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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1,590  1,473  1,917  2,746  
（+/-） 5.6  (7.4) 30.2  43.2  
归母净利润 154  12  165  254  
（+/-） (30.0) (91.8) 1,241.

6  

53.6  
EPS(元) 0.21  0.02  0.23  0.35  
P/E 21.1  263.2  19.6  12.8  
资料来源：联讯证券研究院 
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 风塔领先企业，主业稳定发展，2019 年业绩有望明显改善 

公司成立于 2001 年 4 月，是中国最早专业从事风机塔架制造的公司之一。

主营包括风机塔架、海洋工程设备等。公司由以柳志成、黄京明、夏权光、

张锦楠、张福林组成的一致行动人团队为实际控制人，总共持股比例23.51%。

近几年风电钢结构件业务营收占比均在 90%以上。公司风塔销售量占国内市场

份额 5%以上，是国内风塔行业的领先企业。2018 年全年营收为 14.73 亿元，

同比下降 7.39%，净利润为 1233 万元，同比下降 92%。预计 2019 年海上风

电市场发展提速，生产基地产能稳步提升，公司业绩将得到明显改善。 

 海上风电快速增长，公司海上业务将直接受益 

受海上风电快速发展影响，2018 年上半年，公司海上风电类订单新增 4.5

亿元，在手订单达到 5.2 亿元，出现明显增长。我们认为，公司在海上风电

的钢结构制造业务拥有较大优势，公司的蓝岛海工在海洋工程上的技术积累

及公司原有风电业务能够很好的产生协同互补效应。公司在海上钢结构制造

的技术实力处于国内领先梯队。目前蓝岛海工已经完成技改项目，我们认为，

蓝岛海工理顺生产经营管理后，产能将完全达产，下游需求将充分保证了公

司产能的消化，13 万吨产能将能够带来翻倍的收入，在毛利率恢复正常水

平后，将能够形成超 1 亿元的净利润。 

 海外业务占比逐步提高，毛利率有望提升 

国外新增装机容量 15、16、17 年分别占全球 51.5%、57.2%、62.5%，逐

年提高，海外市场显得更为重要。经过前几年大力发展海外业务，公司目前

海外业务占比提升到 32%，但还有进一步的提升空间，2018 年上半年外销

产品实现收入 3 亿元，同比增长 44.73%。公司上海本部，东台，蓝岛海工

三个工厂目前都可以供货 Vestas，三个厂区合计产能超过 20 万吨。充足的

订单和较高的毛利率足以保障未来公司出口业绩持续稳定增长。 

 风电新增装机底部反转，钢材价格稳定，业绩有望逐步复苏 

2018 年全年新增并网风电装机 2059 万千瓦，同比增长 37%。全年弃风电

量 277 亿千瓦时，同比减少 142 亿千瓦时。弃风率达到 7%，达到近五年低

点，全国弃风电量和弃风率“双降”，弃风情况继续好转。2019 年随着弃风

率的下降，加上三北地区新增装机继续解禁、清理遗留核准项目带来的抢工，

风电新增装机将继续反弹。目前钢价处于高位，未来钢价的上涨幅度有收窄

趋势，我们预计，公司的单吨利润将在 2019 年出现反弹，恢复到正常水平。

此外，公司总产能目前达到 33 万吨，产能利用率处于低水平，后续有望逐

步提高，带来净利润增长。 

 

-56%

-41%

-27%

-12%

2%

18-03 18-06 18-09 18-12 19-03

沪深300 泰胜风能 



 泰胜风能(300129.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  21 2 / 21 

 盈利预测 

我们预计公司 2018-2020 年营收分别为 14.73 亿元、19.17 亿元和 27.46

亿元；归母净利润分别为 0.12 亿元、1.65 亿元和 2.54 亿元，EPS 分别为

0.02 元、0.23 元和 0.35 元，对应 PE 为 263X、20X和 13X，考虑到公司

未来在海上风电及塔架业务的飞速发展，给予 2019 年市盈率 26X，目标价

6.00 元，给予 “买入”评级。 

 风险提示 

蓝岛海工产能释放不达预期；海外市场新增装机量下滑，影响公司海外风塔

业务；钢价继续大幅上涨。。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们预计公司 2018-2020 年营收分别为 14.73 亿元、19.17 亿元和 27.46 亿元；归

