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事件： 

公司发布三季报业绩报告称，公司前三季度营收为 178.1 亿元，同比增长 4.76%；净利润为 24.2 亿元，同

比增长 5.35%。报告期内，公司营收及净利润同比略有下降。 

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） 3583.89 6255.63 7167.23 8122.7 3859.69 7169.99 6785.96 

增长率（%） -10.03% -9.82% 18.58% -13.87% 7.70% 14.62% -5.32% 

毛利率（%） 32.97% 31.78% 27.39% 30.36% 36.03% 28.57% 26.89% 

期间费用率（%） 27.16% 9.14% 16.21% 30.26% 30.99% 4.92% 18.06% 

营业利润率（%） 5.19% 18.48% 18.46% 10.38% 7.37% 21.10% 14.42% 

净利润（百万元） 208.17 979.28 1168.13 793.22 283.91 1321.00 893.01 

增长率（%） -46.09% -12.60% 67.34% -11.97% 36.38% 34.89% -23.55% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.35 0.33 0.21 0.07 0.36 0.25 

资产负债率（%） 66.28% 67.18% 66.95% 67.75% 66.76% 68.08% 69.28% 

净资产收益率（%） 1.00% 4.59% 5.21% 3.38% 1.20% 5.53% 3.50% 

总资产收益率（%） 0.34% 1.51% 1.72% 1.09% 0.40% 1.77% 1.08%   

观点： 

1. 毛利率降低令公司业绩承压 

2018Q3公司净利润同比下降23.55%，主要是受毛利率下滑的影响。进入2018年后，公司销售毛利率出现持

续下滑，主要原因在于风机公开招标中标价的持续降低，以及原材料钢材的价格始终处于高位，压缩了公司

的盈利空间。2018Q3公司期间费用率18%环比及同比均出现上涨，主要原因是前三季度借款余额增加，导致

财务费用同比增长33%。公司三季报中预计2018年归母净利润增长0%-50%。 

2. 订单数量持续增加，竞争力不断增强 

2018Q3公司在手订单达到18.21GW，其中外部待执行订单为12.96GW，同比增长34.7%，外部中标未签订
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单为5.25GW。去年同期公司外部待执行订单总量为9.6GW，订单量有明显增加。公司风机平均成本受订单

数量的影响较大，订单数量增长有助于公司固定成本摊薄、修复利润率。 

公司是国内风机装备制造龙头，拥有自主知识产权的1.5MW、2S、2.5S、3S和6S永磁直驱系列化机组，国

内风电市场占有率连续七年排名第一，在全球风电市场连续三年名列前三。持续的市场占有率证明了公司产

品已被市场认可，在提升销量同时，公司持续推进GW2S、GW2.5S、GW3S系列化机组研发工作，提升机

组并网性能，增强市场适应性，进一步稳固低速风机市场的竞争优势。 

3. 海上风机将成为新的增长点 

公司不断研发海上大容量、大叶轮机组，目前在手订单中海上风机达到1382MW。最新公布了GW168-8MW、

GW184-6.45MW等多型号机组，其中GW168是目前国内单机容量最大的海上风电机组。公司海上大容量机

组的研发，可通过降低用海面积的方式有效降低征海费用、基础造价、施工吊装、海缆铺设等多项投资成本，

为拓展海上风电业务开辟新的空间。 

根据风电发展“十三五”规划，到2020年底，海上风电装机容量达到5GW以上，开工容量超过10GW。目前

海上风电装机已超过2GW，上半年海上风电项目公开招标规模同比增长超20%，广东、福建、江苏等省份项

目招标市场十分活跃。海上风电已经成为行业新的突破口。在陆上风电平价化、增量市场转入存量市场的背

景下，海上风电的积极布局将会显著提升公司业绩天花板。 

4. 风电场运营业务受益于配额制+特高压推进 

公司结合自身产业链整合优势，在西北地区拓展风电场开发和运营业务。风电场运营利润率十分可观，毛利

率可达70%以上。截至2018年9月底，公司并网的自营风电场权益装机容量为4.2GW，在建的风电场权益装

机容量为3.24GW。 

近期配额制第二版征求意见稿发布，年内有望正式发布，能源局发文重启12条特高压工程，这些积极因素有

望改善清洁能源消纳问题，促进新能源补贴的发放，公司的风电场运营业务将因此受益。 
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结论： 

公司是国内风机制造龙头，由于风机中标价格的下降以及原材料钢价始终处于高位，毛利率持续承压，订单

数量的不断增多说明公司市场份额的提升及市场地位的提升。随着清洁能源消纳问题的不断改善及海上风电

的持续推进，行业将会出现持续的市场需求和新的突破口，因具备完整产业链和产品技术优势，公司将会具

备更大的盈利空间。我们预计公司2018年-2020年的营业收入分别为260.4亿元、291亿元和329亿元，归属于

上市公司股东净利润分别为32.9亿元、39.5亿元和46.9亿元，每股收益分别为0.92元、1.11元和1.32元，对应

PE分别为10、8、7。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

风电政策支持力度不足、风电上网电价出现退坡、弃风率出现上涨  
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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 33097 33081 38525 49422 61820 营业收入 26396 25129 26045 29097 32895 

