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事件： 

“风电抢装”的逻辑贯穿 19 年风电产业走势，公司作为风电复合材料龙头业绩反转确定性强。2019 年 3

月 12 日，公司发布 2018 年度报告。报告期内，受到主要客户合并损失订单及原材料价格上涨等因素影响，

公司实现营业总收入 53617.8 万元，较上年同期下降 9.84%；归属于上市公司股东的净利润 8789 万元，较

上年同期下降 20.5%。随着公司募投产能的逐渐释放和风电迎来装机热潮，公司业绩反转确定性强。19 年

一季度预计盈利 3300-3800 万元，同比大幅增长 96.05%-125.75%。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 189.16 165.07 141.3 90.63 143.9 137.72 163.93 

增长率（%） - 25.22% -1.13% -8.61% -23.93% -16.57% 16.01% 

毛利率（%） 41.24% 46.12% 41.06% 39.10% 36.70% 39.45% 33.96% 

期间费用率（%） 19.87% 15.97% 25.98% 19.96% 15.34% 15.54% 13.33% 

营业利润率（%） 17.32% 28.38% 13.14% 21.89% 21.38% 25.62% 9.02% 

净利润（百万元） 27.70 40.90 18.27 16.83 27.14 32.82 9.71 

增长率（%） - -00.41% -02.90% -28.44% -02.02% -19.76% -46.82% 

每股盈利（季度，元） 0.54 0.59 0.26 0.24 0.25 0.30 0.09 

资产负债率（%） 33.55% 15.26% 11.81% 9.28% 12.04% 13.16% 14.74% 

净资产收益率（%） 7.10% 4.47% 1.96% 1.77% 2.99% 3.49% 1.06% 

总资产收益率（%） 4.71% 3.79% 1.73% 1.61% 2.63% 3.03% 0.91%   

观点： 
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 订单损失加上坏账计提导致18年利润同比下滑。公司是国内领先的风电配套设备生产企业，下游主要客

户包括国际知名风电企业西门子歌美飒、维斯塔斯、金风科技、浙江运达等。 

 西门子和歌美飒分别为全球第二、第四大风电企业，2016年公司对西门子营业收入占公司总营收的

16.48%。18年西门子歌美飒一、二季度进行业务合并，导致公司损失了一部分订单。 

 此外18年公司主要原材料玻璃纤维、树脂、胶衣和钢材等价格居高，公司整体毛利率出现较大下滑。

全年毛利率为36.97%，同比下滑6.75个百分点，低于过去五年平均毛利率7.42个百分点，未来毛利

率提升确定性较强。 

 公司18年计提坏账437.35万元，一定程度上影响了公司的年度净利润。 

图  1:公司前五大客户稳定且集中  图 2:公司历年毛利率高且比较稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：wind、公司公告、东兴证券研究所 

 公司一直专注于复合材料的研发、生产、销售、服务，主要业务包括风电配套产品（机舱罩等）、非金属

模具、工程车罩类等，主营占比分别为58.5%、30.3%和8.61%，2016年产能分别为3300套、18000平

方米和5000套，且在不断提升。2018年公司产品销量分别为2203套、26326平方米和6044套。近几年

海上风力发电设备新增越来越多，多为大功率风机，相应机舱罩也更大，因而销量有所降低；但对应价

格也更高。工程车罩类产品销量逐年增加，不仅包括普通工程、农用车罩类产品，还涵盖了公共交通车

辆罩体以及轨道交通车辆部件，产品附加值更高。公司17年上市后募集资金将配套用于建设风电机舱罩

1000套和叶片模具25套、年产十万件车辆用复合材料制品项目，预计2020年7月之前完成投产。 

图  3:公司主要业务规模不断扩大  图 4:公司募集资金新建产能 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：wind、公司公告、东兴证券研究所 
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 消纳问题改善，19-20年风机抢装成公司利好。2018年，新增并网风电装机2059万千瓦，累计并网1.84

