装机 0.59GW，2017 上半年海上风电招标 2.07GW。
2017 年上半年，公司海上风电业务实现收入 1.47 亿元，同比增长 813.44%。
预计 2017 年下半年公司海上风电业务将保持高增长。 

公司积极拓展海外业务，加强对原有重点客户资源维护，同时大力开发欧
洲、日本等地的新客户，海外业务增长迅速。上半年，实现收入 2.08 亿
元，同比增长 173.48%。预计全年海外业务有高速增长。 

外延进展顺利 

2017 年 9 月 21 日，公司与江苏昌力科技发展有限公司签订《投资框架协
议》，公司有意向向昌力科技进行投资，并同意支付 2000 万保证金。昌力
科技 17 年 1-6 月收入 8202 万，净利润 2751 万。主业为高精度油缸系列
产品的研发、技术服务等。预计本次投资将大幅提升公司竞争力及利润。 

盈利预测和投资评级 

暂不考虑外延带来的利润增长，预计 17 年-19 年的 EPS 为 0.35 元、0.43

元和 0.55 元， PE 为 23、19 和 15 倍。维持“买入”评级。目标价 10.75

元。 

风险提示：风电发展不及预期，钢材继续涨价，外延低于预期。   
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,596.98 1,505.62 2,039.62 2,549.52 3,036.34 

增长率(%) 11.04 (5.72) 35.47 25.00 19.09 

EBITDA(百万元) 247.81 255.83 263.78 368.96 474.41 

净利润(百万元) 169.41 219.11 255.02 311.43 397.56 

增长率(%) 74.53 29.34 16.39 22.12 27.65 

EPS(元/股) 0.23 0.30 0.35 0.43 0.55 

市盈率(P/E) 34.34 26.55 22.81 18.67 14.63 

市净率(P/B) 2.96 2.71 2.46 2.23 1.99 

市销率(P/S) 3.64 3.86 2.85 2.28 1.92 

EV/EBITDA 25.76 18.83 18.16 13.35 10.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 收入快速增长，钢材价格对业绩存在短期影响 

泰胜风能成立于 2001 年，是我国最早进入风塔领域的公司之一，也是行业知名的风塔龙
头制造商，在订单获取、企业合作、品牌影响等方面具有较强的竞争优势。公司主业为风
电塔架及基础段建设，2016 年塔架及基础段收入占营业收入的 92%。目前公司拥有制造
100KW、850KW、1.5MW、2MW、2.5MW、3MW、3.6MW、6MW 等风机塔架的能力。公
司 2010 年 10 月在深交所上市。 

图 1：公司 2013-2016 年主营业务构成 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

1.1. 净利润稳定增长，二季度收入大增 49.3%，钢价上涨影响短期利润 

从 2013 年到 2015 年，公司营业收入、净利润稳定增长；2016 年营业收入同比下降 5.7%，
净利润持续增长。 2017 年上半年，公司营业收入 7.17 亿元，同比增长 33.22%；净利润为
1.08 亿元，同比增长 1.34%；扣非净利润 0.87 亿，同比下滑 12.9%。在执行及待执行订单共
计 14.91 亿元。 

其中，公司 2017 年一季度收入 1.71 亿，同比下滑 0.65%，净利润 0.4 亿，同比增长 15.91%；
二季度单季营业收入 5.45 亿，同比增长 49.3%；净利润 0.68 亿，同比下滑 5.7%。二季度公
司利润增长大幅落后收入增长，主要是因为原材料价格上涨对利润产生了不利影响；另外，
部分项目的推迟使得部分利润未能正常释放。 

图 2：公司历年营业收入（亿元）  图 3：公司历年归母净利润（百万元） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

我们认为，本轮钢材涨价，是去产能、环保等因素导致而不是需求因素导致，属于短期影
响。具体来说，公司从投标至中标采购原材料的时间较短，受钢材价格波动影响的窗口期
较短，随着公司对钢材价格的预期更加充分，影响将更可控；长期来看，公司采用成本加
成方式定价，钢价有涨有跌，利润有时承压，有时释放，总体能够保持相对平稳。 

