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投资要点 
事项： 

公司发布 2018 年报，实现营业收入 14.7 亿元，同比减少 7.4%，归母净利润

1053.09 万元，同比减少 93.1%。同时公司预告 2019Q1 归母净利润同比增长

30%-55%。 

平安观点： 

 多重因素导致业绩下滑，亮点不容忽视。2018 年，公司实现营业收入 14.7

亿元，同比减少 7.4 %，归母净利润 1053.09 万元，同比减少 93.1%。业

绩下滑的原因主要包括蓝岛海工亏损、陆上风电装备毛利率大幅下滑以及

资产减值计提增加等。但截至 2018 年底公司在手订单规模明显高于 2017

年，此外海外业务拓展顺利，2018 年海外业务收入规模创新高。 

 行业景气度明显提升，业绩有望改善。首先，去补贴背景下陆上风电抢装

有望呈现，2019 年国内陆上风电需求有望增加。其次，公司海外重点客

户维斯塔斯等 2018 年新增订单大幅增长，2019 年出货量有望较快增长，

带动公司海外业务持续增长。第三，2019 年国内海上风电新增装机有望

持续快速增长，蓝岛海工经营情况有望显著改善。第四，随着弃风率的持

续下降，2020 年新疆等地有望摆脱红色预警，风电市场有望重启，新疆

泰胜经营情况有望回暖。整体看，行业景气度的提升有望带动公司产品销

量增长和盈利水平回暖，业绩拐点有望显现。 

 投资建议：预计 2019-2020 年收入规模 20.7、24.6 亿元，考虑 2018 年

毛利率大幅低于预期，下调未来两年盈利预测，预计 2019-2020 年归母净

利润 1.48、2.0 亿元（原值 2.53、3.04 亿元），对应 EPS 0.21、0.28 元，

动态 PE 25.2、18.7 倍。公司下游市场景气度高企，蓝岛海工受益国内海

上风电发展具有较大发展潜力，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司成本受钢材价格波动影响较大，未来如果钢材价格重

现单边上涨情形，公司盈利水平可能受到影响；2）公司下游的陆上风电

和海上风电均受政策影响较大，政策的不确定性将导致市场需求的不确定

性。3）资产减值计提规模扩大风险。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1590 1,473 2,071 2,457 2,808 

YoY(%) 5.6 -7.4 40.6 18.6 14.3 

净利润(百万元) 154 11 148 200 249 

YoY(%) -29.9 -93.1 1,307.1 34.8 24.4 

毛利率(%) 25.5 16.9 21.7 22.9 23.4 

净利率(%) 9.7 0.7 7.2 8.1 8.9 

ROE(%) 6.8 0.4 6.4 8.2 9.4 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.01 0.21 0.28 0.35 

P/E(倍) 24.3 354.4 25.2 18.7 15.0 

P/B(倍) 1.65 1.7 1.6 1.5 1.4  
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一、 多重因素导致业绩下滑，亮点不容忽视 

1、多重因素导致 2018 年业绩大幅下滑 

公司发布 2018 年年报，实现营业收入 14.7 亿元，比上年同期减少 1.2 亿元，降幅 7.4%，归母净利

润 1053.09 万元，比上年同期减少 14316.29 万元，降幅 93.1%。 

图表1 公司近年的经营数据 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 

营业收入（亿元） 10.8 14.4 16.0 15.1 15.9 14.7 

归母净利润（万元） 7740 9707 16941 21911 15369 1053 

毛利率（%） 20.61 22.27 32.51 33.98 25.51 16.94 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表2 公司主要业务的营收和毛利率情况 

业务名称 
2018 2017 

营收（亿元） 毛利率 营收（亿元） 毛利率 

陆上风电装备 11.1 20.63% 10.3 27.40% 

海上风电装备 2.62 -3.52% 4.44 22.04% 

海洋工程类装备 0.72 16.35% 0.88 7.03% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

2018 年业绩的下滑主要由三方面因素导致： 

（1）蓝岛海工业绩拖累 

蓝岛海工是公司主要的海上风电装备和海洋工程类装备的生产制造平台，2018 年，蓝岛海工实现营

业收入 3.25 亿元，亏损 4839 万元；而 2017 年，蓝岛海工实现营收 5.41 亿元，净利润 3836 万元。 

图表3 近年蓝岛海工的营收和净利润情况 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
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蓝岛海工 2018 年经营业绩的下滑主要受海上风电业务量利齐跌的影响，2018 年海上风电装备收入