母净利润分别为 0.12 亿元、1.65 亿元和 2.54 亿元，EPS 分别为 0.02 元、0.23 元和 0.35

元，对应 PE 为 263X、20X和 13X，考虑到公司未来在海上风电及塔架业务的飞速发展，

给予 2019 年市盈率 26X，目标价 6.00 元，给予 “买入”评级。 

关键假设点 

公司风塔业务有望逐步恢复正常盈利水平，海上风电业务发展迅速，未来两年业绩

将有明显反弹。综合公司各业务发展情况，我们对公司收入成长及盈利作出预测，核心

假设及关键指标情况如下。 

核心假设： 

公司 19 年塔架营业收入稳步增长，增速为 15%，20 年新疆地区红色禁令解除，工

厂订单开始增长，塔架营收增速为 30%。 

公司 19、20 年海工平台业务快速增长，预测收入增速为 40%、40%。 

公司海上风电业务快速增长，19、20 年收入增速分别为 64%、67%。 

公司 19 年毛利率恢复到 17 年水平。 

有别于大众的认识 

市场认为风塔行业进入壁垒不高，容易产生价格竞争，导致整个行业盈利能力不强。

我们认为，首先，风塔作为一个大型加工部件，有较高的技术含量，并且风塔作为风机

主要支撑结构，是风电中关键的部件，质量不过关将导致重大风险隐患，对于企业的过

往业绩，客户也较为看重。其次，企业需要垫付风塔原材料的采购资金，现金流压力对

缺乏资金优势的企业来说较难承受。所以，风塔行业存在较高的进入壁垒，能保证行业

的利润水平。 

目前风机机型趋向大型化，海上风电发展后，对风塔的标准要求更高。公司是风塔

行业历史最悠久的企业之一，海上风电拥有诸多项目业绩，拥有良好的技术，目前风塔

市场集中度不高，未来一定会有集中度提升的过程，另外海上风电相比陆上风电壁垒更

高，公司抓住这一契机，发展海上风电市场，一定会获得较快的发展，从而保证公司风

电钢结构业务稳定增长。 

股价表现催化剂 

1、 弃风率持续改善，风电新增装机增速上升； 

2、 钢材价格下跌，公司原材料成本下降明显； 

3、 公司海上风电订单量持续增长。 
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核心风险提示 

1、 蓝岛海工产能释放不达预期； 

2、 海外市场新增装机量下滑，影响公司海外风塔业务； 

3、 钢价继续大幅上涨。 
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一、风塔领先企业，主业稳定发展 

（一）风塔领先企业，积极拓展新业务 

上海泰胜风能装备股份有限公司，成立于 2001 年 4 月，是中国最早专业从事风机

塔架制造的公司之一，是中国知名的风力发电机塔架专业制造商。公司主营包括风机塔

架、海洋工程设备等。主要产品为自主品牌的陆上风电塔架和海上风电塔架及相关辅件、

零件，海洋工程设备方面，主要产品为海洋工程相关辅件、零件以及用于海洋工程的钢

结构件。 

图表1： 公司风电塔架产品  图表2： 公司海上风电基础产品 

 

 

 
资料来源:公司网站，联讯证券  资料来源:公司网站，联讯证券 

截至 2018 年第三季度，公司由以柳志成、黄京明、夏权光、张锦楠、张福林组成

的一致行动人团队为实际控制人，总共持股比例 23.51%。上市以来，公司还实施了“ 泰

胜风能-第一期员工持股计划”，相关股份于 2016 年 1 月 18 日发行上市。此次员工持股

计划有利于改善公司治理水平，提高公司竞争力，促进公司业绩长期稳定增长。 

图表3： 公司股东持股情况 

股东名称 持股比例  

一致行动人 23.51% 

上海泰胜风能装备股份有限公司-第一期员工持股计划 5.01% 

窦建荣 4.89% 

中银国际证券-中国银行-中证券中国红-汇中 1 号集合资产管理计划银 3.63% 

宁波丰年君盛投资合伙企业(有限合伙) 1.63% 

宁波梅山保税港区丰年君悦投资合伙企业(有限合伙) 1.52% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