 

1.2. 公司股权结构 

根据 2017 年半年报，一致行动人柳志成、黄京明、夏权光、张锦楠、张福林 5 人共持有
23.24%的股份。 

中国农业银行股份有限公司-交银施罗德先进制造混合型证券投资基金，中银国际证券-中
国银行-中银证券中国红-汇中 1 号集合资产管理计划，中国建设银行股份有限公司-交银
施罗德蓝筹混合型证券投资基金分别持有 4.18%，4.03%和 2.37%的股份。 

窦建荣为蓝岛海工原股东，蓝岛海工被收购后，窦建荣持有上市公司股份。截止 2017 年
中报，其持股比例为 5.93%。 

丰年系资本现持有 3.91%的股份，平均成本 7.49 元/股（除权后）；员工持股计划持有公司
4.95%的股份，2016 年 1 月 18 日上市，认购价格 4.95 元/股。 

以上四方，合计持有约 48.61%的股份。 

2017 年 8 月 28 日公司公告，董秘邹涛升任总经理，公司高层管理人员进一步年轻化。 

图 4、公司股权结构 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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2. 风电项目投资持续看好 

2.1. 风电成本下降,全球及国内新增装机稳定增长 

2.1.1. 风电成本下降，全球风电新增装机稳定增长 

彭博新能源财经今年 6 月发布的《2017 新能源展望报告》显示，目前全球陆上风电平均度
电成本已经下降到 6.7 美分（0.44 元），十分接近火电 6.4 美分（0.42 元）的水平，并且还
在继续下降。国际可再生能源署预测随着技术进步带来发电效率的提升，到 2025 年全球
陆上风电成本将降到 5 美分（0.33 元），成为最经济的电源。随着风电成本的进一步下降，
风电需求会持续增加。 

根据全球风能理事会的预测，2017-2020 年全球风电新增装机将继续稳定增长，2020 年新
增装机将从 2016 年的 54.6GW 提高到 70GW。长远来看，彭博新能源财经今年 6 月发布的
《2017 新能源展望报告》预计，2040 年之前全球新增风电投资将达 3.3 万亿美元，在全
球新增发电投资总额 10.2 万亿美元中占比 32.3%。  

图 5、度电成本（美分/千瓦时） 

 
资料来源：彭博新能源财经,国际可再生能源署,金风科技,天风证券研究所 

 
 

2.1.2. 国内陆上风电新增装机有望见底，预计明后年大幅增长 

今年 7 月 28 日，国家能源局印发《关于可再生能源发展“十三五 ”规划实施的指导意见》
文件，要求各地把消纳作为可再生能源电力建设布局的前提，发挥特高压跨区消纳作用；
同时下发《2017-2020 年风电新增建设规模方案》，提出 2017-2020 年我国新增建设规模
分别为 30.65GW、28.84GW，26.6GW、24.31GW，合计 110.41GW。其中，华北和华东地
区是未来的主要发展地区。 

除此之外，为享受核准时的上网电价，核准未建风电项目对应的新增装机容量也比较可观。
我国以四类风区为主的非限电区域尚有 84GW 的已核准项目未建设并网，其中仅 2016 年
新核准的项目就占到 32GW。 “十三五”规划指导意见提出的 2017 年我国将新增风电核
准容量为 30.65GW，加上已核准未建设的容量合计 114.65GW。这些项目均处于电价较高，
且消纳情况良好的地区，投资回报预期稳定。根据最新的电价调整政策，如果这些项目在
2019 年底前没有开工建设，那么将无法享受核准时的上网电价。因此，无论是从投资回报
的吸引力，还是从电价政策的驱动力来看，上述项目均可支撑 2017-2020 年的并网增量。 

假定 2019 年底之前开工的项目在 2020 年底前完工，则即使不考虑 2018-2020 年计划核准
的 79.75GW 容量，2018-2020 年每年平均需完成或超过 30.45GW，较 2016-2017 年有较
大增长。如果考虑 2018 年-2020 年核准的项目，则新增装机增速将更快。风电装机发展
前景广阔。 
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2016 年世界新增装机容量达 54.6GW，我国新增风电装机容量达到 23.3GW。就今年上半
年情况来说，2017 年 1-8 月我国新增风电装机 8.59GW，同比增长 15.8%，预计 2017 年国
内装机比 2016 年 23.3GW 有所增长，继续看好公司 2017 下半年订单及业绩。 

