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[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩高增，海上风电优势显著 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年半年报，上半年实现营业收入 83.21 亿元，同

比增长 107.24%；归母净利润 5.31 亿元，同比增长 58.95%；基本每股

收益 0.39 元，同比增长 56.0%。 

 

风机出货高增，供应链资源整合能力凸显。2020 年上半年，公司对外

销售容量实现 2023MW，同比增长 141%。其中陆上风电约 1682MW，

同比增长 177%，海上风电约 341MW，同比增长 47%。公司供应链资

源整理能力突出，零部件齐套率始终维持高位，特别是叶片的自供能

力，疫情对公司冲击有限，2020Q1 公司对外销售容量就实现了同比约

108%的增长。叠加公司自身技术优势和已经形成的产业链纵深效应，

上半年风机制造毛利率达 19.41%，较去年同期稳中有升。上半年公司

新增中标项目容量 1.9GW，位居行业前三，其中陆上机组 0.9GW，占

比 47.55%，海上机组 1GW，占比 52.45%，公司发布 MySE 11MW-203

机型，叶轮直径为 203 米，成为中国最大功率海上风机，也是全球第

三大海上风机；目前公司正在进一步推进 10MW 漂浮式风电机组和 

12-15MW 海上大机组的研发，进一步巩固公司在海上风电领域的技术

和产品优势，为中国海上风电平价积累更深厚的技术基础。 

 

降本控费成效显著，期间费用改善明显。2020 年上半年“降本控费”

战略取得了较大的成效。公司陆地单位成本和海上单位成本均实现一

定程度的下降；期间费用率 14.16%，同比下降 7.29pct。其中二季度

环比一季度下降 2.11 个百分点。 

风场滚动开发战略持续推进，开发规模显著上升发电板块毛利率稳中

有升。截至公司 2020H1,已投产新能源电站容量达 895.6MW，在建装

机容量约 1.15GW，规模显著上升。2020 年上半年，公司共实现发电

收入 47858.64 万元，同比增长约 12%，发电板块毛利率 68.03%，同

比提升 2pct。随着公司新能源电站投资与运营规模持续扩大，公司实

施“滚动开发”战略，大幅缩短了资金回收期。目前公司在运营风电

场遍布全国各个区域，已经形成了一个完整的成熟业务形态。 

 

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 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

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,403/925 

总市值/流通(百万元) 21,355/14,075 

12 个月最高/最低(元) 16.71/9.71 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

明阳智能（601615）《中报预增超预

期，发布 11MW 功率海上风机》

--2020/07/08 

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 
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备先发优势。基于公司的龙头地位，提高盈利预测，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 PE16、12 和 11 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) 30 16 12 11 

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% 0.5% 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) 0.30   0.51    0.98   1.24   1.36    
加:折旧和摊销 358 454 554 625 642 BVPS(元) 3.17   4.79    5.53   6.77   8.13    
   资产减值准备 (91) 79 0 0 0 PE(X) 51 30 16 12 11
   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 PB(X) 5 3 3 2 2
   财务费用 326 260 214 222 187 P/FCF 30 3 (4) 4 (16)
   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 7 3 4
   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 0.9    0.7     0.3    0.2    0.3     
投资活动产生现金流 (1172) (2143) 322 235 190 ROIC/WACC 5.3    6.1     -56.3  21.3   -18.2   
融资活动产生现金流 1075 3933 (4819) (1120) 744 REP -     -2.2    -0.1   -0.1   -0.5    
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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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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