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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 10 月 30 日） 

通行 报告日股价（元） 6.35 

12mth A 股价格区间（元） 3.24-7.86 

总股本（百万股） 1779.02 

无限售 A 股/总股本 99.44% 

流通市值（百万元） 11233.19 

每股净资产（元） 3.18 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 上海天神投资管理有限公司 29.81% 

Real Fun Holdings 20.98% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

风塔 75.67% 

发电 11.22% 

叶片 10.21% 
     

[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，公司实现营业收入

38.04亿元，同比增长51.55%；实现归母净利润5.46亿元，同比增长

52.66%；经营性现金净流量6.10亿元，同比大幅增长93.42%。 

 事项点评 

Q3 业绩符合预期，经营性现金流持续向好 

2019 年三季度公司实现营业收入 13.27 亿元，同比增长 48.46%，

环比下滑 18.88%；实现归母净利润 2.12 亿元，同比增长 82.23%，环

比下滑 14.24%。三季度公司整体业务毛利率 17.14%，同比下滑 2.64

个百分点，环比下滑 1.86 个百分点。期间费用率 10.15%，同比改善

6.40 个百分点，环比改善 0.71 个百分点。公司 Q3 净利率达 15.97%，

同比增 2.96 个百分点，环比增 0.87 个百分点。Q3 公司经营性现金流

5.71 亿元，环比增 150.44%，主要系公司运营资金管理效果明显，营

业收入增长，销售款回笼及时所致。 

风电行业回暖，风塔出货量、在手订单量大幅增长 

公司主营产品风力发电塔架处于全球领航地位，主要客户为

Vestas、GE、SGRE、金风科技、远景等全球领先风电整机厂商以及国

内各大电力集团。2019年风电行业景气度回升，1-9月份，国内风电公

开招标49.9GW，同比增长108.5%。受益于行业回暖，公司风塔等产品

产销两旺。2019年上半年，公司风塔及相关产品生产量22.24万吨，同

比增加43.39%；销售量20.38万吨，同比增加21.74%。截至2019年三季

度末，公司账面预收款达5.96亿元，较年中增长116.73%，系公司新增

风塔订单所收取的合同进度款。公司三季度末存货12.97亿元，较年中

增长22.94%，主要系公司在手未交付订单形成的在产品、产成品库存

较大所致。 

风电叶片量利齐升，发电业务利润高速增长 

2019年上半年，公司风电叶片业务实现营业收入2.53亿元，同比

大幅增长341.28%；业务毛利率29.42%，同比增长3.35个百分点，主要

由于行业需求回暖，叠加叶片大型化的长期趋势，国内大型风电叶片

的供应出现了一定程度的紧缺，同时公司新建常熟叶片长产能利用率

持续上升，摊薄了制造费用。公司在风电场开发领域取得较大进展。

截至8月26日，公司2019年新增并网容量为215MW，累计并网容量

680MW，在手已核准项目199.4MW，后续业绩增量可期。 
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 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55.21亿元、

69.21亿元和82.38亿元，增速分别为43.99%、25.37%和19.01%；归属

于母公司股东净利润分别为7.43亿元、10.41亿元和13.12亿元，增速分

别为58.25%、40.14%和26.01%；全面摊薄每股EPS分别为0.42元、0.59

元和0.74元，对应PE为15.20倍、10.85倍和8.61倍。三北解禁、下游抢

装，风电行业复苏；公司产品量利齐升，风塔、叶片、发电三大业务

齐头并进，我们看好公司未来成长性。未来六个月，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，新

增产能释放不及预期等，海外贸易不确定性。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3834.03 5520.62 6921.43 8237.50 

    增长率(%) 18.39% 43.99% 25.37% 19.01% 

归属母公司股东净利润 469.64 743.19 1041.49 1312.39 

    增长率(%) 0.03% 58.25% 40.14% 26.01% 

每股收益(元) 0.26 0.42 0.59 0.74 

市盈率(X) 24.42 15.20 10.85 8.61 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 10 月 30 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 552 692 1061 

 
营业收入 3834 5521 6921 8237 

应收和预付款项 2289 3023 3099 3782 

 
营业成本 2738 3928 4866 5714 

存货 942 1439 1342 1924 

 
营业税金及附加 30 45 57 68 

其他流动资产 950 950 950 950 

 
营业费用 182 274 343 412 

长期股权投资 389 455 515 565 

 
管理费用 132 210 263 329 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 178 167 82 23 

固定资产和在建工程 5150 5039 4798 4463 

 
资产减值损失 53 33 33 33 

无形资产和开发支出 1397 304 273 242 

 
投资收益 49 66 60 50 

其他非流动资产 87 755 701 701 

 
其他收益 25 0 0 0 

资产总计 24042 12517 12370 13688 

 

营业利润 529 930 1337 1708 

短期借款 1961 1285 668 0 

 
营业外收支净额 -1 17 17 17 

应付和预收款项 2555 3718 4181 5083 

 
利润总额 528 984 1392 1763 

长期借款 2089 852 0 0 

 
所得税 47 227 331 426 

其他负债 708 708 708 708 

 
净利润 481 757 1061 1337 

负债合计 13024 6563 5556 5792 

 
少数股东损益 11 14 19 25 

股本 

1779 1779 1779 1779 

 

归属母公司股东净

利润 

470 743 1041 1312 

资本公积 1644 1644 1644 1644 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1797 2397 3237 4295 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 5221 5820 6660 7718 

 

毛利率 26.05% 28.84% 29.69% 30.63% 

少数股东权益 120 134 153 178 

 

EBIT/销售收入 17.90% 20.65% 21.09% 21.48% 

股东权益合计 5341 5954 6814 7896 

 
销售净利率 12.43% 13.71% 15.33% 16.23% 

负债和股东权益合计 24042 12517 12370 13688 

 
ROE 8.59% 12.77% 15.64% 17.00% 

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 1.27 1.15 1.21 1.47 

经营活动产生现金流量 1579 1458 2285 1650 

 
速动比率 0.87 0.69 0.76 0.92 

投资活动产生现金流量 -930 -485 -405 -353 

 
总资产周转率 0.29 0.44 0.56 0.60 

融资活动产生现金流量 997 -2213 -1739 -928 

 
应收账款周转率 2.04 2.16 2.90 2.66 

现金流量净额 -133 -1240 140 369 

 
存货周转率 2.91 2.73 3.63 2.97 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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