图 6、2013-2016 年世界新增风电装机容量 

 
资料来源：GEWC，天风证券研究所 

图 7、2013-2016 年中国新增风电装机容量 

 
资料来源：GEWC,,天风证券研究所 

 

2.1.3. 风电招标市场需求旺盛 

由于中央和地方政府对风电产业的大力支持和积极规划，近年来国内风电设备招标市场始
终保持旺盛需求。今年前 6 个月合计招标 15.3GW，同比增长 7.1%；海上风电招标 2.07GW,

占全国招标量的 13.5%，同比增长 4%。 
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2.2. 国内相关政策 

表 1、2017 年上半年能源政策 

时间 政策内容 

2017 年 7 月 28 日 国家能源局印发《关于可再生能源发展“十三五”规划实施的指导意见》，要求各地把消纳

作为可再生能源电力建设布局的前提，发挥特高压跨区消纳作用；同时下发《2017-2020 年

风电新增建设规模方案》，提出 2017-2020 年新增建设规模分别为 30.65GW、28.84GW、

26.6GW、24.31GW，合计新增风电装机 110.41GW。 

2017 年 4 月 25 日 国家发改委、国家能源局发布《能源生产和消费革命战略（2016-2030）》。文件指出，到 2030

年非石化能源发电量占全部发电量的比重力争达到 50%，将大力发展风能、太阳能，不断提

高发电效率，降低发电成本，实现与常规电力同等竞争。 

2017 年 2 月 3 日 国家发改委、财政部和国家能源局联合下发《关于试行可再生能源绿色电力证书核发及自愿

认购交易制度的通知》，为陆上风电、光伏（不含分布式）核发绿证。绿证自 7 月 1 日起自

愿认购，2018 年将启动绿色电力配额考核和证书强制约束交易。 

2017 年 2 月 17 日 国家能源局发布《关于发布 2017 年度风电投资监测预警结果的通知》，内蒙古、黑龙江、吉

林、宁夏、甘肃、新疆（含兵团）为 2017 年度风电开发建设红色预警区域，上述地区 2017

年暂停新项目核准以及并网，以更好地引导产业投资，缓解弃风限电。 

资料来源：国家能源局，国家发改委 

 

2.3. 风电消纳能力改善，弃风率下降 

风电消纳和弃风率的改善也推动了风电需求的增加。2017 年上半年,国内风电消纳显著改
善，限电率 13.6%，同比下降 7 个百分点，预计下半年、明年情况将进一步改善，带动风
电项目投资收益率的提高。 

图 8、2013-2015 年及 2016、2017 年上半年弃风电量（亿度） 

 
资料来源：国家能源局，天风证券研究所 
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图 9、2013-2015 年及 2016、2017 年上半年弃风率 

 
资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

 

2.4. 特高压建设大幅降低弃风率 

特高压是指±800 千伏及以上的直流电和 1000 千伏及以上的交流电的电压等级，其能大大
提升电网输送能力。据国家电网公司提供的数据显示，一回路特高压直流电网每年可以输
送超过 200 亿度电，相当于现有 500 千伏直流电网的 5 到 6 倍，并且送电距离也是后者的
2 到 3 倍，因此能有效提高输电效率，进而降低弃风率。 

表 2、已经建成的西北地区特高压项目、所在省份、建成前后弃风情况 

  项目 输电能力（万 kw）

/送电量（亿 kwh） 

起点 投运时间 投运前弃风率 投运后弃风率 

交流电 锡盟-山东 1000kv 900/220 内蒙 2016.7 30%（2016 年 H1） 约 12%（2016 年 H2） 

蒙西-天津南 1000kv 600/450 内蒙 2016.12 21%（2016 年） 16%（2017 年 H1）； 

榆横-潍坊 1000kv 900/220 陕西 2017.8 7%（2017 年 H1）   

直流电 哈密南-郑州±800kv 800/480 新疆 2014.1   15%（2014 年全年弃

风） 

宁东-绍兴±800kV 800/500 宁夏 2016.8 22%（2016 年 H1） 约 3%（2016 年 H2） 

酒泉-湖南±800kv 800/400 甘肃 2017.6 36%(2017 年 H1)   