公司成立以来积极拓展新业务，于 2015 年收购了蓝岛海工 49%的股权，扩展了海

上风电业务，同时涉足风电场投资、运维等业务，向风电产业下游发展。2016 年，公司

以自有资金入伙丰年资本旗下的军工基金，利用专业平台聚焦军工产业、获取资源、推

动产业转型。2018 年 1 月，公司又以 3000 万增资获得了昌力科技 4.3%的股权。 

（二）主业稳定发展，2019 年业绩有望明显改善 

公司主要以大型风电钢结构件制造为主业，近几年风电钢结构件业务营收占比均在 90%

以上。公司风塔销售量占国内市场份额 5%以上，是国内风塔行业的领先企业。 
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截至 2018 年三季度，公司实现营收 8.26 亿元，同比下降 33.95%，归属于上市公

司股东的净利润 2146.46 万元，同比下降 86.02%。其中，第三季度，实现营收 3.85 亿

元，同比下降 28.07%，归属于上市公司股东的净利润 961.69 万元，同比下降 78.71%。

公司业绩快报显示，2018 年全年营收为 14.73 亿元，同比下降 7.39%，净利润为 1233

万元，同比下降 92%。 

公司利润下降的主要原因为，钢材等原材料价格在 2018 年相当一部分时间内涨幅

较大，公司成本上升的压力明显，并且产品毛利空间大大受限于风电场建设成本控制的

压力。同时，蓝岛海工“重型装备产业协同技改项目”完成后，产能处于爬坡过程中，

未得到有效释放，海上风电业务未达预期。预计 2019 年海上风电市场发展提速，生产

基地产能稳步提升，公司业绩将得到明显改善。     

图表4： 公司营业收入及增长  图表5： 公司归母净利润及增长 

 

 

 

资料来源::公司公告，联讯证券  资料来源:公司公告，联讯证券 

公司稳定供货 Vestas，金风科技等国内外风机整机龙头，在风电塔架行业形成了较

高的知名度和良好的信誉度。2018 年上半年，国内订单新增 8.9 亿元，完成 1.57 亿元，

在执行及待执行 13.84 亿元；国外订单新增 1.98 亿元，完成 3 亿元，在执行及待执行订

单 2.48 亿元。公司近两年积极实施“双海战略”，海外业务与海上风电业务出现明显的

增长，很好的弥补了国内陆上风机新增装机量下降的影响。 
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图表6： 公司业务地区占比 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

二、持续推动“双海战略”，海上、海外增长明显 

（一）海上风电快速增长，公司海上业务将直接受益 

相比陆上风电，海上风电具有风资源更好、利用小时更高、风机单机量更大、消纳

情况更好等众多优势。（详见报告：《【联讯电新海上风电专题之一】东风起兮，海上风电

发展正当时》） 

我国海上风电正迎来加速发展的时期。据风能协会统计，2017 年，中国海上风电取

得重要进展，新增装机共 319 台，新增装机容量达 116 万千瓦，同比增长 97%，增速较

快，累计装机达到 279 万千瓦。同时，电价政策对于海上风电也有所倾斜，促进了海上

风电开发的积极性。 

截止目前，中国 11 个沿海省市中有 9 个省市拥有海上风电发展规划，根据各省海

上风电规划，全国海上风电规划总量已经达到 7500 万千瓦，重点布局分布在江苏、福

建、广东、浙江等省市，行业开发前景广阔。从规划情况来看，未来海上风电发展的势

头不会停止。 

图表7： 各省海上风电规划 

省份  最新批复年份 之前批复规模（GW） 调整后规模（GW） 主要规划区域 

江苏 2012 12.15 14.46 
如东、东台、盐城大丰、射阳、滨

海 

浙江 2016 6.47 
 

嘉兴、宁波、舟山、台州、温州 

福建 2017.3 10.6 13.3 

长乐东洛、长乐外海、福清海坛海

峡、福清兴化湾、福清东壁岛、连

江外海 

广东 2018.4 10.71 
66.85（近海浅水 9.85，近

海深水 57） 

汕头、揭阳、汕尾、惠州、珠海、

江门、阳江、湛江 
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省份  最新批复年份 之前批复规模（GW） 调整后规模（GW） 主要规划区域 

