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 电气设备新能源 [Table_StockInfo] 泰胜风能(300129) 增持 

2019 年度业绩预告点评 （维持评级） 
 

 新能源 

 

2020 年 1 月 22 日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 19,406/19,406 

总市值/流通(百万元) 318,063/318,060 

上证综指/深圳成指 3,075/10,954 

12 个月最高/最低(元) 17.60/10.17 
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的领先企业》 ——2010-10-19  
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财报点评 

 
19 年营收超预期，2020 年海上

业务爆发力强 
 
 2019 年预告业绩略低于预期，营收增速超预期 

公司预告全年营收超过 22 亿元（+50%以上），归母净利润 1.55-1.58

亿元（1376%-1405%）；预计四季度单季营收 49.59 亿元（+31.6%），
归母净利润 11.54 亿元（+29.8%），表观业绩低于预期，营收规模略超
预期。 

 海上风电营收增八成，毛利率修复贡献显著 

公司表示 2019 年公司陆上风电收入预计同比增长超过 70%，海上风
电收入预计同比增长超过 80%，陆上风电海外业务收入预计同比增长
超过 25%；收入的大幅增加，使得毛利润同比有较大增长，使得 2019

年母公司的净利润有较大增加。 

 2020 年借力三北和海上市场，产能利用率继续增长 

2020 年预计海上风电设备工厂产能利用率进一步提升，降低海上设备
平均成本；同时三北风电市场重启建设，北方老产能也将继续盘活。
预计公司 2020 年总体出货量将达到 34 万吨，较之前预期提升 5 万吨，
其中海上 12 万吨，陆上 21 万吨以上。毛利率随着产能利用率提高而
同步提升。 

 风险提示：如果中国弃风限电重新恶化，将导致行业新增装机不达预
期；如果钢价快速上行，将导致盈利能力改善不达预期；如果贸易摩
擦升级，将导致公司出口业务不及预期。 

 投资建议：上调盈利预测和估值，维持“增持”评级 

上调盈利预测，预计 2019-2021 年归母净利润 1.57/2.55/3.11 亿元（前
次预测值 1.77/2.39/3.07），同比增速 1390/63/22%；摊薄每股收益
0.22/0.36/0.43 亿元，当前股价对应 PE 23/14/12x。上调公司估值为
6.02-6.87 元/股（前次估值 5.36-6.40 元），较当前溢价 18-36%，公司
海上业务 2020 年爆发力较大，三北市场老产能重新盘活，业绩成长确
定性强，维持“增持”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,473 2,209 2,982 3,280 3,444 

(+/-%) -7.4% 50.0% 35.0% 10.0% 5.0% 

净利润(百万元) 11 157 255 311 368 

(+/-%) -93.1% 1390.2% 62.8% 21.9% 18.1% 

摊薄每股收益(元) 0.01 0.22 0.36 0.43 0.51 

EBIT Margin 5.6% 7.2% 9.3% 10.6% 11.0% 

净资产收益率(ROE) 0.5% 6.9% 10.6% 12.1% 13.5% 

市盈率(PE) 346.2 23.2 14.3 11.7 9.9  

EV/EBITDA 33.6  23.5  15.8  14.1  13.0  

市净率(PB) 1.65  1.59  1.51  1.42  1.34  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2019 年预告业绩略低于预期，营收增速超预期公司预告全年营收超过 22 亿元

（+50%以上），归母净利润 1.55-1.58 亿元（1376%-1405%）；预计四季度单

季营收 6.81 亿元（+31.6%），归母净利润 0.22 亿元（+29.8%），表观业绩低

于预期，营收规模略超预期。 

图 1：泰胜风能年度营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：泰胜风能单季营业收入及增速（单位：百万元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：泰胜风能归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：泰胜风能单季归母净利润及增速（单位：百万元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

海上风电营收增八成，毛利率修复贡献显著公司表示 2019 年公司陆上风电收

入预计同比增长超过 70%，海上风电收入预计同比增长超过 80%，陆上风电海

外业务收入预计同比增长超过 25%；收入的大幅增加，使得毛利润同比有较大

增长，使得 2019 年母公司的净利润有较大增加。 

表 1:公司 2019 年上半年风电设备产品业绩及销量、均价估算 

2019 年上半年 营业收入(亿元） 营业成本（亿元） 毛利率 估算销售量（吨） 估算单吨售价(元） 估算单吨成本（元） 

陆上风电装备-内销 2.14 1.71 20% 2.6  8,224  6,565  

陆上风电装备-外销 3.91 3.02 23% 5.0  7,818  6,036  

海上风电装备 2.99 2.68 10% 3.0  9,981  8,942  

资料来源:营业收入、营业成本和毛利率为公司公告，销量、单价和成本为国信证券研究所预测 

2020 年借力三北和海上市场，产能利用率继续增长预计公司 2020 年总体出货

量将达到 34 万吨，较之前预期提升 5 万吨，其中海上 12 万吨，陆上 22 万吨

以上。毛利率随着产能利用率提高。2020 年预计海上风电设备工厂产能利用率

从 60%提高到 90%，可摊薄 300 元以上的单吨折旧成本，海上产品预计毛利率

将维持在 16%以上；同时三北风电市场重启建设，北方老产能也将继续盘活，

同样可以摊薄少量折旧，毛利率同比提升 1-2%，达到 22%以上。 
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表 2：泰胜风能 2020 年业务假设 