山西晋北-江苏南京

±800kv 

800/450 山西 2017.6 11%（2017 年 H1）   

资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

如表所示，2016 年 7 月建成的锡盟-山东 1000 千伏特高压交流输变电工程，2016 年 12

月建成投产的蒙西-天津南 1000 千伏特高压交流输变电工程和宁东-绍兴±800 千伏特高
压直流输变电工程有效缓解了内蒙和宁夏地区弃风严重的问题，弃风率分别从 30%（2016

上半年）和 22%（2016 上半年）下降到约 12%（2017 年上半年）和约 3%（2016 下半年）。 

表 3、当前在建的特高压项目、所在省份及 2017 年上半年弃风情况 

项目 输电能力（万

kw）/送电量

起点 用电量（亿

kwh）（2016

弃风电量（亿 kwh）

/弃风率（2016 年） 

建成时间 
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（亿 kwh） 年） 

山东环网 1000KV 特高压交流工程   山东 5490.7   2018 年 

锡盟-江苏±800kV 特高压直流工程 1000/550 内蒙 2605.03 124/21% 2017 年 

上海庙-山东±800kV 特高压直流工程 1000/550 内蒙 2017 年 

扎鲁特-青州±800kV 特高压直流工程 1000/550 内蒙 2017 年 

准东-皖南±1100kV 特高压直流工程 1200/660 新疆 1793.8 137/38% 2018 年 

滇西北-广东±800kV 特高压直流工程 500/200 云南 1411.1 6/4% 2018 年 

陕北-武汉±800kV 特高压直流工程 1000 陕西 1328.64 2/7% 2018 年 

乌东德水电站送电广东广西特高压直

流工程 

1020/387 四川，云

南 

1411.1（云南），

2101（四川） 

6/4%（云南） 2019 年 

资料来源：国家能源局，国家电网，天风证券研究所 

当前在建的特高压项目，内蒙-山东±800 千伏特高压直流工程和准东-皖南±1100 千伏特
高压直流工程等投运后会大大改善内蒙和新疆地区的弃风严重问题。  

2016 年全年新疆弃风率高达 38%，弃风电量 137 亿度。2018 年准东-皖南±1100 千伏特
高压直流工程投运后，将为新疆地区提供 1100 万千瓦的输电能力，全年可送出 660 亿度
电。截至 2016 年底，新疆地区风电装机总量为 1776 万千瓦，不考虑光电输送，1100 万
千瓦的输电能力最高可输送 62%左右的风力发电。 

伴随着特高压项目的陆续投运及逐步完善，弃风率将进一步下降，风电项目的投资收益率
也有望进一步攀升。 

 

2.5. 海上风电市场表现良好 

随着海上电价政策的明确，建设成本的持续优化以及配套产业的日渐成熟，我国海上风电
在“十三五” 期间迎来加速发展期，规划目标是到2020年确保并网5GW，力争开工 10GW。
截至 2016 年底我国海上风电累计装机容量为 1.63GW，预测未来三年半新增海上风电并网
将达 3.37GW 以上，新增海上风电项目开工 8.37GW 以上。 

2016 年我国海上风电累计装机容量超过丹麦排在全球海上风电累计装机榜单第三位，紧随
英国和德国。 

图 10、2013-2016 年我国海上风电装机规模 

 
资料来源：北极星电力网，天风证券研究所 
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图 11、2016 年全球海上风电装机容量前 5 名 

 
资料来源：全球风能理事会，天风证券研究所 

 