海南 2014.11 3.95 
 

东方、乐东、临高、文昌、儋州 

山东 2012.4 12.75 东营和东台等市调整 
鲁北、莱州湾、勃中、长岛、半岛

北、半岛南 

上海 2011.8 5.95 6.15 
东海大桥、奉贤、南汇、横沙、崇

明 

河北 2012.5 5.8 
 

唐山、沧州 

辽宁（大连） 2013.7 2.2 
 

花园口、庄河 

合计 
 

70.58 74.93 
 

资料来源：各省海上风电规划，联讯证券 

受海上风电快速发展影响，2018 年上半年，公司海上风电类订单新增 4.5 亿元，在

手订单达到 5.2 亿元，出现明显增长。我们认为，公司在海上风电的钢结构制造业务拥

有较大优势，公司的蓝岛海工在海洋工程上的技术积累及公司原有风电业务能够很好的

产生协同互补效应。未来随着海上风电机组单机容量趋向于大型化，以及海上风场由潮

间带、近海向远海甚至深海发展，海上风电基础的制造要求将会更加严格，公司的技术

优势将使得公司充分受益国内海上风电的发展。 

图表8： 海上风电钢结构用量需求预测 

 

资料来源:联讯证券 

（二）蓝岛海工海上业务实力突出，业绩有望持续增长 

2015 年 12 月，公司非公开发行股份收购蓝岛海工 49%剩余股权，并通过第一期员

工持股计划募集配套资金用于重型装备产业协同综合技改项目。交易对方承诺蓝岛海工

2015 年、 2016 年、 2017 年扣非净利润分别为 5,000 万元、6,000 万元、7,200 万元。

由于个别项目产品延迟交货及海工业务发展放缓，蓝岛海工业绩三年业绩分别为，4095

万元、4388 万元、4312 万元，均低于业绩承诺目标。 
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图表9： 蓝岛海工营业收入和净利润情况 

 
资料来源:公司公告，联讯证券 

蓝岛海工是一家从事设计、开发及建造各类海洋工程装备、海洋大型钢结构制造及

生产销售船舶配置设备等业务的企业，拥有海工资质及一支具有十余年经验的管理、生

产团队，具有丰富的行业经验和制造经验。而海上风电重型装备属于海洋工程装备范畴，

公司海上风电业务与蓝岛海工原有海洋工程业务形成很好的协同和互补效应。 

公司在海上钢结构制造的技术实力处于国内领先梯队。公司控股蓝岛海工后，蓝岛

海工在原有业务基础上，增加了海上风电装备业务，使公司主营业务得到拓宽和进一步

发展。截至目前，公司已生产海上风电 4MW、5MW、6MW 及日本浮体式海上风机塔架，

3MW、6.5MW 海上风电导管架，大型分片式塔架，批量的海上风电管桩，并已完成静

海 101 海洋工程平台、海上风电升压站平台等的建造。 

图表10： 海上风电导管架基础产品  图表11： 海上升压站平台产品 

 

 

 
资料来源:公司网站，联讯证券  资料来源:公司网站，联讯证券 

目前蓝岛海工已经完成技改项目，完全达产后，将达到 13 万吨的产能规模。并且

通过技改项目的实施，将进一步提升公司在高端产品方面的批量化生产能力及国际标准

化程度。我们认为，蓝岛海工在技改完成，理顺生产经营管理后，产能将完全达产，下

游需求将充分保证了公司产能的消化，13 万吨产能将能够带来翻倍的收入，在毛利率恢

复正常水平后，将能够形成超 1 亿元的净利润。 
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（三）海外业务占比逐步提高，毛利率有望提升  

近年来，由于风机效率的不断优化和提升，国外风电成本大幅下降，甚至低于了传

统能源成本，如火力发电。此外，由于风力发电没有燃料成本，不会受燃料成本的价格

波动影响，更加受到了投资商的亲睐。2017 年国外新增风电装机容量总计约 33GW，相

比 2016 年增加 2GW，同比增长 4.8%。 

图表12： 2017 年全球新增风电装机容量情况 

 

资料来源:GWEC，联讯证券 

国外新增装机容量 15、16、17 年分别占全球 51.5%、57.2%、62.5%，逐年提高，

由于国内风机新增装机增速趋于平稳，我们认为对于国内厂商，海外市场在国内新增装

机增速下滑的情况下，将会显得更为重要。 

经过前几年大力发展海外业务，公司目前海外业务占比提升到 32%，但还有进一步

的提升空间，2018 年上半年外销产品实现收入 3 亿元，同比增长 44.73%。我们认为，

公司可以借助蓝岛海工的海上风电优势提高海外风电市场的市场份额。此外，海外主机

厂商主要依靠其认证体系确定长期合作的供应商，所以，对于风塔厂商，海外业务利润

率较高，公司可以通过提高海外业务占比进一步提高自己的毛利率水平。 
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图表13： 公司历年毛利率情况 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

