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[Table_Title] 工业 资本货物 

中报预增超预期，发布 11MW 功率海上风机 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 上半年业绩预告，预计上半年净利润为 4.5 亿元

到 5.6 亿元，同比增加 34.80%到 67.75%%；预计扣非净利润 4.38 亿

元到 5.48 亿元,同比增加 55.93%到 95.08%。 

 

风机制造量利齐升，疫情影响有限。上半年疫情对公司整体影响有限，

2 月下旬以来积极复工复产，产能快速修复。陆上风机单价持续上涨，

海上风机大兆瓦机型逐步成熟，毛利率改善。抢装周期下，公司核心

部件自主研发一体化的供应链优势明显，从控成本、保质量和保交付

三方面保障生产运营稳定有序，实现从订单向业绩的兑现；此外，公

司持有电站并网容量较上年同期增加，发电收入增长。凭借着海上大

风机和抗台风技术优势在国内的海上风电竞标中表现优异， 2019 年

公司中标订单中海上风电达 4.24GW，截至 2020Q1，海上风机在手订

单达 5,463.57MW，公司是国内海上风电建设的首选风机设备厂商之

一，当前份额约 25%，随着公司海上风电产品序列的不断完善，有望

进一步提升。 

 

发布 11MW 海上风机，大机组战略有效实施。公司近日于媒体平台发

布 MySE 11MW-203 半直驱海上风机，该机型功率达 11MW，叶轮直

径 203 米，成为当前中国最大的海上风机，全球范围内则排名第三，

仅次于西门子歌美飒 14MW 和 GE 的 12MW 机型。该机型计划 2021

年安装试验风机，并于 2022 年正式推向市场，在提升国内高风速区域

海上风电市场份额的同时，未来则有望进军成熟的欧洲海上风电市场。 

 

拟定增募资不超 59 亿元加码海上风电布局。公司拟通过非公开发行

股票募集资金总额不超过 59 亿元，用于 10MW 级海上漂浮式风机设

计研发项目、汕尾海洋工程基地（陆丰）项目明阳智能海上风电产业

园工程、北京洁源青铜峡市峡口风电等 9 个项目。公司海上风电大风

机产能主要为阳江基地，2019 年投产实现产能 475MW，2020 年预计

可实现产能 1980MW，无法满足现有订单及未来潜在订单的生产需求。

汕尾海上大风机生产基地建成后以生产大功率海上风机产品为主，可

有效缓解公司现有海上风机产能不足的压力，且汕尾基地项目将满足

公司对粤东及福建海域海上风电项目的市场覆盖。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,380/925 

总市值/流通(百万元) 18,337/12,290 

12 个月最高/最低(元) 13.85/9.25 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

明阳智能（601615）《风机大型化成

效显著，持续加码海上风电》

--2020/04/22 

明阳智能（601615）《明阳智能：拟

定增募资不超 60 亿，持续引领海上

风电发展》--2020/04/09 

明阳智能（601615）《明阳智能

（601615）点评：出售风电场股权，

贡献 2020 年业绩增量》

--2019/12/27 
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投资建议：疫情对风电项目开工、物流交通产生一定影响，但整体可

控，全年抢装趋势不改。在平价大基地及海上风电高景气的带动下，

行业景气仍有望维持。未来 2-3 年，海上风电会抢装，未来 10 年，海

上风电都会高景气度，中国风电主战场将转向海上，公司在海上风电

具备先发优势。基于公司的龙头地位，维持盈利预测，预计公司

2020-2022 年净利润分别为 13.46、17.04 和 18.79 亿元，对应 EPS0.98、

1.24 和 1.36 元/股，对应 PE14、11 和 10 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：1、政策性风险。2、风电装机低于预期。3、财务风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 10493 16813 17943 19150 

