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“双海”战略成效显著，毛利率承压 
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推荐（维持） 

现价：5.13 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.shtsp.com 

大股东/持股 柳志成/8.00% 

实际控制人 柳志成 

总股本(百万股) 727 

流通 A 股(百万股) 491 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 37.30 

流通 A 股市值(亿元) 25.18 

每股净资产(元) 3.10 

资产负债率(%) 28.90 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布 2017 年年报，实现营收 15.9 亿元，同比增长 5.6%，归母净利润 1.54

亿元，同比下滑 29.85%，EPS 0.21 元。同时収布 2018 年一季报，实现营收

2.32 亿元，同比增长 35.41%，归母净利润 1410.7 万元，同比下滑 65.04%。 

平安观点： 

 行业需求低点，盈利水平下滑。2017 年，公司实现营收 15.9 亿元，同比

增长 5.6%，归母净利润 1.54 亿元，同比下滑 29.85%。从国内塔筒业务、

海外塔筒业务和海上风电三大主要业务来看，国内塔筒业务受市场需求低

迷影响明显下滑，估计收入觃模约 6.1 亿元，同比下降近 40%；海外业务

和海上风电则明显增长。与此同时，原材料价格上涨及行业竞争加剧导致

毛利率和盈利水平大幅下滑。2018 年一季度，公司实现营收 2.32 亿元，

同比增长 35.41%，归母净利润 1410.7 万元，同比下滑 65.04%，净利润

下滑主要受毛利率下降及坏账计提影响，公司一季度业绩低于市场预期。 

 双海战略成效显著，海外和海上风电业务迅猛収展。2017 年，公司海上

风电业务（不含塔架）实现营收 4.44 亿元，同比增长 183.3%，海外业务

实现营收 5.12 亿元，同比增长 252%，海上风电和海外业务的快速增长有

效对冲了国内陆上风电业务的下滑。海上风电业务方面，短期来看，在手

海上风电项目订单偏少，截至一季度末在手订单 1.34 亿元，中长期来看，

国内海上风电仍将呈现快速収展，公司有望受益这一収展进程；另外，蓝

岛海工“重型装备产业协同技改项目”达到预定可使用状态，产能得到有

效提升。海外业务方面，根据订单确认情冴估算一季度 70%左右的收入来

自海外业务，2018 年海外业务有望延续 2017 年的良好势头。未来海上风

电和海外业务仍将是公司重要增长动能。 

 原材料价格上升及竞争加剧侵蚀利润，毛利率承压。2017 年，公司综合

毛利率 25.51%，同比下滑 8.47 个百分点。具体来看，塔筒业务毛利率

27.4%，同比下滑 6.56 个百分点，海上风电业务毛利率 22.04%，同比下

滑 4.93 个百分点；同时，毛利率相对较低的海上风电业务占比明显提升 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1506 1,590 2,115 2,518 2,913 

YoY(%) -5.7 5.6 33.0 19.0 15.7 

净利润(百万元) 219 154 201 253 304 

YoY(%) 29.3 -29.9 31.1 25.8 20.1 

毛利率(%) 34.0 25.5 24.6 24.7 24.9 

净利率(%) 14.6 9.7 9.5 10.1 10.4 

ROE(%) 10.2 6.8 8.4 9.7 10.7 

EPS(摊薄/元) 0.30 0.21 0.28 0.35 0.42 

P/E(倍) 17.1 24.4 18.3 14.7 12.2 

P/B(倍) 1.7 1.7 1.6 1.4 1.3  
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也进一步拉低了整体毛利率。在风电行业追逐平价上网、原材料价格大幅上涨且维持高位、行业竞

争加剧的大环境下，风电塔筒行业主要企业均呈现毛利率明显下降；2018 年一季度公司综合毛利率

24.5%，同比下降 14.43 个百分点，环比下降 1.01 个百分点，预计短期内毛利率难现明显改善。 

 风电行业复苏在即，国内业务有望反弹。2018 年以来，国内风电市场呈现明显改善迹象，根据中电

联収布的数据，2018 年一季度全国风电设备平均利用小时 592 小时，比上年同期增加 124 小时，估

计全国范围内弃风情冴明显改善；此外，年初能源局収文明确，风电红色预警省份从 2017 年的 6

个省减少至 2018 年的 3 个省，有望释放市场需求。我们整体判断国内业务有望反弹，新疆、包头等

工厂的业务量有望持续复苏。 

 投资建议。考虑行业竞争加剧以及毛利率可能持续承压，下调公司盈利预测，预计 2018-2019 年归

母净利润分别为 2.01、2.53 亿元（原值 3.18、4.02 亿元），EPS 0.28、0.35 元（暂不考虑蓝岛海工

的业绩承诺补偿），对应 PE18.3、14.7 倍。考虑风电行业未来趋势向好且公司有望直接受益、蓝岛

海工海上风电业务具有较好弹性、海外业务拓展顺利，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）行业增速不及预期风险。当前风电行业呈现明显复苏，但分散式风电作为新的収展

