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 天顺风能(002531.SZ) 

 【粤开电新公司点评】天顺风能：风电主
业促利润快速增长，产能继续扩张保证未
来成长性  

   

2020 年 01 月 16 日  事项： 
 

 

 公司 2019年净利润预计增长 50%-70%，符合预期  

公司公告，2019 年公司归母净利润预计增长 50%-70%，达到 7.04 亿-7.98 亿元；

单季度预计归母净利润达到 1.8 亿-2.72 亿，符合预期。 

公司业绩实现快速增长主要原因为，2019 年风电设备行业需求显著上升，公司近两

年适时进行产能扩张，新能源设备制造板块的塔筒、叶片及模具产销量较 2018 年增长

较为显著。公司新能源开发板块风电场并网容量规模较 2018 年上升，且新疆地区风电

场弃风率有所下降。 

 风塔产能稳步扩张，吨毛利反弹 

公司产能提升主要因为太仓工厂、包头工厂、珠海工厂改扩建完成，公司产能达到

50 万吨以上。另外公司在山东鄄城新建风塔产能 10 万吨，顺利投产。此外公司海外完

成收购新的基地，产能 10 万吨，用以扩张海外产能。近期，公司公布内蒙古乌兰察布地

区建设 12万吨陆上风塔产能，及规划在江苏射阳面向海上风电市场投资 16亿元，建设

25 万吨海工装备产能计划。 

公司 18 年风塔产能处于调整期，影响公司全年的产销量，目前产能调整完毕，19

年产量预计增长 25%以上，并且风塔吨毛利恢复正常水平，后续风塔业务吨毛利将会进

一步提高。公司产能扩张继续，未来有望达到 80万吨以上，公司风塔业绩将保持快速增

长。 

 新增 215MW运营风场，风场运营增长确定性高 

公司新增风场 215MW，已建成并投入运营风电场共计 680MW，计划开工 199.4MW。

公司菏泽李村二期风电场实现并网发电，南阳桐柏歇马岭风电场实现全部并网发电，山

东鄄城 150MW 项目全部完成并网。近两年，公司风场运营容量持续增加，将给公司带

来稳定的收入增长，公司新疆哈密项目未来弃风率下降也将给公司利润带来不小增量。 

 常熟一期达产，营收、毛利率显著增长，未来空间较大 

2018 年，公司常熟天顺叶片生产基地一期工厂正式投产，产能爬坡基本完成。公司

叶片毛利率达到 29.42%，同比增加 3.35 个百分点。2019 年上半年，由于行业需求有所

回暖，叠加风电设备大型化的长期趋势，国内大型风电叶片的供应出现了一定程度的紧

缺。公司将持续关注叶片市场的整体供求和区域发展状态，并结合自身的客户开拓情况，

适时进行叶片板块的产能扩张。目前，公司叶片业务客户以国内客户为主，未来将会开

拓海外市场，并伺机启动二期项目，叶片业务仍有较大上升空间。 

 投资建议 

我们认为公司 18 年风塔业绩受产能及吨毛利影响未出现明显增长，2019 年明显改

善，预计 2019-2021 年归母净利润为 7.57/10.6/13.72 亿元。EPS 为 0.43/0.60/0.77 元，

维持目标价 8.00 元，给予“买入”评级。 

 

买入(维持) 
当前价： 6.57 元 

目标价： 8 元 
  

分析师：韩晨 CFA 
执业编号：S0300518070003 
电话：021-51759955 
邮箱：hanchen@ykzq.com  
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 风险提示 

海外市场新增装机量下滑，影响公司海外风塔业务，公司海外订单不能保持正增长；

弃风率没有得到改善，风电投资受到政策约束，国内新增装机没有增长，影响行业需求；

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 3,702  5,085  6,556  7,872    货币资金 1,792 1,271 1,639 2,002 

营业成本 2,738  3,567  4,594  5,467    银行存款 0 0 0 0 

营业毛利 964  1,519  1,961  2,405    应收款项 1,810 2,594 3,084 3,733 

营业税金及附加 30 36 46 55   存货 942 993 1,499 1,466 

营业费用 182  271  350  420    其他流动资产 1,428 1,336 1,678 1,551 

管理费用 132  188  243  291    流动资产 5,972 6,193 7,900 8,752 

财务费用 178  187  149  118    长期投资 389 389 389 389 

资产减值损失 53  33  33  33    固定资产 3,786 4,981 4,811 4,642 

联营公司收益 0  0  0  0    其他长期资产 2,508 1,090 1,036 1,036 

其他投资收益 115  50  50  50    总资产 12,655 12,672 14,154 14,837 

营业外收入 (1) 0  0  0    短期借款 1,961 1,103 444 -0 

EBITDA 865  1,231  1,530  1,792    应付款项 2,311 2,692 3,753 3,917 

税前净利 528  854  1,191  1,537    预收帐款 189 41 255 101 

所得税 47  85  119  154    其他流动负债 228 247 247 247 

税后净利 481  769  1,072  1,384    流动负债 4,689 4,083 4,700 4,265 

归属母公司股东净利 470  757  1,060  1,372    长期借款 2,089 2,089 2,089 2,089 

基本 EPS (RMB) 0.26  0.43  0.60  0.77    其他长期负债 535 535 535 535 

完全稀释 EPS (RMB) 0.26  0.43  0.60  0.77    总负债 7,313 6,708 7,324 6,889 

现金股利 (RMB) 0.00  0.08  0.12  0.15    普通股股本 1,779 1,779 1,779 1,779 

       公积 1,644 1,644 1,644 1,644 

年成长率(%)           股东权益 5,341 5,963 6,830 7,948 

营业收入 16.8  37.4  28.9  20.1    负债加股东权益 12,655 12,672 14,154 14,837 

营业毛利 11.1  57.5  29.1  22.6              

税前净利 (1.3) 61.7  39.4  29.1    现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

税后净利 0.0  61.2  40.0  29.4    税后净利 481  769  1,072  1,384  

基本 EPS 0.0  63.6  40.0  29.4    折旧与摊提 203  190  190  136  

获利能力(%)           营运资金增减 (136) (508) (64) (481) 

毛利率 26.1  29.9  29.9  30.5    其他 91  220  183  151  

税前净利率 14.3  16.8  18.2  19.5    来自营运之现金流量 639  671  1,381  1,191  

税后净利率 12.7  14.9  16.2  17.4    资本支出 (1,079) 0  0  0  

EBITDA率 23.4  24.2  23.3  22.8    投资收益 23  0  0  0  

            其他 126  0  0  0  

比率分析 2018 2019E 2020E 2021E   来自投资之现金流量 (930) 0  0  0  

ROE (%) 8.6  13.0  15.8  17.6    自由现金流量 (441) 671  1,381  1,191  

ROA (%) 5.2  8.2  9.5  11.2    借款增(减) 0  (858) (658) (444) 

ROIC (%) 8.8  11.2  13.4  16.1    现金股利与利息支出 0  (333) (355) (384) 

P/E (x) 22.2  13.2  9.4  7.3    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 2.7  2.0  1.5  1.3    其他 997  0  0  0  

P/B (x) 1.9  1.7  1.5  1.3    来自融资之现金流量 997  (1,191) (1,013) (828) 

EV/EBITDA (x) 15.2  10.7  8.2  6.7    汇率调整 1  0  0  0  

股息率 (%) 0.0  1.5  2.1  2.7    本期产生之现金流量 707  (520) 368  363  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院  
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股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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