2.62 亿元，同比下降 40.96%，毛利率为-3.52%，同比下降 25.56 个百分点。按照公司的分析，一

方面，为维护重点客户关系和稳定市场份额，公司在部分海上风电项目竞标中让利较大；另一方面，

南通蓝岛海工“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。 

（2）陆上塔筒业务毛利率下滑 

2018 年，公司陆上塔筒销量 14.5 万吨，与 2017 年基本持平，实现营收 11.1 亿元，小幅增长 7.7%，

从销量和收入来看，陆上塔筒业务基本稳定。但是毛利率明显下滑，2018 年陆上塔筒业务毛利率

20.63%，同比下降了 6.77 个百分点，是 2012 年以来的最低水平。 

图表4 公司陆上塔筒业务的毛利率走势 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

塔筒业务毛利率的下滑主要受原材料价格因素影响，钢材等主要原材料价格在 2018 年相当长的一部

分时间内涨幅较大，塔筒制造企业成本端面临较大压力，天能重工等同行亦面临类似的毛利率大幅

下滑的情况。 

（3）资产减值等因素 

2018 年资产减值计提约 0.37 亿元，同比增加 0.16 亿元，主要由于坏账损失有所增加。 

 

2、在手订单饱满，海外拓展成效显著 

尽管 2018 年业绩下滑明显，不应忽视公司业务拓展方面的亮点： 

（1）公司在订单获取方面表现不俗，在手订单饱满 

2018 年，公司陆上风电新增订单 16.86 亿元，完成 11.94 亿元，截至 2018 年底在执行及待执行订

单 12.5 亿元；海上风电方面，2018 年新增订单 6.12 亿元，完成 2.61 亿元，截至 2018 年底在执行

及待执行 4.29 亿元。 

简单推算可知，截至 2017 年底在手的陆上风电订单 7.58 亿元，在手的海上风电订单 0.78 亿元。 

显然，2018 年底的订单基础明显好于 2017 年，为 2019 年公司经营业绩的恢复性增长奠定基础。 

（2）海外业务拓展成效明显，收入规模创新高 
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2018 年，公司外销规模达 6.42 亿元，同比增长 25.45%，创历史新高。2018 年新增海外订单 6.36

亿元，在手待执行订单 3.7 亿元。 

公司海外业务主要的客户包括维斯塔斯、金风科技、西门子-歌美飒等，海外客户的回款一般较好，

毛利率也相对较高，且能对冲国内市场波动的风险。2018 年，公司陆上风电业务的海外收入占比已

经达到 50%左右，未来仍具增长潜力。 

图表5 公司近年的海外业务情况 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

 

二、 行业景气度明显提升，业绩有望改善 

我们认为风电行业正在发生积极的变化，有望推动公司业绩拐点显现。 

1、去补贴背景下陆上风电抢装有望呈现，推动需求增加 

随着弃风问题大幅改善，宁夏、内蒙、黑龙江、吉林相继摆脱红色预警约束，三北地区风电开发有

望大规模重启，分散式风电、海上风电也有望成为行业增长动能。同时，在去补贴和竞价趋势之下，

运营商将加速开发建设在手的储备项目，以规避可能存在的项目核准电价难以保障的风险，从而可

能导致抢装行情的出现。目前已有开发商披露 2019 年风电资本开支计划相对 2018 年大幅增长，同

时风机零部件供应商普遍反映 2019 年订单相对 2018 年更为饱满，预计 2019 年国内风电市场需求

有望快速增长。 

2、海外风电需求正盛，海外业务有望持续向好 

公司海外业务主要的客户包括维斯塔斯、金风科技、西门子-歌美飒等。维斯塔斯在 2018 年的新增

订单达 14.2GW，同比增长 27.2%，截至 2018 年底的在手订单 15.6GW，同比增长 35.7%，为 2019

年出货量增长奠定了基础。西门子-歌美飒 2018 财年新增订单也大幅增长，其中陆上新增订单约

9GW，同比增长 41.8%。 
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图表6 维斯塔斯 2018 年新增订单和在手订单创新高 

 

图表7 西门子-歌美飒 2018 财年风机订单大幅增长 

 

 

 