模式，其推进进度受诸多因素影响，可能不及预期，特高压配套等大型风电基地的建设时序也存在

不确定性，可能导致行业新增装机增速不及预期。（2）公司主要产品生产成本受钢材价格影响较大，

如果钢材价格大幅上涨，可能存在毛利率继续下滑的风险，另外竞争恶化也可能导致毛利率下滑幅

度超预期。（3）资产减值计提风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2127  2361  2602  2950  

现金 327  395  606  785  

应收账款 673  738  788  830  

其他应收款 10  25  17  32  

预付账款 36  84  45  94  

存货 513  551  598  617  

其他流动资产 568  568  548  591  

非流动资产 1091  1155  1137  1113  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 627  685  681  670  

无形资产 259  248  235  223  

其他非流动资产 205  221  220  219  

资产总计 3218  3516  3739  4062  

流动负债 933  1088  1111  1179  

短期借款 65  65  65  65  

应付账款 230  284  308  317  

其他流动负债 638  739  738  797  

非流动负债 27  27  27  27  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 27  27  27  27  

负债合计 960  1115  1139  1207  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 727  727  727  727  

资本公积 705  705  705  705  

留存收益 839  983  1166  1383  

归属母公司股东权益 2257  2400  2600  2856  

负债和股东权益 3218  3516  3739  4062   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 70  254  319  279  

净利润 154  201  253  304  

折旧摊销 0  73  81  87  

财务费用 8  10  2  -2  

投资损失 -8  -8  -8  -8  

营运资金变动 0  -11  -7  -100  

其他经营现金流 -84  -13  -2  -2  

投资活动现金流 -147  -117  -54  -54  

资本支出 82  53  -18  -24  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -65  -64  -72  -77  

筹资活动现金流 12  -68  -55  -46  

短期借款 60  0  0  0  

长期借款 0  0  -0  -0  

普通股增加 -4  0  0  0  

资本公积增加 4  0  0  0  

其他筹资现金流 -48  -68  -55  -46  

现金净增加额 -69  69  211  179   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1590  2115  2518  2913  

营业成本 1184  1595  1895  2188  

营业税金及附加 11  15  18  21  

营业费用 56  74  86  96  

管理费用 145  188  217  245  

财务费用 8  10  2  -2  

资产减值损失 21  28  33  38  

公允价值变动收益 2  2  2  2  

投资净收益 8  8  8  8  

营业利润 174  214  277  338  

营业外收入 24  24  24  24  

营业外支出 8  3  3  4  

利润总额 190  236  298  358  

所得税 36  34  45  54  

净利润 154  201  253  304  

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 154  201  253  304  

EBITDA 184  302  368  428  

EPS（元） 0.21  0.28  0.35  0.42   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力     

营业收入(%) 5.6  33.0  19.0  15.7  

营业利润(%) -32.3  23.3  29.4  21.9  

归属于母公司净利润(%) -29.9  31.1  25.8  20.1  

获利能力     

毛利率(%) 25.5  24.6  24.7  24.9  

净利率(%) 9.7  9.5  10.1  10.4  

ROE(%) 6.8  8.4  9.7  10.7  

ROIC(%) 6.4  7.9  9.1  9.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 29.8  31.7  30.5  29.7  

净负债比率(%) -11.6  -13.8  -20.8  -25.2  

流动比率 2.3  2.2  2.3  2.5  

速动比率 1.7  1.7  1.8  2.0  

营运能力     

总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 2.3  3.0  3.3  3.6  

应付账款周转率 4.7  6.2  6.4  7.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.21  0.28  0.35  0.42  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  0.35  0.44  0.38  

每股净资产(最新摊薄) 3.10  3.30  3.58  3.93  

估值比率     

P/E 24.4 18.3 14.7 12.2 

P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 18.7 11.1 8.6 7.0 
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