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事件： 

公司发布三季报业绩报告称，2018 年前三季度归属于母公司所有者的净利润为 1.16 亿元，较上年同期下降

0.08%；营业收入为 8.94 亿元，较上年同期下降 13.22%；基本每股收益为 0.07 元，较上年不变。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 534.92 709.59 1029.74 964.09 632.77 983.6 893.63 

增长率（%） 37.85% 20.59% 73.46% 29.31% 14.29% 41.29% -13.22% 

毛利率（%） 30.79% 32.08% 26.82% 22.23% 26.21% 28.90% 29.78% 

期间费用率（%） 17.69% 11.93% 12.37% 14.13% 15.23% 10.42% 15.05% 

营业利润率（%） 16.71% 21.26% 12.94% 18.06% 14.02% 16.56% 12.70% 

净利润（百万元） 82.02 166.34 116.68 112.15 84.13 165.65 118.55 

增长率（%） 17.77% 16.56% -11.67% 65.98% 02.56% -00.42% 01.61% 

每股盈利（季度，元） 0.05 0.09 0.07 0.06 0.05 0.09 0.07 

资产负债率（%） 41.33% 45.55% 49.72% 50.69% 50.93% 54.35% 57.14% 

净资产收益率（%） 1.72% 3.52% 2.41% 2.26% 1.67% 3.21% 2.25% 

总资产收益率（%） 1.01% 1.91% 1.21% 1.11% 0.82% 1.47% 0.96%   

观点： 

1. 成本压力叠加汇兑损失，公司利润率存在修复空间 

2018Q3公司在营收同比下降13.22%的情况下，仍然实现了净利润同比增长1.6%，主要原因是毛利率的提升。

公司主营业务为风塔制造，毛利率受到原材料钢价影响非常显著。 

钢铁价格涨势渐缓，原材料成本压力缓解。钢材为风塔产品主要原材料，中厚板采购价格随之持续上涨，从

2017年的500美元/吨涨至目前630美元/吨，使公司毛利率水平承压。中厚板价格在2018年5月达到700美元/

吨的高点，之后持续走低，钢材降价逐渐传导到下游产品，公司毛利率水平呈现逐渐被修复的趋势，2017年，

2018H1，2018Q1-Q3公司毛利率分别为27.38%、27.9%、28.57%，呈现上升态势。2018Q3公司经营性现

金流较前两个季度大幅上涨，表明公司运营情况逐步改善。 
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2. 风电边际条件改善保公司发展空间 

在需求端，全社会用电量自2018年以来逐渐提升， 9月仍维持在8%以上的高增速，用电需求环境改善。2018

年风电运营红六省名额缩减， 3月内蒙古、黑龙江、广西解除了红色预警限制，红六省名单缩减为红三省。

除此之外，可再生能源电力市场交易、弃风率限制政策等都进一步保障风电消纳。 

在供给端，风电为代表的清洁能源在能源结构中占比不断提升，配额制出台将为风电发展保驾护航。2018年

9月，可再生能源配额制新一轮意见稿下发，明确了2018、2020年可再生能源占比最低指标，并且引入绿证

交易，绿证和电网费用同时结算，缓解了补贴滞后带来的现金流问题。后续正式文件出台，将进一步明确交

易细则，为风电企业发展提供支持。 

3. 风塔行业领先企业，龙头优势保证议价权 

公司拥有5个生产基地，产能达40万吨/年，包括江苏太仓、内蒙古包头、广东珠海三个大规模高效的生产基

地，包头、珠海、太仓工厂扩建项目顺利运行中，建成后预计产能将提高13万吨/年。同时，公司具有绝对的

技术工艺优势，在分布式风塔、陆上重塔、柔性塔架和海上风塔等行业都处于领先地位，与全球大客户有稳

定的合作关系。公司的主要客户均为全球领先风电整机厂商，与Vestas签署了长期战略合作协议，与GE、

SGRE、金风科技、远景以及国内四大六小电力集团等建立了稳定的长期合作关系，前五大客户贡献的收入

占总收入比重达50%以上，风塔龙头地位保证了相对较强的议价能力和订单量。 

4. 加速产业链整合，未来发展可期 

公司不断延伸风电上下游产业链，有准备地迎接风电行业复苏时期，致力于从产品提供商转向全生命周期系

列产品和服务商，在主要业务风塔制造的基础之上，先后进入大型叶片制造业、叶片模型制造业和风电厂运

营领域。公司不断开发建设风电厂开发运营项目，2017年实现哈密发电厂并网发电，山东、河南330MW项

目正在建设中。通过产业链整合，上下游形成协同效应，公司业务规模和经营范围得到拓展，助力未来发展。 

 

结论： 

公司是国内风塔制造的龙头企业，并围绕风电产业链进行了业务延伸，在风力发电塔架、风电厂开发运营、

风电大型叶片等领域均取得进展。我们预计公司2018年-2020年的营业收入分别为36.4亿元、43.9亿元和53

亿元，归属于上市公司股东净利润分别为4.95亿元、6.19亿元和7.17亿元，每股收益分别为0.27元、0.34元

和0.4元，对应PE分别为12、10、8倍。首次给予“推荐”评级。 

风险提示： 

风电需求增长不及预期，可再生能源配额制推行遇到障碍，钢铁价格大幅上涨 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 4372 4478 5869 7006 8412 营业收入 2308 3238 3641 4391 5299 