资料来源:维斯塔斯，平安证券研究所 
 

资料来源:西门子-歌美飒，平安证券研究所 

维斯塔斯等海风风机企业 2018 年订单的大幅增长有望在 2019 年出货量上体现，带动公司海外业务

规模的持续增长。 

3、海上风电加速发展，蓝岛海工极具潜力 

2018 年国内海上风电新增装机规模约 1.7GW，已经步入规模化发展的初步阶段。2018 年是海上风

电的核准大年，据不完全统计，截至 2018 年底，在建、已核准待建和处于核准前公示阶段的海上风

电项目总规模达到 49.3GW，对应的投资计划 9300 亿元，其中在建和已核准待建项目约 28.7GW，

国内海上风电有望大规模发展。 

图表8 近年国内海上风电新增装机快速增长 

 

资料来源:CWEA，平安证券研究所 

海上风电基础的价值量较大，据水规总院的统计，4 兆瓦单桩基础造价大约为 900 到 1300 万元，导

管架基础造价大约为 1000 到 1400 万元，广东和福建由于地质条件复杂，单台基础的造价在 2000

万元左右。按照 3100 元/kW 左右的价格估算，目前在建和已核准项目对应的钢管桩市场规模约 889

亿元。 
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图表9 不同型号风电机组基础的大致造价 

  

4MW 机组 

（万元/台） 
造价（元/kW) 

6MW 机组 

（万元/台） 
造价（元/kW) 

非嵌岩 

单桩 950~1350 2375~3375 
  

导管架 1000~1400 2500~3500 1800~2400 3000~4000 

高桩承台 1200~1500 3000~3750 
  

嵌岩 
单桩 

  
2100~2600 3500~4330 

导管架 
  

2200~3000 3660~5000 

资料来源：水规总院，平安证券研究所 

江苏海上风电市场的率先规模化发展培育了一批当地的风机基础制造商，但整体看格局不是很明朗。

目前，蓝岛海工已参与到相关海上风电项目的风机基础设备供应，且具备千吨级的钢管桩生产制造

能力，未来有望分享千亿级的海上风电钢管桩大蛋糕。 

图表10 中交系统、国华、中广核招标的风机基础情况 

项目 中标单位 明细 

中交一航局华能江苏大丰海上风电项目 江苏海力风电设备公司 28127 吨 

中交三航局滨海风电项目 江苏巨鑫石油钢管有限公司 32226 吨 

中交三航局上海临港海上风电一期项目 宁波三鼎钢管工程有限公司 1839.4 吨 

中交一航局福建三川海上风电风机基础 江苏巨鑫石油钢管有限公司 5398 吨 

中交三航局三峡大连庄河项目 江苏华滋海洋工程有限公司 52974 吨 

中交三航局国电舟山普陀 6 号海上风电场

2 区项目工程Ⅲ标段 
宁波三鼎钢管工程有限公司 24749 吨 

中交三航局大丰海上风电项目 江苏华滋海洋工程有限公司 23469.8 吨 

中交三航局临港海上风电一期工程 宁波三合钢管有限公司 17724 吨 

国华东台四期一标段 南通蓝岛海洋工程有限公司 
40套单桩基础和1套

海上升压站基础 

中广核阳江南鹏岛海上风电项目 
振华重工、江苏长风、广州文船重

工等 

30 套单桩和 12 套导

管架 

资料来源：中国交建、中广核等，平安证券研究所 

4、新疆、甘肃弃风率正在大幅下降，市场有望重启 

根据能源局披露的数据，2018 年，新疆和甘肃的弃风率分别为 22.9%和 19%，同比下降了约 7 个

百分点和 14 个百分点，是 2019 年仅有的两个风电红色预警省份。随着准东到皖南特高压的投运，

新疆等地 2019 年的弃风率有望进一步下降，预计到 2020 年，新疆和甘肃两省都将脱离红色预警，

两省的风电建设有望重启。 
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图表11 近年新疆和甘肃的弃风率走势 

 

资料来源:国家能源局，平安证券研究所 

新疆等地风电重启对于公司具有重大意义。公司在新疆设有全资子公司新疆泰胜，新疆泰胜是 2016

年及以前公司重要的利润来源；2018 年，新疆泰胜实现营收 0.52 亿元，净利润-662 万元，成为公

司业绩的拖累因素。新疆市场重启后，新疆泰胜业绩贡献有望复苏。 

图表12 新疆泰胜近年的营收的利润情况 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
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三、 盈利预测 

