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业绩符合预期，未来受益于风电装机高增长 

投资评级：增持（维持） 
事件：公司发布 2017 年年报，营收 31.71 亿（+30.5%）、归母净利

2.14亿（+28.46%），扣非归母净利 1.95亿（+31.36%）。一季报业绩

预告为归母净利润为 0.18亿元-0.21亿元（+10%- +30%）。 

投资要点 

 风电主轴业绩低迷，压力容器锻件业务发展迅速 

分产品看，风电主轴、管模、压力容器锻件、其他锻件、锻件坯料、

冶金设备、粉末冶金产品、铸件、核电业务营收为 5.7/1.0/1.2/3.9/ 

3.1/0.7/2.9/1.8/0.9亿元，同比

-27.01%/+1.26%/+219.25%/+45.62%/ 

+52.81%/+7.58%/+46.13%/+9.95%/-45.78%，占营业收入比重为

17.87%/3.17%/3.87%/12.28%/9.64%/2.19%/9.30%/5.77%/0.30%。分

地区看，境外、境内营收为 4.5/27.2亿元，同比-5.19%/+39.17%。

2017年公司风电主轴收入有所下滑，但压力容器锻件、风电铸件等

产品收入有了大幅度增长，使公司保持主营业绩的增长。 

 毛利率略有下滑，费用率维持稳定 

2017年综合毛利率 23.38%，同比-3.14pct。分产品看，风电主轴、

管模、压力容器锻件、其他锻件、锻件坯料、冶金设备、粉末冶金

产品、铸件、核电业务毛利率为 46.44%/29.78%/35.56%/41.03%/ 

18.40%/5.99%/15.47%/25.07%/42.86%, 同 比 +1.98/+7.14/+10.98/ 

+8.51/+13.40/+2.63/-3.24/+13.43/+0.85pct。期间费用率合计

13.11%，同比-2.48pct，其中销售、管理、财务费率分别同比

-0.21/-1.01/-1.26pct；其中销售费用的增加主要是由于运费增加

所致,管理费用的增加主要是高新技术研发费及工资等费用支出增

加所致。 

 发挥产业链、产品链协同优势，压力容器铸锻件促进业绩增长 

2017 年，因部分风电整机制造商放缓投资进度，风电主轴市场相对

低迷。公司精准把握住国家油品升级和船舶制造复苏的有利时机，

重点开发压力容器锻件、船用轴舵系锻件、水电锻件等产品。公司

2017 年共开发了 80 余家新客户（包括日本神钢等），在风电主轴订

单增长放缓的情况下，压力容器锻件、管模、水电锻件、船用锻件

等产品订单持续增长，还有风电铸件的订单量增长幅度较大，保障

了未来业绩的持续增长。 

 风电行业景气复苏,风电主轴行业龙头有望受益 

随着国家能源局印发《2018年能源工作指导意见的通知》（国能发规

划[2018]22 号）以及《2018 年度风电投资检测预警结果》（国发新

能源[2018]23号），将“红六省”变为“红三省”，并特别强调分散

式风电发展，风电市场即将迎来新机遇。2018 年开局风电新增装机

表现强劲，1-2月份国内新增装机 4.99GW，同比大幅增长 69%。宏观

经济及能源生产数据中，风电增长 34.7%，较行业同比增速 11.0%提

升明显。作为风电主轴行业龙头，我们认为，2018 年公司主业风电

主轴业务将有望充分受益于风电行业的景气度探底回升。 

 盈利预测与估值 

我们看好核废料处理的广阔市场,相信核电后市场会成为未来驱动

公司业绩增长的新动力。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.09/0.11 

/0.14元,对应 PE为 25/19/16X，维持“增持”评级。 

 风险提示 ：风电行业景气恢复低于预期。 
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市场数据 

收盘价（元）               2.19 

一年最低价/最高价     2.11/3.18 

市净率                     1.41 

流通 A股市值（百万元）   6003.7 
 

基础数据 

每股净资产（元）           1.55 

资产负债率               46.36% 

总股本（百万股）        3267.74 

流通 A股（百万股）      2741.43 
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通裕重工财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 5052.7  5903.9  6868.1  8185.1    营业收入 3170.7  3804.8  4756.0  5945.0  

