
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 10 月 25 日） 

通行 报告日股价（元） 12.42 

12mth A 股价格区间（元） 8.42-16.20 

总股本（百万股） 4225.07 

无限售 A 股/总股本 98.13% 

流通市值（百万元） 42065.88 

每股净资产（元） 6.59 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 香港中央结算有限公司 18.27% 

新疆风能有限责任公司 13.76% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

风力发电机组 66.70% 

风电场开发 14.26% 

风电服务 9.15% 
     

[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年三季报。2019年前三季度公司实现营业总收入

247.35亿元，同比增长38.84%；实现归母净利润15.91亿元，同比下滑

34.24%，实现扣非后净利润14.29亿元，同比下滑37.91%。 

 事项点评 

Q3 毛利率环比回升，费用率持续改善，现金流向好 

2019 年三季度公司实现营业收入 90.02 亿元，环比下滑 13%，

同比增长 33%；归母净利润 4.06 亿元，环比下滑 57%，同比下滑 54%。

若剔除出售电站投资收益的影响，Q3 营业利润环比提升 15%。Q3 公

司整体毛利率 19.12%，环比提升 1.17 个百分点，随着低价订单的逐

步消化及公司风机订单的持续优化，我们预计公司风机业务毛利率已

有所回暖。Q3 公司整体费用率 13.69%，环比减少 1.39 个百分点，同

比减少 6.6 个百分点，改善明显。公司 Q3 经营性现金流净额达 35.88

亿元，同比增长 120.23%。 

订单结构不断优化，大风机趋势明显 

2019年前三季度，公司实现风机对外销售容量5244.75MW，其中

2S 平台机组销量 3398.30MW ，占比达 64.79% ； 2.5S 机组销量

1155.50MW，占比22.03%；3S机组销量506.40MW，占比9.66%，均出

现明显增长。单从三季度来看，公司风机对外销售2054MW，环比下

滑9.19%，其中1.5MW机组销量12MW，环比下滑50%，占比0.58%；

2S机组销量1204.7MW，环比下滑20.31%，占比58.65%；2.5S机组销

量495.5MW，环比下滑1.39%，占比24.12%；3S机组销量263.9MW，

环比增长37.95%，占比12.85%；6S机组销量77.9MW，环比提升

141.55%，占比3.79%，公司订单结构不断优化，大机型销量环比提升。 

在手订单方面，截至三季度末，公司在手订单合计22.78GW，同

比增长25.1%。其中2.5S平台机组订单量达 9.65GW，较年中时增长

9.4%，占比达42.37%，成为主要品牌机型；3S平台机组订单量

5.82GW，较年中时增长61.6%，占比提升至25.54%，反映出市场需求

加速迭代，大型化趋势显现。 

国内风电招标量价齐升 

2019年1-9月份，国内风电公开招标量约49.9GW，同比大幅增长

108.5%，其中三季度招标量17.6GW。投标价格亦增长明显，具体来看，

9月2.5MW机组投标均价3898元/kw，比去年8月份的低点增长了17%，

较今年年中增长8.8%，3.0MW机组投标均价达3900元/kw，均显著回
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暖。随着下游抢装行情，公司前期低价订单加速消化，公司风机盈利

