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通裕重工（300185）事件点评 

事件 

通裕重工发布 2020 年一季度报告预告，2020 年一季度实现归属母公司净利

润 5640.60 万元至 6345.68 万元，同比增长 140%至 170%。预计报告期内非

经常性损益对净利润的影响金额约为 200万元至 300万元之间。                                                       

点评 

❖ 公司 2020 年风电订单饱满，产能利用率维持高位且叠加铸锻件产能释放，

预期未来 2 年公司业绩能实现确定性的较高增速 

2020-2021 年的风电订单排产完全覆盖了公司规划产能，而公司的产能弹性将

使得公司能充分受益于风电行业的高景气，使得公司未来两年业绩符合增速。

报告期内，公司订单较为充足，面对新型冠状病毒肺炎疫情的不利影响，公司

一手抓生产经营、一手抓疫情防控，有序推进公司正常生产,一季度生产和交付

受疫情影响不大。 

❖ 公司推动风电整机模块化组装，试点推广风电行业一站式代工总装模式 

公司 2019年可转债项目，主要投向风电装备模块化制造和 6MW 及以上风电机

组关键零部件制造项目.公司计划通过募投项目的实施，以模块化业务推动公

司风电关键核心部件产品订单释放，促进公司风电业务进一步发展，提升风电

业务的集成化生产能力，公司抓住市场机遇，加大风电领域投入，增强核心竞

争力。 

❖ 盈利预测 

公司 2019 年年报业绩快报预告 2019 年实现营业收入 40.28 亿元，归属母公

司净利润 2.37亿元，收入略超我们预期，归母净利润略低于我们预期。因为

2019年年报未正式发布，我们仍维持原有盈利预测，待年报发布后再调整。 

我们维持原有预计，2019-2022年，公司可实现营业收入 38.24（同比增长 8%）、

42.25 和 46.41 亿元，以 2019 年为基数未来两年复合增长 10%；归属母公司

净利润 2.44（同比增长 12%）、3.45和 4.48亿元，以 2019年为基数未来两年

复合增长 36%。总股本 32.68亿股，对应 EPS0.07、0.11和 0.14元。 

估值要点如下：2020年 4月 9日，股价 1.75元，总股本 32.68亿股，对应市

值 57 亿元,2019-2021年 PE约为 25、18和 14 倍。未来 2年，风电行业抢装

推动行业高景气，公司收入高增长叠加盈利能力提升，预期公司业绩能实现

较高增速，2020年弹性最大，我们维持公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济低于预期、贸易冲突加剧，行业竞争加剧。 
盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 3535  3824  4225  4641  
+/-% 11% 8% 10% 10% 
归属母公司净利
润(百万) 217  244  345  448  
+/-%  2% 12% 41% 30% 
EPS(元) 0.07  0.07  0.11  0.14  
PE 28.14  25.08  17.73  13.63  
资料来源：公司 2020年一季度业绩预告，预测截止日期 2020年 2月 27日，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 4845 4002 4810 6006 营业收入 3535 3824 4225 4641

  货币资金 851 38 42 1252 营业成本 2714 2838 3105 3374

  应收和预付款项 1858 2025 2262 2443 营业税金及附加 50 54 60 65

  存货 2062 1865 2432 2238 营业费用 83 119 131 135

  其他流动资产 73 73 73 73 管理及研发费用 184 247 273 299

非流动资产 5301 4621 3940 3275 财务费用 205 281 252 240

  长期投资 7 7 7 7 资产和信用减值损失 -33 0 0 0

  投资性房地产 5 4 3 3 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 4607 4008 3410 2811 其他收益、利得和损失 20 0 0 0

  无形资产和开发支出 594 528 461 395 营业利润 285 287 405 527

  其他非流动资产 88 73 58 58 其他非经营损益 8 0 0 0

资产总计 10147 8623 8751 9281 利润总额 293 287 405 527

流动负债 3287 1519 1303 1385 所得税 53 43 61 79

  短期借款 2500 297 355 0 净利润 241 244 345 448

  应付和预收款项 786 1222 947 1385 少数股东损益 23 0 0 0

非流动负债 1527 1527 1527 1527 归属母公司净利润 217 244 345 448

  长期借款 708 708 708 708 EBITDA 722 1072 1143 1229

  其他非流动负债 819 819 819 819 EPS（元） 0.07 0.07 0.11 0.14

负债合计 4814 3046 2830 2912 3.00 42.00 70.00

 少数股东权益 179 179 179 179 主要财务比率

  股本 3268 3268 3268 3268 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

  资本公积 1145 1145 1145 1145 成长能力

  留存收益 741 985 1329 1777 营业收入 11.5% 8.2% 10.5% 9.8%

归属母公司股东权益 5154 5398 5742 6190 营业利润 1.7% 0.5% 41.4% 30.0%

负债和股东权益 10147 8623 8751 9281 归属于母公司净利润 1.7% 12.2% 41.4% 30.0%

获利能力

毛利率(%) 23.2% 25.8% 26.5% 27.3%

现金流量表 净利率(%) 6.8% 6.4% 8.2% 9.7%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 4.0% 4.5% 6.0% 7.2%

经营活动现金流 239 1496 3 1601 ROIC(%) 6.0% 4.3% 6.0% 6.9%

  税后经营利润 239 244 345 448 偿债能力

  折旧摊销 247 681 681 666 资产负债率(%) 47.4% 35.3% 32.3% 31.4%

  利息费用 203 105 57 36 带息负债比率(%) 66.66% 33.01% 37.59% 24.33%

  资产减值损失 33 0 0 0 流动比率 1.26 1.92 2.58 3.09

  营运资金变动 -476 466 -1079 451 速动比率 0.70 0.99 1.24 1.90

  其他经营现金流 -8 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -296 -250 -180 -150 总资产周转率 0.35 0.44 0.48 0.50

  资本支出 -296 -250 -180 -150 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.32 1.52 1.28 1.51

  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 587 -2308 1 -391 每股收益(最新摊薄) 0.06 0.07 0.11 0.14

  短期借款 -153 -2203 58 -355 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.46 0.00 0.49

  长期借款 0 -105 -57 -36 每股净资产(最新摊薄) 1.55 1.58 1.65 1.76

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 28.14 25.08 17.73 13.63

  其他筹资现金流 740 0 0 0 P/B 1.19 1.13 1.06 0.99

现金净增加额 529 -1063 -176 1060 EV/EBITDA 12 7 6 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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