（+/-%） 52% 60% 7% 7% 

净利润(百万元） 713 1346 1704 1879 

（+/-%） 67% 89% 27% 10% 

摊薄每股收益(元) 0.52 0.98 1.24 1.36 

市盈率(PE) 26 14 11 10 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入 6902 10493 16813 17943 19150 成长性
减:营业成本 5171 8116 12988 13654 14526 营业收入增长率 30% 52% 60% 7% 7%
   营业税费 77 52 83 89 95 营业利润增长率 6% 94% 86% 25% 15%
   销售费用 715 895 1643 1715 1779 净利润增长率 20% 67% 89% 27% 10%
   管理费用 365 419 852 858 883 EBITDA增长率 19% 71% 18% 20% 9%
   财务费用 257 267 214 222 187 EBIT增长率 10% 92% 15% 22% 11%
   资产减值损失 (80) (77) (84) (80) (80) NOPLAT增长率 56% 28% 74% 24% 7%
加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0 投资资本增长率 11% -119% -426% -225% -141%
   投资和汇兑收益 63 290 261 235 211 净资产增长率 15% 45% 13% 21% 19%
营业利润 380 739 1377 1721 1971 利润率
加:营业外净收支 6 9 7 12 13 毛利率 25% 23% 23% 24% 24%
利润总额 387 748 1384 1733 1984 营业利润率 6% 7% 8% 10% 10%
减:所得税 (36) 86 39 29 106 净利润率 6% 7% 8% 9% 10%
净利润 426 713 1346 1704 1879 EBITDA/营业收入 15% 17% 13% 14% 15%
资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBIT/营业收入 10% 13% 9% 11% 11%
货币资金 3313 10773 5044 10935 9585 运营效率
交易性金融资产 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 223 169 108 113 107
应收帐款 5737 5050 18075 4840 18654 流动营业资本周转天数 -20 -81 -71 -84 -73
应收票据 423 3 1608 787 643 流动资产周转天数 560 587 591 543 561
预付帐款 233 1179 131 1436 450 应收帐款周转天数 257 185 248 230 221
存货 1445 2811 6515 1923 7085 存货周转天数 82 73 100 85 85
其他流动资产 512 2763 1276 1517 1852 总资产周转天数 1,081 978 839 760 754
可供出售金融资产 70 0 0 0 0 投资资本周转天数 188 53 17 -6 -16
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 404 422 422 422 422 ROE 8.6% 9.3% 16.8% 17.6% 16.2%
投资性房地产 0 0 0 0 0 ROA 1.9% 1.9% 3.1% 5.3% 3.9%
固定资产 5185 4656 5399 5829 5516 ROIC 20.4% 23.4% -217.3% 82.2% -70.4%
在建工程 1037 2420 1210 242 0 费用率
无形资产 922 1097 1010 923 836 销售费用率 10.4% 8.5% 9.8% 9.6% 9.3%
其他非流动资产 管理费用率 5.3% 4.0% 5.1% 4.8% 4.6%
资产总额 22332 34696 43708 32016 48246 财务费用率 3.7% 2.5% 1.3% 1.2% 1.0%
短期债务 1285 1375 1198 26 24 三费/营业收入 19.4% 15.1% 16.1% 15.6% 14.9%
应付帐款 4570 5424 20638 5143 18588 偿债能力
应付票据 1529 2729 6850 2090 7191 资产负债率 78.1% 79.6% 81.7% 69.7% 76.0%
其他流动负债 负债权益比 356.9% 389.2% 446.1% 229.8% 316.4%
长期借款 3106 2849 0 0 734 流动比率 1.15   1.24    1.05   1.25   1.25    
其他非流动负债 速动比率 1.01   1.09    0.84   1.14   1.02    
负债总额 17444 27604 35704 22309 36660 利息保障倍数 2.79   5.16    7.43   8.77   11.52   
少数股东权益 436 371 371 371 371 分红指标
股本 1104 1380 1380 1380 1380 DPS(元) 0.06   0.08    -    -    -     
留存收益 3306 4907 6252 7957 9835 分红比率 18.8% 15.1% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 4888 7092 8003 9708 11586 股息收益率 0.4% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E
净利润 423 661 1346 1704 1879 EPS(元) 0.31   0.52    0.98   1.24   1.36    
加:折旧和摊销 358 454 554 625 642 BVPS(元) 3.23   4.87    5.53   6.77   8.13    
   资产减值准备 (91) 79 0 0 0 PE(X) 43 26 14 11 10
   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 PB(X) 4 3 2 2 2
   财务费用 326 260 214 222 187 P/FCF 26 3 (3) 3 (14)
   投资收益 (63) (290) (261) (235) (211) P/S 3 2 1 1 1
   少数股东损益 (3) (51) 0 0 0 EV/EBITDA 0 5 6 2 3
   营运资金的变动 377 3790 (3085) 4460 (4782) CAGR(%) 59.2% 41.6% 60.0% 59.2% 41.6%
经营活动产生现金流 276 5755 (1233) 6776 (2285) PEG 0.7    0.6     0.2    0.2    0.2     
投资活动产生现金流 (1172) (2143) 322 235 190 ROIC/WACC 5.2    6.0     -55.5  21.0   -18.0   
融资活动产生现金流 1075 3933 (4819) (1120) 744 REP -     -2.2    -0.1   -0.1   -0.4    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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