亿千瓦，占全部发电装机9.7%。风电占全部发电量的5.2%，比2017年提高0.4 pct。风电平均利用小时

数2095小时，同比增加147小时；平均弃风率7%，同比下降5 pct，弃风限电状况明显缓解。2017年因

弃风率较高而被列入“红色预警”的六省中，内蒙古、黑龙江、宁夏已实现解禁，仅吉林、甘肃、新疆仍

处于红色预警中。2016年12月28日国家发改委发布了《关于调整光伏发电陆上风电标杆上网电价的通知》，

降低2018年1月1日之后新核准建设的陆上风电标杆上网电价，2018年之前核准的项目执行降价前的电价。

因此2017年核准的项目将在2019年底之前开工，迎来抢装潮，带来风电19-20年建设项目的增加。 

图  5:风电利用小时数及弃风率变化  图 6: 我国风电年新增装机量预测 

 

 

 

资料来源：中电联、东兴证券研究所  资料来源：国家能源局、东兴证券研究所 

表 1：海上风电“十三五”规划 

主体  规划内容  

国家能源局 
到 2020 年底，风电累计并网装机容量确保达到 2.1 亿千瓦以上，其中海上风电开工建设规模达到 1000 万千

瓦，力争累计并网容量达到 500 万千瓦以上。 

广东省 
到 2020 年风电装机规模达到 800 万千瓦，其中海上风电力争实现开工建设 200 万千瓦、建成投产 100 万千

瓦以上。 

浙江省 2020 年，建成海上风电场装机容量 302 万千瓦；2030 年，建成海上风电场装机容量 647 万千瓦。 

山东省 
到 2020 年，建成风电装机 1400 万千瓦。规划鲁北、莱州湾、渤中、长岛、半岛北、本岛南等六个百万千瓦

级海上风电场，总装机规模 1275 万千瓦。 

江苏省 新增 300万千瓦（已建成 46万千瓦），到“十三五”末争取累计并网约 350 万千瓦。 

海南省 海上风电规划总装机容量 395 万千瓦；至 2020 年，争取投产东方近海风电装机共 35 万千瓦。 

福建省 
2020 年，建成海上风电装机 200 万千瓦以上；2030 年 500 万千瓦以上。2015-2030 年海上风电装机平均每年

投产 30 万千瓦。 

广西省 
十三五”时期风电新增装机规模为 300 万千瓦，新建和续建风电装机规模为 450 万千瓦，总投资 400亿，探

索北部湾地区海上风电开发。 

上海市 十三五”期间，全市新增风电装机 80～100 万千瓦，总装机达到 140 万千瓦。 

资料来源：公开资料、东兴证券研究所 

 海上风电成下一个竞技场，大型化趋势不改。我国拥有1.8万千米的海岸线，蕴含着非常丰富的风资源，

而且海上风速较陆地更高，平均海上风机利用小时数可达3000小时，陆地风资源较好的地区利用小时数

仅2000小时左右，海上风电拥有极强的资源优势。海上风电目前可以享受0.85元/kWh的高补贴电价，在

目前平均0.62元/kWh的度电成本下，享有非常高的投资收益率。在陆上风电电价下降、风电场资源紧张
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的情况下，海上风电已成为行业新的增长点和发展方向。国家能源局发布规划，计划2020年底海上风电

装机达到5GW，在建10GW。各沿海省份也发布了各自的海上风电发展规划，总体计划规模远超5GW。

我们认为2020年海上风电总装机有望突破8GW，保持高增长态势。风电场资源有限，未来新投运的风机

将更加注重对资源利用效率的提升，因此大型化是必然趋势，对于公司生产风机配套零部件来说是重大

利好。 

图  7:海上风电装机量将持续增长  图 8:风机平均功率逐年增长 

 

 

 

资料来源：CWEA、东兴证券研究所  资料来源：CWEA、东兴证券研究所 

 大客户订单在手，19-20年业绩增长确定性较强。公司风电配套零部件出货量在全球占比13%左右，出口

国外维斯塔斯、西门子歌美飒等大客户的占公司营收的60%以上。通常供货周期在半年左右，公司18年

底开始接到全球第一大风电企业维斯塔斯新增订单，份额占比由70%提高到90%，在西门子歌美飒的份

额占比也达到60%，目前订单量充足。另外公司募投项目中十万件车用复合材料项目将在现有车辆覆盖

件的基础上，完善结构件、功能件等产业链条，成为公司新的业绩增量。18年公司业绩基数较低，19-20

年公司业绩将迎来大幅增长。 

 公司19年一季度业绩预告，盈利3300万元-3800万元，同比增长96.05%-125.75%。 
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结论： 