表 4、海上风电电价政策 

相关政策 时间 2016 电价（每千瓦时） 2017 电价（每千瓦时） 

国家发改委关于调整光伏发电

陆上风电标杆上网电价的通知 

2016 年 12 月  0.85（近海风电项目）；0.75（潮间

带风电项目） 

国家发改委关于调整新能源标

杆上网电价的通知（征求意见

稿） 

2016 年 10 月  0.8（2018 年 12 月 31 以前投运的

近海风电项目）；0.7（潮间带风电

项目） 

国家发改委关于海上风电上网

电价政策的通知（发改价格

【2014】1216 号） 

2014 年 6 月 0.85（2017 年以前（不含 2017 年）

投运的近海风电项目）；0.75（潮

间带风电项目） 

 

资料来源：国家发改委，天风证券研究所 

2016 年我国海上风电装机 0.59GW，2017 上半年海上风电招标 2.07GW。公司 2015 年收
购的全资子公司蓝岛海工，作为海上风电桩基及风塔龙头企业，订单丰富，有望大幅受益
海上风电建设。2017 年上半年，公司海上风电业务实现收入 1.47 亿元，同比增长 813.44%，
订单新增 0.79 亿元，完成 1.71 亿元，在执行及待执行 3.76 亿元。预计 2017 年下半年公
司海上风电业务有望维持高增长。 

从已有经验来看，潮间带风电项目基础部分的价值量大约为陆上风电塔架部分的 4-5 倍。
若放在近海，需要导管架及导管桩，重量大幅增加，价值量是陆上风电塔架的 5-10 倍。
为控制海上发电成本，海上风电具有大型化的趋势，这种趋势又决定了整个基础结构会更
重、更大。并且，海上风电项目大批建设后，安装等固定成本分摊、机组装机容量增大都
将大大降低单位成本。 

海上风电现在处于起步和快速发展的阶段，呈现周期性特点，上半年相对来说主要是制造，
交付可能集中在下半年。海上风电总体具有良好的盈利空间，但受原材料上涨以及争夺市
场、价格让步的影响，目前毛利率较低。 

 

2.6. 积极拓展海外客户，订单大增 

上半年，公司加大对海外业务的重视程度，积极拓展海外业务。加强对原有重点客户资源
维护的同时，大力开发欧洲、日本等地新客户，减少单一客户依赖性，提高自身竞争力。
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同时公司也和国内的整机商形成紧密合作，共同走出去。 

公司上半年海外业务增长迅速，实现收入 2.08 亿元，同比增长 173.48%；国外订单新增 4.20

亿元，完成 2.08 亿元，在执行及待执行订单大幅增至 3.77 亿元，订单饱满，排产紧密；
上半年海外收入已超过去年全年海外收入，预计下半年将会延续这一发展态势。 

负责海外业务的主要包括上海本部、包头生产基地和蓝岛海工，公司正积极推动蓝岛海工
成为 Vestas 等海外客户合格供应商的审查。如相关认证顺利通过，公司海外业务将有进一
步增长。 

对公司来讲，海外市场容量大，同时也有持续稳定的发展空间。公司海外团队建设进展顺
利，积极拓展海外客户，不断滚动承接新订单，管理层也频繁接触海外客户。海外业务发
展态势持续向好。  

 

3. 军工外延进展顺利 

2016 年，国家加快推进军民融合政策，包括正式将军民融合上升为国家战略。中共中央、
国务院和中央军委联合印发《关于经济建设和国防建设融合发展的意见》，明确指出要引
导优势民营企业进入武器装备科研生产和维修领域，未来民营军工企业发展空间巨大。但
由于军工体系具有高度封闭性的特点，行业存在着较大的进入壁垒。 

3.1. 与丰年资本紧密合作 

丰年资本成立于 2014 年，是中国本土最优秀的新生代股权投资机构，其利用多年行业积
累及已投公司形成的网络，实现了军工行业的完整区域化布局。其拥有中国目前规模最大
的军工专项基金，管理基金规模超过 20 亿元人民币，具有一定竞争优势。 

