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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 08 月 27 日） 

通行 报告日股价（元） 11.15 

12mth A 股价格区间（元） 5.70-18.63 

总股本（百万股） 1379.72 

无限售 A 股/总股本 20% 

流通市值（百万元） 3076.29 

每股净资产（元） 4.31 

 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Y） 

风力发电机组 88.50% 

风电场发电 9.09% 

       

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年半年报。2019年上半年，公司实现营业收入40.15

亿元，同比增长57.90%；实现归母净利润3.34亿元，同比增长129.30%；

实现扣非后净利润2.81亿元，同比增长128.83%；公司上半年加权平均

净资产收益率为5.9%，同比增长2.35个百分点。  

 事项点评 

风电场投资贡献主要利润，毛利率同比下滑、费用率明显改善 

2019 年二季度公司实现营业收入 22.69 亿元，同比增长 12%，

环比增长 30%；实现归母净利润 2.95 亿元，同比增长 18%，环比大幅

增长 656%。Q2 业绩环比大幅增长主要来自于二季度出售大柴旦电厂

的投资收益约 2.05 亿元。公司 Q2 毛利率 22.61%，同比下滑 4.98 个

百分点，环比下滑 1.22 个百分点。2019 年上半年，公司整体毛利率

23.03%，同比下滑 4.97 个百分点。2019 年上半年公司整体费用率

21.44%，较去年同期下滑 4.78 个百分点，改善明显；其中销售、管理、

研发、财务费用率分别为 9.32%、4.78%、3.46%、3.89%。销售费用

占比最高，主要系风机销量增加，导致产品质量保证准备费用增加。

公司上半年研发投入 1.39 亿元，同比增长 33.42%，研发费用率保持

在行业领先水平。 

风机销量高速增长，“大风机”占比显著提高  

公司自主研发并拥有双馈式1.5MW、2.0MW、3.0MW系列陆上型

风机，及中速永磁混合驱动技术路线MySE系列3.0MW、5.5MW、

7.0MW系列海上型风机。 2019年上半年，公司实现风机销量

830.50MW，同比增长35.26%，风机销售业务实现收入33.42亿元，同

比增长52.88%，业务毛利率18.46%，同比下滑3.07个百分点，主要受

前期低价订单释放所致。从具体产品销量来看，公司“大风机”战略

得意验证。 2019年上半年，公司 3.0MW以下风机出货 317MW

（YoY-35%），销量占比38.15%（YoY-42pcts）；公司3MW及以上风机

产品销量514MW（YoY+418%），销量占比由20%提升至62%，其中

5.5MW海上风机实现销量160MW，占比近20%，大风机趋势明显。 

在手订单充裕，新增订单结构不断优化 

截至2019年6月底，公司风机在手订单总量12.24GW，同比增长

91.09%，其中已签订合同的订单容量为7.14GW。公司在手订单中，陆

上风机占比67%，海上风机占比33%，在手订单中单机功率3.0MW及

以上的机组订单容量占比达86%。2019年上半年，公司机组订单新增
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中标容量5.96GW，其中，海上风电机组订单为2.16GW，容量占比为

36%；陆上大风机（2.5MW及2.5MW以上）订单3.50GW，占整体订单

59%；海上新增机组订单均为单机功率5.5MW及以上机型；大风机订

单（单机功率3.0MW及以上）容量占比已逾95%，实现了大风机订单

的市场引领。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2019、2020和2021年营业收入分别为102.23亿元、

138.44亿元和178.66亿元，增速分别为48.11%、35.42%和29.05%；归

属于母公司股东净利润分别为6.70亿元、9.80亿元和13.19亿元，增速

分别为57.26%、46.37%和34.54%；全面摊薄每股EPS分别为0.49元、

0.71元和0.96元，对应PE为22.97倍、15.69倍和11.66倍。三北解禁、下

游抢装，风电行业复苏；公司风机销量高速增长，在手订单充裕、“大

风机”趋势明显，毛利率拐点已现。首次覆盖，我们给予公司“增持”

评级。 

 风险提示 

    风电需求复苏不达预期，行业政策变化，风机招标价格回暖不达

预期。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6902.15 10222.77 13844.15 17866.32 

    增长率(%) 30.27% 48.11% 35.42% 29.05% 

归属母公司股东净利润 425.97 669.86 980.46 1319.09 

    增长率(%) 21.75% 57.26% 46.37% 34.54% 

每股收益(元) 0.72 0.49 0.71 0.96 

市盈率(X) 15.49 22.97 15.69 11.66 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 08 月 27 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1209 3326 285 7945 

 
营业收入 6902 10223 13844 17866 

应收和预付款项 6394 8294 11345 12139 

 
营业成本 5171 7797 10396 13260 

存货 1445 3323 3034 5074 

 
营业税金及附加 77 114 154 199 

其他流动资产 435 435 435 435 

 
营业费用 715 915 1229 1590 

长期股权投资 404 420 452 484 

 
管理费用 365 838 1128 1465 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 257 87 -34 -78 

固定资产和在建工程 6223 6569 6815 6961 

 
资产减值损失 -80 -80 -80 -80 

无形资产和开发支出 1397 914 787 660 

 
投资收益 63 316 182 107 

其他非流动资产 87 2598 2555 2555 

 
其他收益 88 0 0 0 

资产总计 24042 25878 25707 36252 

 

营业利润 380 868 1232 1617 

短期借款 1285 0 0 0 

 
营业外收支净额 6 21 21 21 

应付和预收款项 7962 16528 15861 25241 

 
利润总额 387 692 1057 1442 

长期借款 3590 484 65 0 

 
所得税 36 67 142 211 

其他负债 3429 3429 3429 3429 

 
净利润 423 625 915 1230 

负债合计 13024 20442 19356 28670 

 
少数股东损益 -3 -45 -66 -89 

股本 

1104 1104 1104 1104 

 

归属母公司股东净

利润 

426 670 980 1319 

资本公积 2615 2615 2615 2615 

 
财务比率分析 

    

留存收益 734 1403 2384 3703 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 4452 5122 6102 7421 

 

毛利率 25.08% 23.73% 24.91% 25.78% 

少数股东权益 436 391 325 237 

 

EBIT/销售收入 7.77% 7.88% 7.58% 7.78% 

股东权益合计 4888 5513 6428 7658 

 
销售净利率 4.11% 6.11% 6.61% 6.89% 

负债和股东权益合计 24042 25878 25707 36252 

 
ROE 6.45% 13.08% 16.07% 17.77% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.11 0.91 0.92 1.00 

经营活动产生现金流量 1579 6027 -1787 8592 

 
速动比率 0.92 0.68 0.71 0.78 

投资活动产生现金流量 -1172 -693 -843 -918 

 
总资产周转率 0.33 0.40 0.54 0.49 

融资活动产生现金流量 1075 -4505 -412 -14 

 
应收账款周转率 1.17 1.32 1.32 1.60 

现金流量净额 -133 829 -3042 7660 

 
存货周转率 3.58 2.35 3.43 2.61 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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