目前海外市场风塔由主机厂商供货，所以主机厂成为了风塔销售的主要客户。海外

主机厂更看重与零部件厂商的长期战略合作，因而对于供应商的资格认证较为严格，同

时，海外业务盈利与回款一般都好于国内。公司供货的国外主要客户有金风科技、Vestas

等。 

公司上海本部，东台，蓝岛海工三个工厂目前都可以供货 Vestas，三个厂区合计产

能超过 20 万吨。Vestas 的风机业务发展势头良好，近几年订单量逐年递增，在手订单

处于历史最高水平。2018 年 Vestas 陆上风机新增装机容量高达 10.09GW，以 22%的

全球陆上风电新增市场份额遥遥领先，订单总量达 14214MW，同比增长 27%。我们认

为，泰胜风能继续推进海外发展战略，深化与 Vestas、金风科技等客户的合作，充足的

订单和较高的毛利率足以保障未来公司出口业绩持续稳定增长。 

图表14： Vestas 订单量统计 

 

资料来源:Vestas，联讯证券 
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三、风电新增装机底部反转，钢材价格稳定，业绩有望逐步复苏 

（一）重要指标弃风率逐步下降，风电行业低谷已过 

2018 年，在三北解禁、中东部增长、海上装机放量等因素驱使下，风电行业迎来反

转。2018 年全年新增并网风电装机 2059 万千瓦，同比增长 37%，累计并网装机容量达

到 1.84 亿千瓦，占全部发电装机容量的 9.7%。全国风电平均利用小时数 2095 小时，

同比增加 147 小时。全年弃风电量 277 亿千瓦时，同比减少 142 亿千瓦时。弃风率达到

7%，达到近五年低点，全国弃风电量和弃风率“双降”，弃风情况继续好转。 

图表15： 2018 年风电并网运行情况（万千瓦；亿千瓦时） 

省（区、市）  累计并网容量  发电量  弃风电量  弃风率  利用小时数  

全  国 18426 3660 277 7.0% 2095 

北  京 19 3 
  

1886 

天  津 52 8 
  

1830 

河  北 1391 283 15.5 5.2% 2276 

山  西 1043 212 2.4 1.1% 2196 

内蒙古 2869 632 72.4 10.3% 2204 

辽  宁 761 165 1.6 1.0% 2265 

吉  林 514 105 7.7 6.8% 2057 

黑龙江 598 125 5.8 4.4% 2144 

上  海 71 18     2489 

江  苏 865 173     2216 

浙  江 148 31     2173 

安  徽 246 50     2150 

福  建 300 72     2587 

江  西 225 41     1940 

山  东 1146 214 3.0 1.4% 1971 

河  南 468 57     1746 

湖  北 331 64     2159 

湖  南 348 60     2054 

广  东 357 63     1770 

广  西 208 42     2294 

海  南 34 5     1524 

重  庆 50 8     1968 

四  川 253 55     2333 

贵  州 386 68 0.8 1.1% 1821 

云  南 857 220     2654 

西  藏 1 0.1     1863  

陕  西 405 72 1.6 2.2% 1959 

甘  肃 1282 230 54.0 19.0% 1772 

青  海 267 38 0.6 1.6% 1524 

宁  夏 1011 187 4.4 2.3% 1888 

新  疆 1921 359 106.9 22.9% 1951 

资料来源：能源局 
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结合弃风率和装机增速这两个指标看，我们发现在 2012、2016 年时，弃风率分别