2016 年 8 月 9 日，泰盛风能发布公告，拟以 2000 万元作为有限合伙人入伙丰年君盛基金，
利用专业平台聚焦军工产业、获取资源、推动产业转型。该基金计划募资 5 亿元用于军工
企业的股权投资，基金普通合伙人丰年通达、管理人丰年荣通，均为丰年资本的全资子公
司。 

2016 年 9 月 28 日、12 月 16 日，丰年资本累计增持公司股本 3.88%（当前占比 3.91%），交
易对手为公司高管及前高管，平均成本约 7.55 元/股（除权后 7.49 元/股），锁定三年。公
司有望持续拓展军工业务。公司作为二级市场跟丰年资本联系最紧密的公司，有望得到丰
年资本的大力支持，成为民参军的标杆企业。 

与丰年资本的合作有助于推动公司向军工领域外延，通过并购、投资等方式开拓与公司现
有产品技术同质或类似的军工军用产品业务，对公司产业转型、长远发展将产生积极影响。
通过借鉴专业投资机构的投资经验，为公司的资本运作提供参考，提高公司对外投资的质
量。 

3.2. 进一步推动公司民参军转型 

近段时间，公司与丰年资本展开深入合作，搭建了较好的产业合作模式。一是管理互信，
丰年派遣一名董事参与公司决策，增进双方了解和信任，二是资源共享，丰年介绍项目，
公司开展考察工作。 

转型军工是一项长远的工作，公司明确，将选择一个细分领域开展深度资源整合，通过项
目梳理与资源对接，推进各项具体工作。 

3.3. 军工外延迈出实质步伐，双主业顺利推进 

2017 年 9 月 21 日，公司与江苏昌力科技发展有限公司签订《投资框架协议》，公司有意向
向昌力科技进行投资，并同意支付 2000 万保证金。 

昌力科技是一家以生产冷拔机、冷拔钢管、油压缸和油气混合高速缓冲器见长的民营企业，
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也是国家级高新技术企业，为中国尖端的武器提供配套产品。多年来，昌力科技具备工匠
精神，多次突破国际、国内最先进的技术，昌力公司承担的国家科研任务达到了数十项，
拥有流体传动、液压阻尼、超常性加工、金属热成型等多种专项技术。2007 年至今，昌力
科技承担国家科研任务数十项，拥有流体传动、液压阻尼、超长性加工、金属热成型等多
种专利技术。 

公司业务已重点往军工领域发展，目前军工产品占比 95%以上。公司近期给一个军工项目
生产的超大矩形器材，属于国家十二五规划一项超高难度的科研项目。公司花了 4 年时间、
6000 多次试验，该产品达到全部技术指标，前不久通过了国家有关部门项目验收。 

昌力科技 2016 年收入 5.22 亿，净利润 1298 万；2017 年 1-6 月收入 8202 万，净利润 2751

万，快速增长。 

当前，昌力科技股东为自然人周建华、姚冬成和法人宁波丰年君盛投资合伙企业（有限合
伙）、宁波梅山 保税港区丰年君悦投资合伙企业（有限合伙）、宁波丰年鑫元投资合伙企
业（有限合伙）、 宁波丰年鑫恒投资合伙企业（有限合伙）、宁波丰年君元投资合伙企业
（有限合伙）为昌力科技的股东。其中前述五个法人股东的执行事务合伙人均为宁波丰年
通达投资管理有限公司，为同一控制下的关联企业，合计持股约 65.92%，周建华、姚冬成
合计持股约 34.08%。 

通过对昌力科技的投资，泰胜风能与丰年资本合作进一步加深，公司将顺利进入高端军工
领域。 

 

