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[Table_Main] 
风塔出货放量，运营规模扩张 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,238 4,956 6,129 7,140 

同比（%） 40.3% 53.0% 23.7% 16.5% 

归母净利润（百万元） 470 763 1036 1247 

同比（%） 15.5% 62.4% 35.9% 20.3% 

每股收益（元/股） 0.26 0.43 0.58 0.70 

P/E（倍） 24.06  14.81  10.90  9.06  
     

 

投资要点 

 Q3 盈利 2.1 亿元，符合预期：2019Q1-3 公司实现营业收入 38.04 亿元，同

比增长 51.55%；实现归属母公司净利润 5.46 亿元，同比增长 52.66%。对

应EPS为 0.31元。其中2019Q3实现营业收入13.27亿元，同比增长48.46%，

环比下降 20.09%；实现归属母公司净利润 2.12 亿元，同比增长 82.24%，

环比下降 14.24%。2019Q3 对应 EPS 为 0.12 元。 

 风塔出货放量，运营规模扩张：测算：1）Q3 风塔出货 12 万吨左右，同比

增长近 50%，国内装机交付节奏加快。环比来看较 Q2 的 14 万吨略有下滑，

主要是跟一季度部分订单延迟及行业交付季节性有关。测算风塔利润

1.1-1.2 亿。2）叶片 Q3 出货 39 套，磨具 9套，贡献利润 0.2-0.3 亿元。3）

公司上半年风电场新增并网 215MW，Q3 运营规模同比增加，测算发电量 3

亿 kWh，收入 1.5 亿元左右，贡献净利润 0.5-0.6 亿元。 

 风电抢装加速，风塔、叶片产能增加：前三季度国内公开招标量已达到

49.9GW，同比增长 108.5%，超过以往年份的年度招标总量。抢招标行情加

速，明年将迎来抢装的主升浪。公司太仓、包头、珠海的生产中心均完成

了技改扩建，产能加速投放，18 年底公司风塔产能 45 万吨左右、20 年底

风塔产能有望达到 60 万吨。18 年 11 月份以来上游原材料价格逐步回落，

中游制造的零部件厂盈利能力回升，公司风塔的吨毛利有望继续稳步回升。

19 年风塔业务将实现量利齐升。叶片方面，常熟天顺叶片生产基地一期工

厂已经正式达产，叶片由代工模式，升级为自主销售模式。 

 Q3 费用率下降，预收大幅增长：公司 2019Q3 期间费用同比下降 19.71%至

1.19 亿元，期间费用率下降 7.6 个百分点至 8.95%。其中，销售、管理+研

发、财务费用率分别下降 1.39、下降 2.45、下降 3.76 个百分点。2019Q3

经营活动现金流量净流入 5.71 亿元，同比增长 26.94%。期末预收款项 5.96

亿元，较期初增长 250.06%。期末应收账款 20.82 亿元，较期初增长 17.53%。

期末存货 12.97 亿元，较期初增长 37.72%。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 19-21 年业绩分别为 7.63、10.36、12.47

亿元：同比增长 62.4%、35.9%、20.3%，对应 EPS 为 0.43、0.58、0.70 元，

目标价 10.44 元，对应明年 18 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.35 

一年最低/最高价 3.26/7.86 

市净率(倍) 2.00 

流通 A 股市值(百万

元) 
11233.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.18 

资产负债率(%) 58.40 

总股本(百万股) 1779.02 

流通 A股(百万股) 1769.01  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
天顺风能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 4478.2  6951.6  8775.2  9088.6    营业收入 3238.3  4956.0  6128.7  7139.9  

  现金 770.5  900.0  1200.0  956.8    减:营业成本 2301.8  3485.8  4079.3  4668.1  

  应收账款 1766.2  2579.8  3190.3  3716.7       营业税金及附加 16.8  24.8  30.6  35.7  

  存货 850.1  955.0  1117.6  1278.9       营业费用 143.6  212.1  245.1  271.3  

  其他流动资产 1091.3  2516.8  3267.3  3136.1         管理费用 158.2  206.6  241.2  258.2  

非流动资产 5584.7  8429.1  10546.7  12548.7       财务费用 136.7  235.2  448.4  582.4  

  长期股权投资 280.7  414.1  547.4  680.8       资产减值损失                                              

  固定资产 3977.6  6696.9  8689.6  10566.5    加:投资净收益 73.3  50.0  70.0  70.0  

  在建工程                                                     其他收益 -18.9  -21.7  -21.7  -21.7  

  无形资产 249.6  241.3  232.9  224.6    营业利润 535.7  819.9  1132.3  1372.5  

  其他非流动资产 1076.8  1076.8  1076.8  1076.8    加:营业外净收支  -0.4  50.0  50.0  50.0  

资产总计 10062.9  15380.7  19322.0  21637.2    利润总额 535.3  869.9  1182.3  1422.5  

流动负债 3409.3  8398.2  11899.6  13189.7    减:所得税费用 58.1  95.7  130.1  156.5  

短期借款 1474.4  5624.3  8921.6  9771.2       少数股东损益 7.7  11.6  15.8  19.0  

应付账款 1706.5  2005.5  2347.0  2685.8    归属母公司净利润 469.5  762.6  1036.5  1247.1  

其他流动负债 228.4  768.3  631.0  732.7    EBIT 623.8  1035.1  1540.7  1914.9  

非流动负债 1691.6  1711.6  1731.6  2251.6    EBITDA 773.9  1251.2  1898.6  2400.5  

长期借款 230.0  230.0  230.0  230.0                                   

其他非流动负债 1461.6  1481.6  1501.6  2021.6    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 5101.0  10109.8  13631.2  15441.3    每股收益(元) 0.26  0.43  0.58  0.70  

少数股东权益 108.8  112.7  118.0  124.3    每股净资产(元) 2.73  2.90  3.13  3.41  

归属母公司股东权益 4853.1  5158.2  5572.8  6071.6    

发行在外股份(百万

股) 1779.0  1779.0  1779.0  1779.0  

负债和股东权益 10062.9  15380.7  19322.0  21637.2    ROIC(%) 9.1% 10.1% 10.5% 10.8% 

                                 ROE(%) 9.7% 14.8% 18.6% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 28.4% 29.2% 32.9% 34.1% 

经营活动现金流 -130.0  -498.1  130.1  1673.0    销售净利率(%) 14.5% 15.4% 16.9% 17.5% 

投资活动现金流 -1447.8  -3064.8  -2505.6  -2517.5  

 

资产负债率(%) 50.7% 65.7% 70.5% 71.4% 

筹资活动现金流 1205.7  3692.4  2675.4  601.4    收入增长率(%) 40.3% 53.0% 23.7% 16.5% 

现金净增加额 -398.1  129.5  300.0  -243.2    净利润增长率(%) 15.5% 62.4% 35.9% 20.3% 

折旧和摊销 150.2  216.1  357.9  485.6   P/E 24.06  14.81  10.90  9.06  

资本开支 -1238.6  -2931.4  -2372.2  -2384.2   P/B 2.33  2.19  2.03  1.86  

营运资本变动 -765.9  -1510.7  -1299.5  -96.0   EV/EBITDA 21.19  17.11  13.13  11.14  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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