综上，2019 年国内陆上风电需求、海外市场需求以及国内海上风电需求都有望提振，带动公司产品

销量的提升和盈利水平的回暖，公司业绩拐点有望显现。公司预告一季度归母净利润

1833.95-2186.63 万元，同比增长 30%-55%，已经呈现复苏的迹象。 

预计 2019-2020 年收入规模 20.7、24.6 亿元，考虑 2018 年毛利率大幅低于预期，下调未来两年盈

利预测，预计 2019-2020 年归母净利润 1.48、2.0 亿元（原值 2.53、3.04 亿元），对应 EPS 0.21、

0.28 元，动态 PE 25.2、18.7 倍。公司下游市场景气度高企，蓝岛海工受益国内海上风电发展具有

较大发展潜力，维持公司“推荐”评级。 

 

四、 风险提示 

1、公司成本受钢材价格波动影响较大，未来如果钢材价格重现单边上涨情形，公司盈利水平可能受

到影响。 

2、公司下游的陆上风电和海上风电均受政策影响较大，政策的不确定性将导致市场需求的不确定性。 

3、资产减值计提规模扩大风险。按照相关会计准则，3 年以上的应收账款全部计提坏账准备，如果

后续回款不力，可能存在坏账计提规模扩大的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2318  2467  2663  2765  

现金 481  414  491  611  

应收账款 667  713  776  784  

其他应收款 0  14  3  17  

预付账款 14  38  44  36  

存货 779  803  844  811  

其他流动资产 377  485  505  506  

非流动资产 1143  1180  1198  1197  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 631  666  690  703  

无形资产 234  227  222  212  

其他非流动资产 278  288  286  282  

资产总计 3461  3647  3861  3962  

流动负债 1214  1310  1373  1278  

短期借款 3  151  174  3  

应付账款 271  318  346  371  

其他流动负债 940  840  853  904  

非流动负债 37  37  37  37  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 37  37  37  37  

负债合计 1251  1347  1410  1315  

少数股东权益 2  2  2  2  

股本 719  719  719  719  

资本公积 713  713  713  713  

留存收益 792  896  1035  1209  

归属母公司股东权益 2208  2299  2449  2645  

负债和股东权益 3461  3647  3861  3962   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 209  -76  179  399  

净利润 9  148  200  249  

折旧摊销 63  60  67  73  

财务费用 -7  -3  4  -3  

投资损失 -13  -13  -13  -13  

营运资金变动 122  -268  -78  93  

其他经营现金流 35  0  -0  0  

投资活动现金流 100  -84  -72  -59  

资本支出 76  37  18  -2  

长期投资 -10  0  0  0  

其他投资现金流 165  -47  -53  -60  

筹资活动现金流 -118  -55  -53  -50  

短期借款 -62  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 -8  0  0  0  

资本公积增加 8  0  0  0  

其他筹资现金流 -56  -55  -53  -50  

现金净增加额 196  -214  54  291   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1473  2071  2457  2808  

营业成本 1223  1622  1894  2152  

营业税金及附加 11  15  18  21  

营业费用 57  72  84  93  

管理费用 99  166  189  211  

财务费用 -7  -3  4  -3  

资产减值损失 37  41  49  56  

公允价值变动收益 -3  -0  0  -0  

投资净收益 13  13  13  13  

营业利润 16  169  232  291  

营业外收入 0  12  12  12  

营业外支出 2  3  3  4  

利润总额 15  179  241  300  

所得税 6  30  41  51  

净利润 9  148  200  249  

少数股东损益 -1  0  0  0  

归属母公司净利润 11  148  200  249  

EBITDA 64  229  304  362  

EPS（元） 0.01  0.21  0.28  0.35   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) -7.4  40.6  18.6  14.3  

营业利润(%) -90.6  936.6  37.1  25.6  

归属于母公司净利润(%) -93.1  1307.1  34.8  24.4  

获利能力         

毛利率(%) 16.9  21.7  22.9  23.4  

净利率(%) 0.7  7.2  8.1  8.9  

ROE(%) 0.4  6.4  8.2  9.4  

ROIC(%) 0.0  5.7  7.4  8.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 36.1  36.9  36.5  33.2  

净负债比率(%) -21.6  -11.4  -12.9  -23.0  

流动比率 1.9  1.9  1.9  2.2  

速动比率 1.3  1.3  1.3  1.5  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 2.2  3.0  3.3  3.6  

应付账款周转率 4.9  5.5  5.7  6.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.01  0.21  0.28  0.35  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  -0.11  0.25  0.56  

每股净资产(最新摊薄) 3.07  3.20  3.41  3.68  

估值比率         

P/E 354.42  25.19  18.68  15.01  

P/B 1.69  1.62  1.52  1.41  

EV/EBITDA 51.4  15.3  11.3  8.7   
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