货币资金 1116 771 2002 2415 2915 营业成本 1493 2302 2602 3095 3774 

应收账款 940 1621 1823 2198 2653 营业税金及附加 17 17 22 26 32 

其他应收款 114 74 84 101 122 营业费用 149 144 157 189 239 

预付款项 178 182 186 191 198 管理费用 155 152 171 207 249 

存货 393 850 961 1143 1394 财务费用 33 137 130 175 197 

其他流动资产 1575 666 734 862 1016 资产减值损失 20.08 25.65 25.65 25.65 25.65 

非流动资产合计 3567 5585 5053 4845 4639 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 147 281 281 281 281 投资净收益 24.45 73.29 24.45 24.45 24.45 

固定资产 2716.6

0 

2602.5

2 

3855.3

6 

3663.1

0 

3470.8

4 

营业利润 431 536 558 697 807 

无形资产 181 250 348 336 325 营业外收入 54.18 1.96 1.00 1.00 1.00 

其他非流动资产 150 391 0 0 0 营业外支出 4.11 2.33 4.00 4.00 4.00 

资产总计 7939 10063 10922 11851 13051 利润总额 481 535 555 694 804 

流动负债合计 1725 3409 4266 4378 4604 所得税 69 58 60 75 87 

短期借款 198 1161 1782 1478 1141 净利润 412 477 495 619 717 

应付账款 464 538 600 714 870 少数股东损益 6 8 8 10 12 

预收款项 20 58 101 152 214 归属母公司净利润 406 470 487 609 705 

一年内到期的非流

动负债 

27 314 314 314 314 EBITDA 737 1066 905 1100 1230 

非流动负债合计 1551 1692 1524 2127 2855 EPS（元） 0.27 0.26 0.27 0.34 0.40 

长期借款 233 230 730 1333 2061 主要财务比率        

应付债券 397 794 794 794 794 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3276 5101 5790 6505 7459 成长能力      

少数股东权益 71 109 117 127 138 营业收入增长 6.07% 40.31% 12.43% 20.60% 20.69% 

实收资本（或股本） 1779 1779 1779 1779 1779 营业利润增长 20.75% 24.17% 4.19% 24.94% 15.72% 

资本公积 1694 1694 1694 1694 1694 归属于母公司净利润

增长 

3.70% 25.08% 3.70% 25.08% 15.79% 

未分配利润 1011 1257 1297 1346 1402 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4592 4853 5012 5216 5451 毛利率(%) 35.31% 28.92% 28.53% 29.50% 28.79% 

负债和所有者权

益 

7939 10063 10922 11851 13051 净利率(%) 17.85% 14.74% 13.59% 14.10% 13.52% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.12% 4.67% 4.46% 5.14% 5.40% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.85% 9.67% 9.71% 11.68% 12.94% 

经营活动现金流 552 -130 700 718 800 偿债能力      

净利润 412 477 495 619 717 资产负债率(%) 41% 51% 53% 55% 57% 

折旧摊销 273.30 393.89 0.00 192.26 192.26 流动比率 2.54 1.31 1.38 1.60 1.83 

财务费用 33 137 130 175 197 速动比率 2.31 1.06 1.15 1.34 1.52 

应收账款减少 0 0 -202 -376 -455 营运能力      

预收帐款增加 0 0 43 52 62 总资产周转率 0.37 0.36 0.35 0.39 0.43 

投资活动现金流 -1375 -1448 553 -24 -24 应收账款周转率 3 3 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.21 6.46 6.40 6.68 6.69 

长期股权投资减少 0 0 350 0 0 每股指标（元）      

投资收益 24 73 24 24 24 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.26 0.27 0.34 0.40 

筹资活动现金流 1269 1206 -21 -281 -276 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.25 -0.21 0.69 0.23 0.28 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.58 2.73 2.82 2.93 3.06 

长期借款增加 0 0 500 603 728 估值比率      

普通股增加 956 0 0 0 0 P/E 12.48 12.96 12.31 9.84 8.50 

资本公积增加 1025 0 0 0 0 P/B 1.31 1.24 1.20 1.15 1.10 

现金净增加额 446 -372 1232 413 500 EV/EBITDA 7.78 7.24 8.41 6.82 6.01  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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期性行业的业绩波动有比较准确判断，重点关注具有成长性的新材料及精细化工领域。曾获得卖方分析师“水

晶球奖”第三名，“今日投资”化工行业最佳选股分析师第一名，金融界《慧眼识券商》最受关注化工行业分析
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

2,308.02 3,238.35 3,640.88 4,390.93 5,299.22 增长率（%） 6.07% 40.31% 12.43% 20.60% 20.69% 净利润（百

万元） 

412.02 477.20 494.85 618.95 716.70 增长率（%） 35.80% 15.82% 3.70% 25.08% 15.79% 净资产收

益率（%） 

8.85% 9.67% 9.71% 11.68% 12.94% 每股收益

(元) 

0.27 0.26 0.27 0.34 0.40 PE 12.48 12.96 12.31 9.84 8.50 PB 1.31 1.24 1.20 1.15 1.10 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司
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务。本报告版权仅为我公司所有，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，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


