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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 电力设备新能源行业 

 

 
 

[Table_Main] 
风塔销售逆势增长，运营叶片渐次发力 

买入(维持)  
[Table_Financial] 盈利及估值重要数据 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,238 4,405 5,632 6,538 

同比(+/-%) 40.3% 36.0% 27.8% 16.1% 

净利润(百万元) 470 711 923 1155 

同比(+/-%) 15.5% 51.5% 29.8% 25.1% 

每股收益（元） 0.26 0.40 0.52 0.65 

毛利率(%) 28.4% 30.9% 33.8% 35.9% 

净资产收益率(%) 9.7% 13.5% 15.8% 17.7% 

市盈率（P/E） 23.45  15.48  11.93  9.54  

市净率（P/B） 2.27  2.09  1.89  1.69  
 

投资要点 

 17 年净利润 4.7 亿元，同比增长 15.51%，每 10 股派发现金红利 0.33

元：公司发布 2017 年年报，报告期内公司实现营业收入 32.38 亿元，

同比增长 40.31%；实现归属母公司净利润 4.7 亿元，同比增长 15.51%。

对应 EPS 为 0.26 元。其中 4 季度，实现营业收入 8.95 亿元，同比增

长 29.31%，环比下降 13.05%；实现归属母公司净利润 1.12 亿元，同

比增长 77.31%，环比下降 3.43%。4 季度对应 EPS 为 0.06 元。公司

2017 年利润分配方案为每 10 股派发现金红利 0.33 元。 

 风塔销量逆势增长，原材料上涨侵蚀业绩：2017 年，国内风电行业受

风电补贴政策缓慢退坡、“红六省”预警装机限制以及南移建设周期延

长等多重不利因素影响，新增装机容量下滑，市场需求大幅减少。1）

公司风塔业务逆势增长，新签订单量 37.8 万吨，同比增长 32.19%；

销售量 38.1 万吨，同比增长 28.76%。风塔销售收入 27.39 亿元，同比

增长 29.9%。但受钢材价格持续上涨人民币持续升值影响，风塔业务

盈利能力有所下滑，毛利率下滑 7.24 个百分点至 25.31%，但仍好于

行业平均。测算风塔净利润约 3 亿元，同比略微下滑。2）风电长业务

方面，哈密项目实现收入 2.39 亿元，净利润 0.98 亿元。报告期内，哈

密风电场平均弃风限电率 33%，等效利用小时数 1736 小时。 

 行业复苏叠加成长，风场+叶片贡献增量：1）展望 18 年，我们认为：

南方市场经过摸索，环评、工期因素影响将逐步弱化，项目进程加快；

北方红六省限电改善持续超预期，部分省份有望解禁、恢复装机；分

散式风电破冰贡献额外增量，成长空间打开。我们预计 18 年国内风

电装机有望达到 26GW，同增 33%以上。公司作为风塔龙头，将明显

受益行业装机量增长。2）弃风限电率持续改善，将有利于哈密风场盈

利释放。同时公司山东、河南 330MW 募投风电场加快建设，预计将

于 18 年 2 季度开始陆续投产。计划开工 180MW，已签订项目开发协

议的风电场资源 750MW，运营规模持续扩张。3）2017 年公司风电叶

片已经通过代工开始贡献销售收入，为公司叶片的“海外客户”和“中

国客户的海外市场”的双海战略积累了良好的经验。公司自建的常熟

天顺叶片工厂建设进展顺利，将在 2018 年 4 月投产，将贡献业绩增

量。 

 费用率下降，存货上升，现金流净流出：公司 2017 年期间费用同比增

长 28.79%至 4.33 亿元，期间费用率下降 1.19 个百分点至 13.65%。其

中，销售、管理、财务费用分别同比下降 3.31%、下降 1.63%、上升 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 6.19 

一年最低价/最高价 5.98/8.46 

市净率（倍） 2.27 

流通 A股市值（百万元） 10950.02  

基础数据  

每股净资产（元） 2.73 

资本负债率（%） 50.69% 

总股本（百万股）  1,779.02 

流通 A 股（百万股） 1,768.99 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 行业春风渐起，业绩多点开

花（2018-02-28） 

2． 业绩底部坐实，反转趋势确

立（2017-11-04） 

3． 风场拉动业绩增长，叶片开

始贡献收入（2017-08-29） 

4． 毛利率提升带动业绩增长，

风场和叶片是新增长点-

(2017-04-20) 

5． 三季度略低于预期，叶片和

运营将助力增长（2016-10-

31） 

6． 海外风塔业务驱动高增长，

风场运营和叶片等新业务将

接力（2016-8-22） 
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 320.35%至 1.44 亿元、1.52 亿元、1.37 亿元；费用率分别下降 2.03、下降