4. 投资建议及风险提示 

4.1. 基本假设 

陆上风电今年新增装机与去年持平，明年增长 25%左右，后年增长 15%左右； 

海上风电今年新增装机接近翻倍，明、后年继续保持 25%以上增长。 

海外业务：全年收入约上半年收入两倍，明年、后年保持 25%符合增长。 

4.2. 可比公司盈利预测 

表 5：可比公司盈利预测（收盘日期截止 2017/9/22） 

代码 名称 股价 市值（亿） 
EPS PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

002202.SZ 金风科技 13.58 449 0.96 1.12 1.33 14 12 10 

603179.SH 泰胜风能 8.00 56.93 0.35 0.43 0.55 23 19 15 

002531.SZ 天顺风能 6.36 113 0.32 0.43 0.55 20 15 12 

300569.SZ 天能重工 33.80 50.7 1.31 1.56 1.77 26 22 19 

600590.SH 泰豪科技 13.77 91.84 0.33 0.42 0.53 41 33 26 

300095.SZ 华伍股份 10.27 38.88 0.21 0.3 0.42 48 34 24 

002560.SZ 通达股份 8.18 35.1       

002350.SZ 北京科锐 13.52 52.32 0.40 0.49 0.58 50 42 35 

资料来源：泰胜风能、北京科锐预测来自天风证券研究所，其余来自 wind 

 

比较风电公司的估值：金风科技主业为风机、风电站运营，天顺风能主业为风塔、风电站
运营，而泰胜风能、天能重工主业为风塔，我们认为，公司与天能重工进行对标更为合理。
当前，公司估值低于天能重工，而考虑到公司的技术优势更大，以及在海上风电及海外业
务的弹性，我们认为公司估值偏低。 
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比较风电公司的成长性：我们认为，泰胜风能今年海上业务收入、海外业务收入均有翻倍
以上的增长，成长性优于陆上风电为主的其他公司，可以给予泰胜风能更高的估值。 

比较民参军公司的估值：电力设备新能源行业内民参军公司泰豪科技、华伍股份、北京科
锐估值均大幅高于泰胜风能，而如果泰胜风能完成对昌力科技的收购，军工业务利润也较
高。 

4.3. 投资建议 

陆上风电新增装机有望见底、预计明后年稳定增长，海上风电快速发展、业务收入大增，
海外业务快速拓展，外延迈出新步伐。看好公司主业的成长性及外延的拓展。暂不考虑外
延带来的利润增长，预计公司 2017 年-2019 年的 EPS 为 0.35 元、0.43 元和 0.55 元， PE

为 23 倍、19 倍和 15 倍。维持“买入”评级。目标价 10.75 元。 

4.4. 风险提示 

或存在风电发展不及预期、钢材继续涨价、外延低于预期风险。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 242.53 268.96 228.11 289.62 385.95 
 

营业收入 1,596.98 1,505.62 2,039.62 2,549.52 3,036.34 

应收账款 737.99 741.71 1,262.79 1,242.83 1,741.23 
 

营业成本 1,077.72 993.96 1,468.52 1,810.16 2,131.46 

预付账款 56.64 49.73 107.43 86.29 141.81 
 

营业税金及附加 9.39 13.98 18.94 23.68 28.20 

存货 576.77 443.06 1,063.69 793.58 1,393.35 
 

营业费用 78.10 61.48 73.43 91.78 109.31 

其他 481.50 495.49 575.16 604.34 679.07 
 

管理费用 163.51 135.84 169.29 211.61 252.02 

流动资产合计 2,095.44 1,998.94 3,237.18 3,016.65 4,341.41 
 

财务费用 (4.47) (0.80) (0.80) (0.80) (0.80) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 84.73 55.17 55.17 55.17 55.17 

固定资产 663.43 664.78 670.47 688.97 702.15 
 

公允价值变动收益 (2.18) 2.32 0.82 0.23 (0.42) 

在建工程 14.07 42.26 61.35 84.81 80.89 
 

投资净收益 9.26 8.31 8.31 8.31 8.31 

无形资产 254.97 261.20 255.30 249.41 243.52 
 

其他 (14.16) (21.26) (18.26) (17.08) (15.77) 

其他 82.18 87.32 87.32 87.32 87.32 
 

营业利润 195.08 256.62 264.20 366.46 468.88 

非流动资产合计 1,014.65 1,055.56 1,074.45 1,110.51 1,113.88 
 

营业外收入 4.19 4.81 40.00 4.81 4.81 

资产总计 3,110.09 3,054.50 4,311.62 4,127.16 5,455.29 
 

营业外支出 0.52 0.94 0.94 0.94 0.94 

短期借款 5.00 5.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 198.75 260.50 303.26 370.34 472.75 