货币资金 8274 7740 12701 20838 29807 营业成本 18671 17530 18550 20443 22843 

应收账款 14548 15001 15548 17370 19637 营业税金及附加 165 161 167 186 211 

其他应收款 796 967 1002 1119 1265 营业费用 2033 1906 1302 1411 1548 

预付款项 589 701 820 951 1098 管理费用 1910 2473 2084 2258 2476 

存货 3192 4083 4321 4761 5320 财务费用 760 786 1075 1193 1399 

其他流动资产 572 963 963 963 963 资产减值损失 211.87 259.16 254.00 254.00 254.00 

非流动资产合计 31341 39707 36975 35302 33650 公允价值变动收益 23.62 -15.67 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1308 2391 2391 2391 2391 投资净收益 621.86 1212.9

1 

1212.9

1 

1212.9

1 

1212.9

1 固定资产 17093.

56 

18079.

68 

21542.

84 

20086.

21 

18629.

58 

营业利润 3291 3509 3826 4565 5377 

无形资产 1003 2469 2345 2134 1943 营业外收入 288.23 8.23 8.23 9.05 9.96 

其他非流动资产 1682 1345 1345 1345 1345 营业外支出 27.36 26.35 26.35 26.35 26.35 

资产总计 64437 72788 75501 84724 95470 利润总额 3552 3491 3808 4548 5360 

流动负债合计 24663 29600 29669 32960 36905 所得税 446 342 373 445 525 

短期借款 1804 2055 0 0 0 净利润 3106 3149 3435 4102 4835 

应付账款 9594 10591 11054 12182 13612 少数股东损益 103 94 148 148 148 

预收款项 3225 4658 6143 7803 9679 归属母公司净利润 3003 3055 3287 3954 4687 

一年内到期的非流

动负债 

890 3992 3992 3992 3992 EBITDA 5912 7828 6605 7449 8446 

非流动负债合计 19075 19713 20490 24206 28407 EPS（元） 1.08 0.84 0.92 1.11 1.32 

长期借款 11867 15076 18403 22119 26320 主要财务比率        

应付债券 3552 810 810 810 810 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 43738 49313 50159 57166 65313 成长能力      

少数股东权益 723 788 936 1084 1232 营业收入增长 -12.20

% 

-4.80% 3.64% 11.72% 13.05% 

实收资本（或股本） 2736 3556 3556 3556 3556 营业利润增长 7.87% 6.61% 9.05% 19.31% 17.78% 

资本公积 8185 8175 8175 8175 8175 归属于母公司净利润

增长 

7.61% 20.30% 7.61% 20.30% 18.54% 

未分配利润 6579 8092 8523 9041 9655 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

19976 22687 22740 24808 27259 毛利率(%) 29.26% 30.24% 28.78% 29.74% 30.56% 

负债和所有者权

益 

64437 72788 75501 84724 95470 净利率(%) 11.77% 12.53% 13.19% 14.10% 14.70% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.66% 4.20% 4.35% 4.67% 4.91% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 15.03% 13.46% 14.46% 15.94% 17.20% 

经营活动现金流 3103 3023 6015 6564 7468 偿债能力      

净利润 3106 3149 3435 4102 4835 资产负债率(%) 68% 68% 66% 67% 68% 

折旧摊销 1861.0

6 

3533.0

9 

0.00 1456.6

3 

1456.6

3 

流动比率 1.34 1.12 1.30 1.50 1.68 

财务费用 760 786 1075 1193 1399 速动比率 1.21 0.98 1.15 1.35 1.53 

应收账款减少 0 0 -547 -1822 -2267 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1485 1659 1876 总资产周转率 0.45 0.37 0.35 0.36 0.37 

投资活动现金流 -7011 -7098 2511 936 936 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 24 -16 0 0 0 应付账款周转率 2.77 2.49 2.41 2.50 2.55 

长期股权投资减少 0 0 1716 0 0 每股指标（元）      

投资收益 622 1213 1213 1213 1213 每股收益(最新摊薄) 1.08 0.84 0.92 1.11 1.32 

筹资活动现金流 5247 3382 -3564 637 566 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.49 -0.19 1.40 2.29 2.52 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.30 6.38 6.39 6.98 7.67 

长期借款增加 0 0 3326 3716 4201 估值比率      

普通股增加 0 821 0 0 0 P/E 8.76 11.32 10.28 8.54 7.21 

资本公积增加 -10 -10 0 0 0 P/B 1.30 1.49 1.49 1.36 1.24 

现金净增加额 1338 -693 4961 8137 8970 EV/EBITDA 6.06 6.13 5.77 5.35 4.16  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

26,395.83 25,129.46 26,045.35 29,097.36 32,894.61 增长率（%） -12.20% -4.80% 3.64% 11.72% 13.05% 净利润（百

万元） 

3,105.73 3,148.81 3,435.10 4,102.40 4,835.47 增长率（%） 8.01% 1.39% 9.09% 19.43% 17.87% 净资产收

益率（%） 

15.03% 13.46% 14.46% 15.94% 17.20% 每股收益

(元) 

1.08 0.84 0.92 1.11 1.32 PE 8.76 11.32 10.28 8.54 7.21 PB 1.30 1.49 1.49 1.36 1.24 
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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。 


