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 [Table_Title] 天顺风能(002531.SZ) 

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

[Table_Main] 
成本压制盈利表现，下半年复苏有望加速 

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 3,995 5,217 6,329 

同比(+/-%) 40.3% 23.4% 30.6% 21.3% 

净利润(百万元) 470 589 788 1012 

同比(+/-%) 15.5% 25.5% 33.7% 28.5% 

每股收益（元） 0.26 0.33 0.44 0.57 

毛利率(%) 28.4% 26.4% 30.4% 33.1% 

净资产收益率(%) 9.7% 11.3% 13.9% 16.1% 

市盈率（P/E） 14.85  11.83  8.85  6.89  

市净率（P/B） 1.44  1.34  1.23  1.11  
 

投资要点 

 半年报业绩微增，三季报预增 0-30%：公司发布 2018 年半年报，报

告期内公司实现营业收入 16.16 亿元，同比增长 29.88%；实现归属母

公司净利润 2.41 亿元，同比增长 0.19%。对应 EPS 为 0.14 元。其中 2

季度，实现营业收入 10.15 亿元，同比增长 41.29%，环比增长 68.84%；

实现归属母公司净利润 1.59 亿元，同比下降 0.85%，环比增长 94.55%。

2 季度对应 EPS 为 0.09 元。公司预告 1-9 月份业绩 3.57-4.64 亿元，同

比增长 0-30%，测算 3 季度业绩 1.16-2.23 亿元，同比增长 0-92%。 

 行业复苏收入同步增长，成本压力拖累业绩表现：上半年，国内风电

市场回暖趋势明显，但钢材价格维持高位震荡同比有所增长。公司风

塔实现销售 16.74 万吨，同比增长 23.63%，与行业并网增速基本一致

（25%）。风塔实现销售收入 13.14 亿元，同比增长 33.65%。风塔单

价同比上涨 8%，单位成本同比增长 21%，成本压力较大，风塔毛利

率 20.68%，同比下滑 8.7 个百分点，贡献净利润 1.5 亿元左右。上半

年公司新承接订单量 21.83 万吨，同比增长 5.46%；截至报告期末，

公司累计在手订单量 21.13 万吨，同比增长 36.32%，订单情况持续向

好。公司 18 年启动产能改扩建计划，计划年内新增包头、珠海工厂

产能 10 万吨，18 年底累计产能有望达到 49 万吨。 

 发电收入稳定增长，叶片斩获远景订单：：发电业务实现销售收入

15,547.54 万元，同比增长 25.03%。贡献净利润 0.7-0.8 亿元。上半年

新增并网容量 140MW，累计并网容量 440MW，公司累计已签署风电

场前期开发协议规模 1.93GW。截至 8 月底，公司已与远景能源签署

叶片订单，已有 4 条叶片生产线投产，正处于产能爬坡阶段，首批产

品业已实现交付。累计获取 11 套叶片模具订单，并已完成交付 9 套。 

 费用率下降，预收款持续高位：公司 2018 年上半年季度期间费用同

比增长 10.41%至 1.97 亿元，期间费用率下降 2.15 个百分点至 12.21%。

期末预收款项 1.03 亿元，同比增长 201.30%。期末应收账款 18 亿元，

同比增长 55.36%。期末存货 8.63 亿元，同比增长 38.84%。 

 盈利预测：预计 18-20 年业绩 5.89、7.88、10.12 亿元，同比增长 25.5%、

33.7%、28.5%，EPS 0.33、0.44、0.57 元，对应 PE 分别为 11.83、8.85、

6.89，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. 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 3.92 

一年最低价/最高价 3.52/8.40 

市净率（倍） 1.38  

流通 A股市值（百万元） 6934.42  

基础数据  

每股净资产（元） 2.83 
资本负债率（%） 54.35% 

总股本（百万股）  1,779.02 

流通 A 股（百万股） 1,768.98 
 

[Table_Report] 相关研究 

1． 风塔销售逆势增长，运营叶片

渐次发力（2018-04-24） 

2． 行业春风渐起，业绩多点开花

（2018-02-28） 

3． 业绩底部坐实，反转趋势确立

（2017-11-04） 

4． 风场拉动业绩增长，叶片开始

贡献收入（2017-08-29） 

5． 毛利率提升带动业绩增长，风

场和叶片是新增长点
-(2017-04-20) 

6． 三季度略低于预期，叶片和运

营将助力增长（2016-10-31） 
 

[Table_Author] 2018 年 08 月 24 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

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  5324.5  7042.3  7399.6    营业收入 3238.3  3995.4  5216.8  6329.2  

  现金 770.5  900.0  1200.0  956.8    营业成本 2301.8  2910.9  3596.4  4191.8  

  应收款项 1766.2  1751.4  2286.8  2774.5    营业税金及附加 16.8  28.0  35.5  41.1  

  存货 850.1  598.1  739.0  861.3    营业费用 143.6  159.8  234.8  316.5  

  其他 1091.3  2075.0  2816.5  2807.0    管理费用 158.2  128.2  190.9  261.5  

非流动资产 5584.7  8429.1  10546.7  12548.7    财务费用 136.7  199.6  369.1  492.4  

  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  622.2  848.5  1104.3  

  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  13753.6  17589.1  19948.3    利润总额 535.3  672.2  898.5  1154.3  

流动负债 3409.3  6723.4  10062.3  11289.3    所得税费用 58.1  73.9  98.8  127.0  

  短期借款 1474.4  4419.4  7437.4  8205.3    少数股东损益 7.7  9.0  12.0  15.4  

  应付账款 1706.5  1674.8  2069.2  2411.7    归属母公司净利润 469.5  589.3  787.6  1011.9  

  其他 228.4  629.2  555.7  672.3    EBIT 623.8  776.8  1167.5  1526.7  

非流动负债 1691.6  1711.6  1731.6  2251.6    EBITDA 773.9  992.9  1525.5  2012.2  

  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  8435.1  11794.0  13540.9    每股收益(元) 0.26  0.33  0.44  0.57  

  少数股东权益 108.8  111.8  115.8  121.0    每股净资产(元) 2.73  2.93  3.19  3.53  

  归属母公司股东权益 4853.1  5206.7  5679.3  6286.4    

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  13753.6  17589.1  19948.3    ROIC(%) 9.1% 8.1% 8.8% 9.5% 

            ROE(%) 9.7% 11.3% 13.9% 16.1% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 28.4% 26.4% 30.4% 33.1% 

经营活动现金流 -130.0  484.9  102.6  1411.3    EBIT Margin(%) 19.3% 19.4% 22.4% 24.1% 

投资活动现金流 -1447.8  -3064.8  -2505.6  -2517.5    销售净利率(%) 14.5% 14.7% 15.1% 16.0% 

筹资活动现金流 1205.7  2709.4  2702.9  863.1    资产负债率(%) 50.7% 61.3% 67.1% 67.9% 

现金净增加额 -398.1  129.5  300.0  -243.2    收入增长率(%) 40.3% 23.4% 30.6% 21.3% 

折旧和摊销 150.2  216.1  357.9  485.6    净利润增长率(%) 15.5% 25.5% 33.7% 28.5% 

资本开支 -1238.6  -2931.4  -2372.2  -2384.2    P/E 14.85  11.83  8.85  6.89  

营运资本变动 -765.9  -353.5  -1076.9  -121.3    P/B 1.44  1.34  1.23  1.11  

企业自由现金流 -1233.7  -2377.5  -2052.1  -661.2    EV/EBITDA 15.60  15.52  12.30  10.19  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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。 
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