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[Table_Title] 工业 资本货物 

拟发行可转债，扩张风电优势产能 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布公告，拟公开发行可转债募资不超过 6.22 亿元，用于

风电装备模块化制造项目、6MW 及以上风电机组关键零部件制造项目

和补充流动资金。 

 

提升风电集成化能力，向装备化发展蓄力。公司已构建集“特钢冶炼

-锻造/铸造/焊接-热处理-精密加工”于一体的完整产业链条，成为国

内仅有的能够同时批量制造风电锻件、铸件、结构件的制造商。目前，

风电整机商普遍采用分散采购零部件自行装配的模式，成本较高、装

配效率偏低，模块化产品作为整机商的现实需求，市场空间大。通过

募投项目的实施，将以一站式、模块化的供货模式代替客户分散式采

购装配模式，有效降低客户运输成本和装配工作量，此外，项目区位

优势明显，将进一步增强客户粘性，实现风电模块化业务与风电关键

核心部件业务协同发展。公司已与东方电机签署《合作框架协议》，

委托公司生产永磁直驱风力发电机或部套件等模块化产品，数量拟不

低于 200 套/年。通过募投项目的实施，有望提升风电关键核心部件集

成化生产能力，通过模块化装配，促进风电业务由核心部件分散式供

应向一站式模块化风机单元方式转变。 

大功率化趋势明显，开拓铸件市场份额。2018 年国内新增风电机组平

均装机功率 2.2MW，其中 2-3MW（不含）占比 31.90%，同比+31.70%，

2MW 机组占比 50.60%，同比-7.80%；2018 年底获批的乌兰察布风电基

地一期项目的设计规模达600万千瓦，平均中标机组功率4.20MW，2018

年下半年获批的国家电投揭阳靖海海上风电项目的设计规模为

150MW，单位机组功率达 5.36MW；海上风电方面，到 2020 年底，海上

风电开工建设规模将达到 10GW，绝大部分风场设计的风电机组单机容

量都在 5MW 及以上。自 2018 年起，公司已开始逐步接到大功率风电机

组所对应的铸件订单，此外，风电机组具有单机容量大型化发展趋势，

与之相匹配的轮毂、机架、轴承座、转子轴等铸件的尺寸和重量都随

之提升（以轮毂为例，2MW 机组所装配的轮毂重量在 12-16 吨之间，

而 4MW、5MW 机组所装配的轮毂重量则分布达 25 吨、62 吨）。依托募

投项目的实施可有效提升公司风电铸件的产能利用率，带动风电铸件

产品升级，开拓大功率风电铸件产品的市场份额。 

风电电价政策落地，海上风电抢装确认。近期风电出台了 2019 年和

2020 年的补贴电价政策，明显利好海上风电，一方面指导价较高，给

予海上风电一定的缓冲期，另一方面对于并网时间的要求将会刺激存

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,268/2,741 

总市值/流通(百万元) 6,339/5,318 

12 个月最高/最低(元) 2.48/1.52 
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量已核准的项目在近两年开工并网，据统计 18 年底前已核准未开工的

海风项目超过 30GW，抢装预期强烈。我们依旧维持之前对风电行业的

判断，陆上风电稳步发展，海上风电增速明显弹性较大，将会引发风

机制造环节供不应求，风机价格、零部件价格随之上涨，直接受益。 

 

投资建议。风电技术日益成熟，是最具商业化开发条件可再生能源形

式之一，目前正在向高效低成本、单机容量大型化方向发展。公司已

在风电领域深耕多年，积累了众多优质客户。此次抓住市场机遇，加

大风电领域投入，开发适应大型化、高效率的核心部件产品、拓展模

块化产品及业务模式。我们看好公司“打造国际一流的能源装备及服

务供应商”的战略目标实施，暂不考虑发行可转债的影响，预计

2018-2020 公司 EPS 为 0.07、0.09、0.11 元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期，市场竞争加剧，发行可转债的利息费

用和转股对未来 EPS 的潜在摊薄。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3535  4069  4695  5409  

（+/-%） 11.5%  15.1%  15.4%  15.2%  

净利润(百万元） 214  245  305  375  

（+/-%） 6.6%  19.6%  24.6%  22.9%  

摊薄每股收益(元) 0.06  0.07  0.09  0.11  

市盈率(PE) 30.65  25.62  20.56  16.72  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 1290  851  41  47  54  
 营业收入 3171  3535  4069  4695  5409  

应收和预付款项 1663  1858  2282  2496  3008  
 营业成本 2429  2714  3124  3602  4143  

存货 1825  2062  2262  2724  3010  
 营业税金及附加 40  50  57  66  76  

其他流动资产 75  73  0  0  0  
 销售费用 71  83  97  114  138  

流动资产合计 4853  4845  4584  5267  6072   管理费用 185  133  238  293  354  

长期股权投资 3  7  7  7  7  
 财务费用 159  205  199  187  172  

投资性房地产 5  5  4  3  3  
 资产减值损失 28  33  28  28  28  

固定资产 3190  3646  4200  3981  3354  
 投资收益 2  0  0  0  0  

在建工程 619  664  407  0  0  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 628  594  528  461  395  
 营业利润 260  280  309  388  480  

长期待摊费用 2  2  30  15  0  
 其他非经营损益 5  8  12  12  12  

其他非流动资产 13  13  25  25  25  
 利润总额 265  285  321  400  492  

资产总计 9841  10147  9178  9152  9264  
 所得税 51  46  48  60  74  

短期借款 1970  2500  815  964  261  
 净利润 214  226  273  340  418  

应付和预收款项 942  786  1389  1071  1711  
 少数股东损益 12  23  28  35  43  

长期借款 398  708  708  708  708  
 归母股东净利润 202  214  245  305  375  

其他负债 1119  819  819  819  819  
       

负债合计 4430  4814  3731  3562  3499  
 预测指标      

股本 3268  3268  3268  3268  3268  
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1153  1145  1145  1145  1145  
 毛利率 23.4%  23.2%  23.2%  23.3%  23.4%  

留存收益 655  741  827  935  1067  
 销售净利率 6.7%  6.5%  6.7%  7.2%  7.7%  

归母公司股东权益 5076  5154  5240  5348  5480  
 销售收入增长率 30.5%  11.5%  15.1%  15.4%  15.2%  

少数股东权益 335  179  207  242  284  
 EBIT 增长率 4.5%  14.5%  -7.4%  10.7%  15.8%  

股东权益合计 5411  5333  5447  5590  5765  
 净利润增长率 12.1%  6.6%  19.6%  24.6%  22.9%  

负债和股东权益 9841  10147  9178  9152  9264  
 ROE 4.0%  4.0%  4.7%  5.7%  6.8%  

       ROA 4.2%  4.7%  4.8%  5.3%  6.1%  

现金流量表(百万）       ROIC 5.4%  6.0%  4.7%  5.8%  6.5%  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.06  0.06  0.07  0.09  0.11  

经营性现金流 97  243  1142  132  1015  
 PE(X) 31.09  30.65  25.62  20.56  16.72  

投资性现金流 (223) 5  10  10  10  
 PB(X) 1.24  1.22  1.20  1.17  1.14  

融资性现金流 263  (391) (1963) (136) (1018) 
 PS(X) 1.98  1.77  1.54  1.34  1.16  

现金增加额 137  (144) (811) 6  7  
 EV/EBITDA(X) 12.07  12.25  7.14  7.01  6.12  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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