应付账款 249.12 298.61 510.64 486.88 687.70 
 

所得税 29.48 41.43 48.23 58.90 75.19 

其他 865.68 573.93 1,413.52 1,008.56 1,824.06 
 

净利润 169.26 219.07 255.02 311.43 397.56 

流动负债合计 1,119.81 877.55 1,924.16 1,495.44 2,511.76 
 

少数股东损益 (0.14) (0.04) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 169.41 219.11 255.02 311.43 397.56 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.23 0.30 0.35 0.43 0.55 

其他 27.10 26.67 26.67 26.67 26.67 
       

非流动负债合计 27.10 26.67 26.67 26.67 26.67 
       

负债合计 1,146.91 904.21 1,950.83 1,522.11 2,538.43 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.46 0.42 0.42 0.42 0.42 
 

成长能力 
     

股本 734.00 731.51 727.00 727.00 727.00 
 

营业收入 11.04% -5.72% 35.47% 25.00% 19.09% 

资本公积 698.47 700.96 700.96 700.96 700.96 
 

营业利润 51.54% 31.55% 2.95% 38.71% 27.95% 

留存收益 1,248.35 1,433.36 1,633.38 1,877.64 2,189.44 
 

归属于母公司净利润 74.53% 29.34% 16.39% 22.12% 27.65% 

其他 (718.09) (715.97) (700.96) (700.96) (700.96) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,963.19 2,150.29 2,360.80 2,605.05 2,916.86 
 

毛利率 32.51% 33.98% 28.00% 29.00% 29.80% 

负债和股东权益总计 3,110.09 3,054.50 4,311.62 4,127.16 5,455.29 
 

净利率 10.61% 14.55% 12.50% 12.22% 13.09% 

       
ROE 8.63% 10.19% 10.80% 11.96% 13.63% 

       
ROIC 15.04% 12.83% 12.12% 14.82% 17.44% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 169.26 219.07 255.02 311.43 397.56 
 

资产负债率 36.88% 29.60% 45.25% 36.88% 46.53% 

折旧摊销 62.70 67.06 41.11 43.94 46.63 
 

净负债率 25.20% 41.83% 26.70% 66.13% 42.25% 

财务费用 1.83 0.79 (0.80) (0.80) (0.80) 
 

流动比率 1.87 2.28 1.68 2.02 1.73 

投资损失 (9.26) (8.31) (8.31) (8.31) (8.31) 
 

速动比率 1.36 1.77 1.13 1.49 1.17 

营运资金变动 (510.12) (104.50) (228.29) (146.92) (211.68) 
 

营运能力      

其它 347.67 14.73 0.82 0.23 (0.42) 
 

应收账款周转率 2.70 2.04 2.04 2.04 2.04 

经营活动现金流 62.09 188.84 59.56 199.57 222.98 
 

存货周转率 2.62 2.95 2.71 2.75 2.78 

资本支出 122.01 99.83 60.00 80.00 50.00 
 

总资产周转率 0.54 0.49 0.55 0.60 0.63 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (397.38) (196.40) (111.69) (151.69) (91.69) 
 

每股收益 0.23 0.30 0.35 0.43 0.55 

投资活动现金流 (275.37) (96.57) (51.69) (71.69) (41.69) 
 

每股经营现金流 0.09 0.26 0.08 0.27 0.31 

债权融资 5.00 5.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 2.70 2.96 3.25 3.58 4.01 

股权融资 315.55 5.41 11.29 0.80 0.80 
 

估值比率      

其他 (217.14) (47.62) (60.01) (67.18) (85.75) 
 

市盈率 34.34 26.55 22.81 18.67 14.63 

筹资活动现金流 103.41 (37.21) (48.72) (66.38) (84.95) 
 

市净率 2.96 2.71 2.46 2.23 1.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 25.76 18.83 18.16 13.35 10.44 

现金净增加额 (109.87) 55.05 (40.85) 61.50 96.33 
 

EV/EBIT 34.23 23.76 21.00 14.96 11.48 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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