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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1,473  1,945  2,739  3,013  
（+/-） (7.4) 32.1  40.8  10.0  
归母净利润 11  180  278  334  
（+/-） (93.0) 1,611.

9  

54.9  20.0  
EPS(元) 0.01  0.25  0.39  0.46  
P/E 398.2  17.8  11.5  9.6  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 
《【联讯电新公司深度】泰胜风能：持续推

动“双海战略”，业绩有望明显改善》
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《【联讯电新公司点评】泰胜风能：陆上风

塔经营情况改善，海上风电业务飞速发展，

带动业绩快速反弹》2019-08-28 
 

 

  

 风塔经营情况改善，塔筒吨利润快速反弹，全年业绩有望保持高速增长 

2019年前三季度，公司实现主营业务收入 15.28亿元，同比增长 84.86%，

三季度单季度实现营收 6.10 亿元，同比增长 58.66%，增长明显。 

前三季度公司实现归母净利润 1.35 亿元，同比增长 528.65%，实现扣非

净利润 1.27 亿元，同比增长 1347.83%。三季度单季度实现归母净利润 0.81

亿元，环比增长 145%，单季度盈利能力显著改善。 

我们认为，公司业绩实现明显增长的主要原因是公司整体经营情况持续

改善，产能利用率得到有效提升，导致营收规模的增长迅速，三季度公司塔

筒的吨利润快速反弹。并且在整体风电行业向好的环境下，未来公司的经营

情况将继续改善，公司业绩全年有望保持高速增长。 

 海上风电快速增长，公司海上业务将直接受益 

2019 年前三季度，公司海上风电装备类产品实现爆发式增长。受海上

风电快速发展影响，2018 年上半年开始，公司海上风电类订单出现明显增

长。2019 年前三季度，公司海上风电类订单又新增 3.27 亿元，在手订单为

3.6 亿元。 

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。 

 风电抢装，公司业绩有望持续复苏 

随着弃风率下降到历史低值，投资运营环境的改善，正常情况下新增装

机会稳定增长，预计 2019 年新增风电装机增速 30%，达到 25GW 以上。

加之 2020 年底的平价截止时间，大概率之前的存量项目会进行抢装保证获

得核准电价，今后 2 年，年均新增风电装机将超过 30GW。在抢装环境下，

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 39 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。 

 盈利预测 

我们预计公司 2019-2021 年营收分别为 19.45 亿元、27.39 亿元和

30.13 亿元；归母净利润分别为 1.80 亿元、2.78 亿元和 3.34 亿元，EPS 分

别为 0.25 元、0.39 元和 0.46 元，考虑到公司未来在海上风电及塔架业务的

飞速发展，维持目标价 6.00 元，给予 “买入”评级。 
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 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 2018 2019E 2020E 2021E   资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,473  1,945  2,739  3,013    货币资金 454 486 685 753 

营业成本 1,223  1,439  2,010  2,193    银行存款 0 0 0 0 

营业毛利 249  507  729  821    应收款项 773 1,495 1,698 1,814 

营业税金及附加 11 16 22 24   存货 779 586 1,322 759 

营业费用 57  74  105  115    其他流动资产 284 355 335 371 

管理费用 99  161  227  250    流动资产 2,289 2,922 4,040 3,698 

财务费用 (7) 6  9  0    长期投资 0 0 0 0 

资产减值损失 37  37  37  37    固定资产 631 586 437 288 

联营公司收益 0  0  0  0    其他长期资产 463 324 288 253 

其他投资收益 (48) 0  0  0    总资产 3,384 3,832 4,765 4,239 

营业外收入 (1) 0  0  0    短期借款 3 414 191 107 

EBITDA 64  366  485  541    应付款项 912 684 1,546 887 

税前净利 15  213  329  394    预收帐款 221 359 457 440 

所得税 6  32  49  59    其他流动负债 38 38 38 38 

税后净利 9  181  279  335    流动负债 1,173 1,495 2,232 1,472 

归属母公司股东净利 11  180  278  334    长期借款 0 0 0 0 

基本 EPS (RMB) 0.01  0.25  0.39  0.46    其他长期负债 0 0 0 0 

完全稀释 EPS (RMB) 0.01  0.25  0.39  0.46    总负债 1,173 1,495 2,232 1,472 

现金股利 (RMB) 0.08  0.07  0.12  0.14    普通股股本 719 719 719 719 

 
      公积 713 713 713 713 

年成长率(%)       股东权益 2,210 2,337 2,533 2,768 

营业收入 (7.4) 32.1  40.8  10.0    负债加股东权益 3,384 3,832 4,765 4,239 

营业毛利 (38.5) 103.2  43.8  12.6          

税前净利 (92.1) 1,310.1  54.6  19.9    现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

税后净利 (93.1) 1,606.8  54.9  20.0    税后净利 9  181  279  335  

基本 EPS (93.0) 1,611.9  54.9  20.0    折旧与摊提 63  147  147  147  

获利能力(%)       营运资金增减 122  (690) 41  (267) 

毛利率 16.9  26.0  26.6  27.2    其他 11  43  46  37  

税前净利率 1.0  10.9  12.0  13.1    来自营运之现金流量 205  (319) 514  253  

税后净利率 0.7  9.2  10.2  11.1    资本支出 (76) 0  0  0  

EBITDA率 4.3  18.8  17.7  18.0    投资收益 15  0  0  0  

        其他 160  0  0  0  

比率分析 2017 2018E 2019E 2020E   来自投资之现金流量 100  0  0  0  

ROE (%) 0.4  7.7  11.0  12.1    自由现金流量 130  (319) 514  253  

ROA (%) 0.0  5.7  7.1  9.3    借款增(减) 0  411  (223) (84) 

ROIC (%) 0.3  8.9  10.6  12.5    现金股利与利息支出 0  (60) (93) (100) 

P/E (x) 398.2  17.8  11.5  9.6    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 2.2  1.6  1.2  1.1    其他 (118) (0) (0) 0  

P/B (x) 1.5  1.4  1.3  1.2    来自融资之现金流量 (118) 351  (316) (184) 

EV/EBITDA (x) 48.4  9.8  6.9  6.0    汇率调整 5  0  0  0  

股息率 (%) 1.8  1.7  2.6  3.1    本期产生之现金流量 192  33  198  68  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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