拐点已至。 

发电业务稳步增长，海外市场拓展良好 

     截至 9 月末，公司权益装机容量 4596MW，在建权益容量

1390MW。1-9 月份， 公司自营风电场平均标准利用小时数为 1645

小时，比行业平均高出 126 小时。今年前三季度公司合并报表发电量

59.23 亿度，同比增长 2%。 

公司海外市场拓展顺利。截至9月末，公司海外在手订单约

1.2GW，预计今年海外交付量达1.4GW，2020年提升至约2GW。2021

年国内风电平价上网，海外订单将是重要支撑。公司海外大客户取得

突破，明后年交付的项目体量都将高于200MW，同时会绑定10-15年

的运维服务合同。公司海外业务布局广，体现公司海外竞争力不断提

升。 

 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388.23亿元、

512.86亿元和593.27亿元，增速分别为35.13%、32.10%和15.68%；归

属于母公司股东净利润分别为30.19亿元、45.16亿元和53.54亿元，增

速分别为-6.51%、49.58%和18.57%；全面摊薄每股EPS分别为0.71元、

1.07元和1.27元，对应PE为17.38倍、11.62倍和9.80倍。公司前期低价

订单加速消化，风机盈利拐点已至，风机招标迎量价齐升走势，我们

看好公司未来成长性。未来六个月内，维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

    风电需求复苏不达预期，上游钢材等原材料价格波动超预期，风

机招标价格回暖不达预期，海外贸易不确定性等。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 28730.61 38822.51 51285.79 59326.61 

    增长率(%) 14.33% 35.13% 32.10% 15.68% 

归属母公司股东净利润 3216.60 3018.85 4515.72 5354.29 

    增长率(%) 21.75% -6.15% 49.58% 18.57% 

每股收益(元) 0.72 0.71 1.07 1.27 

市盈率(X) 17.25 17.38 11.62 9.80 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 10 月 25 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 776 1026 1659 

 
营业收入 28731 38823 51286 59327 

应收和预付款项 19864 25630 33034 34460 

 
营业成本 21271 30140 39150 44521 

存货 4997 6671 8485 8750 

 
营业税金及附加 160 216 285 330 

其他流动资产 2531 2531 2531 2531 

 
营业费用 1666 2679 3487 3916 

长期股权投资 3660 3972 3972 3972 

 
管理费用 1612 2523 3334 3856 

投资性房地产 120 104 88 71 

 
财务费用 957 822 632 467 

固定资产和在建工程 25509 24218 22508 20581 

 
资产减值损失 11 161 161 161 

无形资产和开发支出 1397 4275 4247 4172 

 
投资收益 1346 1320 1200 500 

其他非流动资产 87 11827 11788 11788 

 
其他收益 665 0 0 0 

资产总计 24042 80005 87678 87984 

 

营业利润 3718 3602 5437 6576 

短期借款 2038 3963 10185 0 

 
营业外收支净额 -36 70 70 70 

应付和预收款项 21164 36271 34649 44456 

 
利润总额 3682 3374 5209 6348 

长期借款 18560 2508 2715 0 

 
所得税 400 265 558 834 

其他负债 6617 6617 6617 6617 

 
净利润 3283 3109 4651 5514 

负债合计 13024 49359 54165 51073 

 
少数股东损益 66 90 135 160 

股本 

3556 3556 3556 3556 

 

归属母公司股东净

利润 

3217 3019 4516 5354 

资本公积 8168 8168 8168 8168 

 
财务比率分析 

    

留存收益 13237 15063 17795 21034 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 24961 26787 29519 32758 

 

毛利率 25.96% 22.36% 23.66% 24.96% 

少数股东权益 1514 1604 1739 1899 

 

EBIT/销售收入 14.94% 10.58% 11.16% 11.26% 

股东权益合计 26475 28391 31258 34657 

 
销售净利率 10.67% 8.01% 9.07% 9.29% 

负债和股东权益合计 24042 80005 87678 87984 

 
ROE 12.02% 11.27% 15.30% 16.35% 

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 1.21 0.82 0.94 1.00 

经营活动产生现金流量 1579 13600 -3236 17264 

 
速动比率 0.92 0.61 0.71 0.76 

投资活动产生现金流量 -6114 -1076 -644 -1284 

 
总资产周转率 0.37 0.49 0.58 0.67 

融资活动产生现金流量 1201 -16052 4129 -15346 

 
应收账款周转率 1.70 1.62 1.79 1.86 

现金流量净额 -133 -3528 249 633 

 
存货周转率 4.26 4.52 4.61 5.09 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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