19-20年我国风电产业将迎来装机高峰，国外风电产业稳健发展。公司作为全球第二、国内最大的风电配套生

产企业，将在风电稳健发展和大型化趋势中充分受益。目前公司订单量充足，19-20年募投项目新增产能逐渐

是释放将给公司带来业绩增量。我们预计公司2019年-2021年的营业收入分别为7.32亿元、9.77亿元和12.30

亿元，归属于上市公司股东净利润分别为1.39亿元、1.91亿元和2.42亿元，每股收益分别为1.25元、1.72元和

2.18元，对应PE分别为19倍、14倍和11倍。我们看好公司未来发展，首次覆盖，予以“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

新项目投产不及预期；下游产品需求不及预期。 
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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 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 859  849  775  785  971  营业收入 595  536  732  977  1230  

货币资金 74  75  140  122  154  营业成本 335  338  425  561  699  

应收账款 230  220  292  395  494  营业税金及附加 8  8  11  14  18  

其他应收款 4  4  6  8  10  营业费用 58  40  62  78  101  

预付款项 3  5  5  8  10  管理费用 61  47  64  86  108  

存货 86  116  128  180  217  财务费用 7  -3  0  2  6  

其他流动资产 430  398  164  16  17  资产减值损失 6.23  4.49  6.56  10.20  15.57  

非流动资产合计 199  222  510  610  558  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 4.69  14.40  6.35  4.35  7.78  

固定资产 157  172  229  426  470  营业利润 126  101  169  230  290  

无形资产 24  29  26  23  21  营业外收入 2.92  1.75  0.73  0.98  1.23  

其他非流动资产 6  4  4  4  4  营业外支出 0.02  0.10  0.13  0.17  0.21  

资产总计 1058  1070  1285  1395  1529  利润总额 128  102  169  231  291  

流动负债合计 125  158  283  342  399  所得税 18  16  26  36  45  

短期借款 0  8  0  128  155  净利润 110  87  143  195  246  

应付账款 76  91  104  143  175  少数股东损益 0  -1  4  4  4  

预收款项 2  13  16  20  28  归属母公司净利润 111  88  139  191  242  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  100  0  0  EBITDA 147  114  202  297  366  

非流动负债合计 0  0  0  0  0  EPS（元） 1.91  0.91  1.25  1.72  2.18  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 125  158  283  342  399  成长能力           

少数股东权益 0  -2  3  7  12  营业收入增长 24.00% -9.84% 36.43% 33.62% 25.84% 

实收资本（或股本） 69  111  111  111  111  营业利润增长 1% -20% 68% 36% 26% 

资本公积 600  559  559  559  559  归属于母公司净利润

增长 
57.94% 37.51% 57.94% 37.51% 26.55% 

未分配利润 224  234  269  297  344  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
933  914  999  1046  1118  毛利率(%) 45.84% 43.72% 36.97% 41.85% 42.58% 

负债和所有者权

益 
1058  1070  1285  1395  1529  净利率(%) 18.56% 16.13% 19.58% 19.98% 20.00% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  10.45% 8.21% 10.80% 13.68% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.85% 9.62% 13.90% 18.25% 21.61% 

经营活动现金流 50  89  352  271  206  偿债能力           

净利润 110  87  143  195  246  资产负债率(%) 12% 15% 22% 24% 26% 

折旧摊销 14.18  16.56  33.77  64.20  70.60  流动比率 6.87             

6.87  

5.38 2.74 2.30 2.43 

财务费用 7  -3  0  2  6  速动比率 6.19             

6.19  

4.64 2.29 1.77 1.89 

应付帐款的变化 0  0  -72  -104  -99  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  3  5  7  总资产周转率 0.74  0.50  0.62  0.73  0.84  

投资活动现金流 -444  15  -326  -170  -26  应收账款周转率 3  2  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.92  6.43  7.50  7.91  7.74  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 5  14  6  4  8  每股收益(最新摊薄) 1.91  0.91  1.25  1.72  2.18  

筹资活动现金流 376  -101  38  -119  -148  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.27  0.03  0.58  -0.16  0.28  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
13.45  8.24  9.00  9.43  10.07  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 17  42  0  0  0  P/E 12.61  26.46  19.25  14.00  11.06  

资本公积增加 465  -42  0  0  0  P/B 1.79  2.92  2.67  2.55  2.39  

现金净增加额 -19  3  65  -18  32  EV/EBITDA 10.89  22.85  13.00  9.02  7.30   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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