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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2020 年 04 月 21 日） 

通行 报告日股价（元） 10.35 

12mth A 股价格区间（元） 8.92-14.85 

总股本（百万股） 1379.72 

无限售 A 股/总股本 67.02% 

流通市值（百万元） 9571.08 

每股净资产（元） 4.59 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019A） 

通行 靖安洪大招昆股权投资合伙企

业（有限合伙） 
16.69% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

风力发电机组类 88.03% 

风电场发电 7.19% 

  
 

[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年年报。2019年公司实现营业收入104.93亿元，同

比增长52.03%；归母净利润7.13亿元，同比增长67.28%，扣非后净利

润6.34亿元，同比增长101.99%。经营性现金流净额57.55亿元，同比

增长1982.8%。加权平均ROE达12.05%，同比提升2个百分点。另外，

公司拟每10股派发现金红利0.78元（含税）。 

 事项点评 

Q4 毛利率环比回升，费用率改善明显 

    2019 年 Q4 公司实现营业收入 32.83 亿元，同比增 39%，环比增

3%。Q4 公司整体毛利率 22.44%，较 Q3 环比回升 0.16 个百分比，是

2019 年毛利率逐季下滑后首次环比回暖。2019 年公司整体费用率

17.91%，同比下降 4.32 个百分点，改善明显。其中销售、管理、财务

费用率分别下降 1.83、1.30 和 1.19 个百分点，研发费用率同比持平。

2019 年，公司应收账款周转天数 176 天，比 2018 年下降 70 天。 

 

风电机组销量大幅增长，风电场运营“滚动开发” 

2019 年，受益于行业需求旺盛，公司风电机组销量约

2438.50MW，同比提升 35.85%。风机销售收入约 89.68 亿元，同比增

长 52.3%。风机业务毛利率 19.76%，同比下滑约 1.9 个百分点。3.0 MW

产品成为主流，2019 年出货约 1197MW，占比 49.08%，同比提升 15.66

个百分点。5.5MW 产品出货 369MW，占比由 2018 年不到 1%提升至

15.13%。在风场运营环节，公司基于“滚动开发”的轻资产运营理念，

以“开发一批、建设一批、转让一批”为主要经营目标。截至 2019

年底，公司已投资的新能源电站已并网装机容量达 741MW，在建装

机容量约 995MW，2019 年共实现发电收入 7.54 亿元。公司年内实现

了大唐恭城及大柴旦风电场的转让，容量共计 198MW，带来投资收

益约 2.05 亿元。 

在手订单充裕，“大风机”占比显著提高  

2019 年，公司新增中标项目容量 11.1GW，同比增长 129%；其

中陆上风电约 6.9GW，占比约为 62%，海上风电项目 4.2GW，占比约

为 38%。新增订单中单机功率 3.0MW 及以上的订单合计达 96%，真

正实现了“大机组”战略引领。截至 2019 年底，公司在手订单达

15.75GW，其中，陆上风机占比为 63%；海上风机订单合计 5.88GW，

占比 37%，同比增长 183%。在手订单中，3MW 及以上机组容量占比

高达 92%。 
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 盈利预测与估值 

我们预计公司2020年、2021年和2022年营业收入分别为152.31亿

元、184.47亿元和206.40亿元，增速分别为45.15%、21.12%和11.89%；

归属于母公司股东净利润分别为12.40亿元、14.93亿元和15.92亿元，

增速分别为73.99%、20.47%和6.59%；全面摊薄每股EPS分别为0.90

元、1.08元和1.15元，对应PE为11.52倍、9.56倍和8.97倍。三北解禁、

下游抢装，风电行业存量抢装将延续；公司风机销量高速增长，在手

订单充裕、“大风机”趋势明显，毛利率拐点已现。未来六个月内，

我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

    风电需求不达预期，行业政策变化，风机招标价格回暖不达预期。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10493.16 15230.52 18446.98 20640.38 

    增长率(%) 52.03% 45.15% 21.12% 11.89% 

归属母公司股东净利润 712.56 1239.75 1493.47 1591.93 

    增长率(%) 67.28% 73.99% 20.47% 6.59% 

每股收益(元) 0.53 0.90 1.08 1.15 

市盈率(X) 19.53 11.52 9.56 8.97 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2020 年 04 月 21 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 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 10773 7615 9223 10320 

 
营业收入 10493 15231 18447 20640 

应收和预付款项 6232 7214 9646 9229 

 
营业成本 8116 11567 14095 15899 

存货 2811 3255 4137 4201 

 
营业税金及附加 52 76 91 102 

其他流动资产 563 563 563 563 

 
营业费用 895 1489 1803 2018 

长期股权投资 422 452 478 498 

 
管理费用 419 1051 1254 1362 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 267 107 13 -23 

固定资产和在建工程 7076 8118 8839 9461 

 
资产减值损失 -77 -84 -84 -84 

无形资产和开发支出 1397 1169 1162 1155 

 
投资收益 290 210 236 250 

其他非流动资产 87 2912 2864 2864 

 
其他收益 83 0 0 0 

资产总计 34696 31297 36913 38291 

 

营业利润 739 1235 1510 1616 

短期借款 1375 736 783 782 

 
营业外收支净额 9 2 2 2 

应付和预收款项 15011 17605 21776 22348 

 
利润总额 748 1317 1591 1697 

长期借款 4654 1805 1806 1124 

 
所得税 86 157 194 208 

其他负债 4414 4414 4414 4414 

 
净利润 661 1160 1397 1490 

负债合计 27604 24561 28779 28668 

 
少数股东损益 -51 -80 -96 -102 

股本 

1380 1380 1380 1380 

 

归属母公司股东净

利润 

713 1240 1493 1592 

资本公积 3583 3583 3583 3583 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1758 2998 4491 6083 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 6721 7960 9454 11046 

 

毛利率 22.66% 24.05% 23.59% 22.97% 

少数股东权益 371 292 196 93 

 

EBIT/销售收入 8.61% 9.49% 8.82% 8.22% 

股东权益合计 6721 8252 9649 11139 

 
销售净利率 6.30% 7.62% 7.58% 7.22% 

负债和股东权益合计 34696 31297 36913 38291 

 
ROE 10.60% 15.57% 15.80% 14.41% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.14 0.98 1.02 1.02 

经营活动产生现金流量 5755 2450 2375 2538 

 
速动比率 0.94 0.78 0.81 0.82 

投资活动产生现金流量 -2143 -1009 -779 -759 

 
总资产周转率 0.34 0.49 0.50 0.54 

融资活动产生现金流量 3933 -3616 12 -682 

 
应收账款周转率 2.21 2.19 2.37 2.37 

现金流量净额 7545 -2175 1608 1097 

 
存货周转率 2.89 3.55 3.41 3.78 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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