达到了阶段性高点（17.12%、17.07%），同时装机增速达到了阶段性的低点（-15.17%、

-36.74%），而在 2014 年时，情况恰好相反，弃风率达到了低点（8%），装机增速达到

了高点（49.36%）。两个指标前 7 年的数据显示了很好的负相关性，所以，我们认为，

弃风率的明显改善预示着未来新增装机量的反弹，2019 年随着弃风率的下降，加上三北

地区新增装机继续解禁、清理遗留核准项目带来的抢工，风电新增装机将继续反弹。 

图表16： 弃风率与风电装机增速负相关 

 
资料来源:能源局，联讯证券 

（二）钢价趋于稳定，净利将恢复正常水平 

风塔行业作为加工制造行业，采用成本加成的方法对风塔产品进行定价，盈利能力

会受到钢材价格波动及市场订单竞争的影响。 

盈利能力首先会受到市场需求的影响，当风电新增装机增长时，行业竞争程度会下

降，从而导致吨毛利的提升。影响吨毛利的第二个因素是原材料成本，原材料成本中，

中厚板占比较高，占据了 70%-80%。虽然公司有能力把钢材成本转嫁到下游承担，但是

盈利能力仍会受到订单签署后钢材涨价的影响。 

2017 年，国内风电新增并网容量为 15.3GW，为近 4 年最低值，2018 年新增并网

为 20.6GW，逐步接近正常年份水平。前两年，由于国内钢铁行业供给侧改革，钢材价

格也不断走高。受这两个不利因素影响，公司 2018 年净利润仅为 1233 万元，为近几年

低值。 

 

 

 

 

 

 

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

弃风率（%） 装机增速（%） 



 泰胜风能(300129.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  21 16 / 21 

图表17： 公司净利润变化分析 

 

资料来源:公司公告，Wind，联讯证券 

我们认为，17 年将是国内风电新增装机的低谷，由于弃风率的逐渐好转，及国内风

电相关政策的影响，19 年国内风电新增装机将保持快速增长，此外，钢价目前处于较高

水平，钢厂的盈利能力也处于较好水平，市场对钢材的需求也较为稳定，钢价进一步大

幅上涨的空间有限。 

由于公司在接单时，以接单时的钢价作为计算合同单价的依据，即使公司能够把钢

价成本转移给下游客户，但是仍旧需要承受接单到原材料采购这段时间段的钢价变动风

险，如果在钢价上行时，钢价变动幅度过大，公司吨利润将会受到影响。我们从历年钢

价的波动情况可以看到，近三年，钢价的单月标准差明显加大，这给公司带来了原材料

采购损失，目前钢价处于高位，未来钢价的上涨幅度有收窄趋势，公司承受的采购损失

将会减少。综合以上几点，我们预计，公司的单吨利润将在 2019 年出现反弹，恢复到

正常水平。此外，公司总产能目前达到 33 万吨，产能利用率处于低水平，后续有望逐

步提高，带来净利润增长。 
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图表18： 钢价逐月波动情况 

 
资料来源:Wind，联讯证券 

四、盈利预测与投资评级 

公司风塔业务有望逐步恢复正常盈利水平，海上风电业务发展迅速，未来两年业绩

将有明显反弹。综合公司各业务发展情况，我们对公司收入成长及盈利作出预测，核心

假设及关键指标情况如下。 

核心假设： 

公司 19 年塔架营业收入稳步增长，增速为 15%，20 年新疆地区红色禁令解除，工

厂订单开始增长，塔架营收增速为 30%。 

公司 19、20 年海工平台业务快速增长，预测收入增速为 40%、40%。 

公司海上风电业务快速增长，19、20 年收入增速分别为 64%、67%。 

公司 19 年毛利率恢复到 17 年水平。 

图表19： 业绩拆分 

 
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1597.0 1505.6 1590.0 1472.9 1917.2 2745.8 

营业收入增速（%） 11.0% -5.7% 5.6% -7.4% 30.2% 43.2% 

毛利率（%） 32.0% 33.9% 27.0% 16.8% 26.3% 27.1% 

塔架及基础段 

营收（百万元） 1252.93 1167.04 1031.53 945.00 1086.75 1412.78 

增速（%）  -6.9% -11.6% -8.4% 15.0% 30.0% 

毛利率（%） 31.5% 33.2% 27.4% 20.0% 26.5% 27.5% 

海洋工程设备 

营收（百万元） 59.42 45.46 88.10 90.16 126.22 176.71 

增速（%）  -23.5% 93.8% 2.3% 40.0% 40.0% 

毛利率（%） 35.0% 38.0% 26.0% 10.0% 26.0% 26.5% 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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我们预计公司 2018-2020 年营收分别为 14.73 亿元、19.17 亿元和 27.46 亿元；归