2.04、上升 2.88 个百分点至 4.53%、4.81%、4.31%。2017 年经营活动现金流

量净流出 1.30 亿元，同比下降 123.54%；销售商品取得现金 25.61 亿元，同

比下降 6.81%。期末预收款项 0.58 亿元，同比增长 189.02%。期末应收账款

16.21 亿元，较期初增长 6.81 亿元，应收账款周转天数上升 4.42 天至 145.47

天。期末存货 8.5 亿元，较期初上升 4.57 亿元；存货周转天数上升 13.58 天

至 97.23 天。 

 盈利预测：预计公司 2018-2020 年归属母公司净利润为 7.11、9.23、11.55 亿

元，对应 EPS 分别为 0.40 元、0.52 元、0.65 元。我们给予 2018 年 22 倍 PE，

对应目标价 8.8 元，维持买入评级。 

 风险提示：风电行业需求不达预期；风电场投资进度不达预期. 
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天顺风能三大财务预测表 

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 4478.2  5713.5  7449.0  7567.3    营业收入 3238.3  4405.4  5631.8  6538.2  

  现金 770.5  900.0  1200.0  956.8    营业成本 2301.8  3011.7  3691.7  4149.3  

  应收款项 1766.2  1931.1  2468.7  2866.1    营业税金及附加 16.8  30.8  38.3  42.5  

  存货 850.1  618.8  758.6  852.6    营业费用 143.6  220.3  281.6  326.9  

  其他 1091.3  2263.5  3021.7  2891.8    管理费用 158.2  228.6  295.5  335.2  

非流动资产 5584.7  8429.1  10546.7  12548.7    财务费用 136.7  205.7  379.9  495.5  

  长期股权投资 280.7  414.1  547.4  680.8    投资净收益 73.3  75.0  80.0  100.0  

  固定资产 3977.6  6696.9  8689.6  10566.5    其他 -18.9  -21.7  -21.7  -21.7  

  无形资产 249.6  241.3  232.9  224.6    营业利润 535.7  761.6  1003.1  1267.1  

  其他 1076.8  1076.8  1076.8  1076.8    营业外净收支 -0.4  50.0  50.0  50.0  

资产总计 10062.9  14142.6  17995.7  20116.0    利润总额 535.3  811.6  1053.1  1317.1  

流动负债 3409.3  7038.5  10313.0  11214.6    所得税费用 58.1  89.3  115.8  144.9  

  短期借款 1474.4  4624.9  7599.1  8149.2    少数股东损益 7.7  10.8  14.1  17.6  

  应付账款 1706.5  1732.8  2124.0  2387.3    归属母公司净利润 469.5  711.5  923.2  1154.6  

  其他 228.4  680.8  589.9  678.2    EBIT 623.8  922.3  1333.1  1692.6  

非流动负债 1691.6  1711.6  1731.6  2251.6    EBITDA 773.9  1138.4  1691.0  2178.2  

  长期借款 230.0  230.0  230.0  230.0              

  其他 1461.6  1481.6  1501.6  2021.6    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 5101.0  8750.1  12044.6  13466.3    每股收益(元) 0.26  0.40  0.52  0.65  

  少数股东权益 108.8  112.4  117.1  123.0    每股净资产(元) 2.73  2.97  3.28  3.67  

  归属母公司股东权益 4853.1  5280.0  5834.0  6526.7    

发行在外股份(百万

股） 1779.0  1779.0  1779.0  1779.0  

负债和股东权益总计 10062.9  14142.6  17995.7  20116.0    ROIC(%) 9.1% 9.5% 9.8% 10.3% 

            ROE(%) 9.7% 13.5% 15.8% 17.7% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 28.4% 30.9% 33.8% 35.9% 

经营活动现金流 -130.0  328.3  200.6  1686.2    EBIT Margin(%) 19.3% 20.9% 23.7% 25.9% 

投资活动现金流 -1447.8  -3064.8  -2505.6  -2517.5    销售净利率(%) 14.5% 16.2% 16.4% 17.7% 

筹资活动现金流 1205.7  2865.9  2604.9  588.2    资产负债率(%) 50.7% 61.9% 66.9% 66.9% 

现金净增加额 -398.1  129.5  300.0  -243.2    收入增长率(%) 40.3% 36.0% 27.8% 16.1% 

折旧和摊销 150.2  216.1  357.9  485.6    净利润增长率(%) 15.5% 51.5% 29.8% 25.1% 

资本开支 -1238.6  -2931.4  -2372.2  -2384.2    P/E 23.45  15.48  11.93  9.54  

营运资本变动 -765.9  -632.9  -1115.2  10.1    P/B 2.27  2.09  1.89  1.69  

企业自由现金流 -1233.7  -2527.4  -1943.1  -382.1    EV/EBITDA 20.82  17.36  13.64  11.24  

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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