2020 年 销售量（万吨） 销售单价（元/吨） 平均成本（元/吨） 毛利率 

陆上风电装备-内销 18  8,224  6,425  21.9% 

陆上风电装备-外销 4  7,800  5,897  24.4% 

海上风电装备 12  9,910  8,300  16.2% 

合计 34  
  

19.9% 

资料来源:国信证券经济研究所预测 

 

表 3：泰胜风能 2020 年业绩预测 

单位：百万元 营业收入 营业成本 毛利润 毛利率同比变动幅度 

陆上风电装备-内销 1,480  1,156  324  1.7% 

陆上风电装备-外销 312  236  76  1.6% 

海上风电装备 1,189  996  193  5.8% 

合计 2,982  2,388  593  1.8% 

资料来源:国信证券经济研究所预测 

投资建议：上调盈利预测和估值，维持 “增持”评级。 上调盈利预测，预计

2019-2021 年归母净利润 1.57/2.55/3.11 亿元（前次预测值 1.77/2.39/3.07），

同比增速 1390/63/22%；摊薄每股收益 0.22/0.36/0.43 亿元，当前股价对应 PE 

23/14/12x。上调公司估值为 6.02-6.87 元/股（前次估值 5.36-6.40 元），较当前

溢价 18-36%，公司海上业务 2020 年爆发力较大，三北市场老产能重新盘活，

业绩成长确定性强，维持“增持”评级。 

风险提示：如果中国弃风限电重新恶化，将导致行业新增装机不达预期；如果

钢价快速上行，将导致盈利能力改善不达预期；如果贸易摩擦升级，将导致公

司出口业务不及预期。 

表 4：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

200121 

总市值 

亿元 

EPS PE PB PEG 投资

评级 18A 19E 20E 21E 17A 18E 19E 20E （18A） （18E） 

603218 日月股份 21.63 115 0.53 0.95 1.49 1.91 41.0 22.9 14.5 11.4 3.87 0.40 买入 

002531 天顺风能 6.40 114 0.26 0.44 0.51 0.56 24.2 14.4 12.7 11.4 2.18 1.04 买入 

300129 泰胜风能 5.06 36 0.01 0.22 0.36 0.43 345.5 23.2 14.2 11.7 1.65 0.37 增持 

300569 天能重工 15.64 35 0.45 1.24 1.83 2.04 34.4 12.6 8.6 7.7 2.00 0.27 买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 481  1089  700  777   营业收入 1473  2209  2982  3280  

应收款项 787  1150  1716  1887   营业成本 1223  1749  2362  2565  

存货净额 779  649  819  1164   营业税金及附加 11  16  22  24  

其他流动资产 271  22  30  33   销售费用 57  108  134  148  

流动资产合计 2318  2910  3265  3861   管理费用 99  184  196  205  

固定资产 735  756  780  784   财务费用 (7) (20) 7  14  

无形资产及其他 234  226  218  210   投资收益 13  0  0  0  

投资性房地产 174  174  174  174   资产减值及公允价值变动 (40) (10) 8  4  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (46) 8  8  8  

资产总计 3461  4066  4437  5030   营业利润 16  168  278  337  

短期借款及交易性金融负债 3  0  972  100   营业外净收支 (1) (1) (6) (6) 

应付款项 912  1159  252  1507   利润总额 15  167  272  331  

其他流动负债 300  593  787  853   所得税费用 6  25  41  50  

流动负债合计 1214  1752  2010  2460   少数股东损益 (1) (15) (25) (30) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 11  157  255  311  

其他长期负债 37  37  37  37        

长期负债合计 37  37  37  37   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1251  1789  2047  2497   净利润 11  157  255  311  

少数股东权益 2  (10) (25) (37)  资产减值准备 16  (14) 1  0  

股东权益 2208  2287  2414  2570   折旧摊销 63  81  91  97  

负债和股东权益总计 3461  4066  4437  5030   公允价值变动损失 40  10  (8) (4) 

      财务费用 (7) (20) 7  14  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 270  544  (1456) 802  

每股收益 0.01 0.22 0.36 0.43  其它 (10) 2  (15) (12) 

每股红利 0.08 0.11 0.18 0.22  经营活动现金流 389  780  (1133) 1194  

每股净资产 3.07 3.18 3.36 3.57  资本开支 (52) (90) (100) (90) 

ROIC 2% 6% 9% 10%  其它投资现金流 2  0  0  0  

ROE 0% 7% 11% 12%  投资活动现金流 (49) (90) (100) (90) 

毛利率 17% 21% 21% 22%  权益性融资 3  0  0  0  

EBIT Margin 6% 7% 9% 11%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 10% 10% 12% 13%  支付股利、利息 (59) (78) (128) (156) 

收入增长 -7% 50% 35% 10%  其它融资现金流 (70) (3) 972  (872) 

净利润增长率 -93% 1390% 63% 22%  融资活动现金流 (186) (81) 844  (1027) 

资产负债率 36% 44% 46% 49%  现金净变动 154  608  (389) 77  

息率 1.6% 2.2% 3.5% 4.3%  货币资金的期初余额 327  481  1089  700  

P/E 346.2 23.2 14.3 11.7  货币资金的期末余额 481  1089  700  777  

P/B 1.7 1.59 1.5 1.4  企业自由现金流 331  669  (1231) 1104  

EV/EBITDA 33.6 23.5 15.8 14.1  权益自由现金流 261  683  (265) 220  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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