母净利润分别为 0.12 亿元、1.65 亿元和 2.54 亿元，EPS 分别为 0.02 元、0.23 元和 0.35

元，对应 PE为 263X、20X和 13X，考虑到公司未来在海上风电及塔架业务的飞速发展，

给予 2019 年市盈率 26X，目标价 6.00 元，给予 “买入”评级。 

五、风险提示 

1、 蓝岛海工产能释放不达预期； 

2、 海外市场新增装机量下滑，影响公司海外风塔业务； 

3、 钢价继续大幅上涨。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

合并利润表 2017 2018E 2019E 2020E   资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,590  1,473  1,917  2,746    货币资金 305 802 479 856 

营业成本 1,184  1,226  1,412  2,003    银行存款 2 2 2 2 

营业毛利 406  247  505  743    应收款项 943 584 1,403 1,443 

营业税金及附加 11 11 14 20   存货 513 674 693 1,246 

营业费用 56  66  92  132    其他流动资产 338 379 363 446 

管理费用 145  147  192  275    流动资产 2,100 2,441 2,941 3,994 

财务费用 8  (4) (4) (4)   长期投资 0 0 0 0 

资产减值损失 21  21  21  21    固定资产 627 591 474 356 

联营公司收益 0  0  0  0    其他长期资产 427 315 283 251 

其他投资收益 10  0  0  0    总资产 3,154 3,347 3,698 4,601 

营业外收入 16  9  5  0    短期借款 65 0 115 -0 

EBITDA 257  147  329  434    应付款项 619 710 821 1,351 

税前净利 190  14  195  299    预收帐款 177 333 331 620 

所得税 36  2  29  45    其他流动负债 36 36 36 36 

税后净利 154  12  165  254    流动负债 896 1,080 1,302 2,007 

归属母公司股东净利 154  12  165  254    长期借款 0 0 0 0 

基本 EPS (RMB) 0.21  0.02  0.23  0.35    其他长期负债 0 0 0 0 

完全稀释 EPS (RMB) 0.21  0.02  0.23  0.35    总负债 896 1,080 1,302 2,007 

现金股利 (RMB) 0.07  0.00  0.05  0.08    普通股股本 727 727 727 727 

 
      公积 705 705 705 705 

年成长率(%)       股东权益 2,257 2,267 2,396 2,593 

营业收入 5.6  (7.4) 30.2  43.2    负债加股东权益 3,154 3,347 3,698 4,601 

营业毛利 (20.7) (39.1) 104.4  47.1          

税前净利 (27.2) (92.4) 1,241.6  53.6    现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

税后净利 (29.9) (92.0) 1,241.6  53.6    税后净利 154  12  165  254  

基本 EPS (30.0) (91.8) 1,241.6  53.6    折旧与摊提 69  137  138  139  

获利能力(%)       营运资金增减 (176) 405  (715) 145  

毛利率 25.5  16.8  26.3  27.1    其他 32  9  13  17  

税前净利率 11.9  1.0  10.1  10.9    来自营运之现金流量 79  564  (399) 555  

税后净利率 9.7  0.8  8.6  9.2    资本支出 (82) (10) (10) (10) 

EBITDA率 16.2  10.0  17.2  15.8    投资收益 8  0  0  0  

        其他 (73) 8  4  0  

比率分析 2017 2018E 2019E 2020E   来自投资之现金流量 (147) (2) (6) (10) 

ROE (%) 6.8  0.5  6.9  9.8    自由现金流量 (2) 554  (409) 545  

ROA (%) 6.0  0.3  5.2  6.4    借款增(减) 0  (65) 115  (115) 

ROIC (%) 6.4  0.1  8.7  10.1    现金股利与利息支出 0  1  (33) (53) 

P/E (x) 21.1  263.2  19.6  12.8    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 2.0  2.2  1.7  1.2    其他 12  (0) 0  (0) 

P/B (x) 1.4  1.4  1.4  1.3    来自融资之现金流量 12  (64) 82  (168) 

EV/EBITDA (x) 12.9  19.1  10.3  7.1    汇率调整 (4) 0  0  0  

股息率 (%) 1.5  0.1  1.1  1.7    本期产生之现金流量 (60) 497  (323) 377  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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