  现金 1479.9  1900.0  2000.0  2100.0    营业成本 2429.3  2910.7  3628.8  4536.1  

  应收款项 1533.9  1667.9  1954.5  2443.2    营业税金及附加 40.0  38.0  47.6  59.5  

  存货 1825.1  1993.6  2485.5  3106.9    营业费用 71.5  95.1  95.1  118.9  

  其他 213.7  342.4  428.0  535.1    管理费用 205.5  245.7  302.8  374.1  

非流动资产 5035.8  5515.1  5913.8  6352.3    财务费用 159.4  174.8  234.9  302.3  

  长期股权投资 2.5  2.5  2.5  2.5    投资净收益 2.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 4309.5  4806.3  5222.4  5678.4    其他 13.2  17.4  17.4  17.4  

  无形资产 523.4  506.0  488.5  471.1    营业利润 280.3  357.9  464.2  571.6  

  其他 200.4  200.4  200.4  200.4    营业外净收支 4.8  0.0  0.0  0.0  

资产总计 10088.5  11419.0  12781.9  14537.4    利润总额 285.1  357.9  464.2  571.6  

流动负债 3877.6  5179.5  6505.2  8215.0    所得税费用 59.4  71.6  92.8  114.3  

  短期借款 2747.3  4011.2  5050.7  6397.0    少数股东损益 12.2  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 779.2  877.2  1093.6  1367.0    

归属母公司净利

润 213.5  286.3  371.4  457.3  

  其他 351.1  291.1  360.8  451.0    EBIT 445.2  532.7  699.1  873.9  

非流动负债 799.7  799.7  799.7  799.7    EBITDA 669.4  964.9  1220.3  1479.8  

  长期借款 398.5  398.5  398.5  398.5              

  其他 401.2  401.2  401.2  401.2    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 4677.3  5979.2  7304.9  9014.8    每股收益(元) 0.07  0.09  0.11  0.14  

  少数股东权益 335.3  335.3  335.3  335.3    每股净资产(元) 1.55  1.56  1.57  1.59  

  归属母公司股东

权益 5075.9  5104.5  5141.7  5187.4    

发行在外股份(百

万股） 3267.7  3267.7  3267.7  3267.7  

负债和股东权益总

计 10088.5  11419.0  12781.9  14537.4    ROIC(%) 4.2% 4.6% 5.4% 6.0% 

            ROE(%) 4.2% 5.6% 7.2% 8.8% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 22.1% 22.5% 22.7% 22.7% 

经营活动现金流 87.3  297.6  314.6  209.8    EBIT Margin(%) 14.0% 14.0% 14.7% 14.7% 

投资活动现金流 -223.4  -883.7  -919.9  -1044.5    销售净利率(%) 6.7% 7.5% 7.8% 7.7% 

筹资活动现金流 263.1  1006.2  705.3  934.7    资产负债率(%) 46.4% 52.4% 57.2% 62.0% 

现金净增加额 126.8  420.1  100.0  100.0    收入增长率(%) 30.5% 20.0% 25.0% 25.0% 

折旧和摊销 224.2  432.2  521.2  605.9    净利润增长率(%) 28.5% 34.1% 29.7% 23.1% 

资本开支 -682.0  -883.7  -919.9  -1044.5    P/E 33.52  24.99  19.27  15.65  

营运资本变动 -68.6  -421.0  -578.0  -853.4    P/B 1.41  1.40  1.39  1.38  

企业自由现金流 -86.8  -446.3  -417.3  -592.8    EV/EBITDA 17.68  13.61  11.85  10.93  

资料来源：wind,东吴证券研究所
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