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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2020 年 08 月 19 日） 

通行 报告日股价（元） 15.22 

12mth A 股价格区间（元） 9.65-17.14 

总股本（百万股） 1403.07 

无限售 A 股/总股本 65.91% 

流通市值（百万元） 14074.70 

每股净资产（元） 5.17 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 靖安洪大招昆股权投资合伙企

业（有限合伙） 
15.43% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

风力发电机组类 90.43% 

风电场发电 9.57% 

  
 

[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2020年中报。2020年上半年，公司实现营业收入83.21亿

元，同比增长107.24%；实现归母净利润5.31亿元，同比增长58.95%；

扣非后净利润5.21亿元，同比增长85.30%。上半年经营性现金流32.69

亿元，同比增长1344.12%。加权平均ROE 7.2%，同比增长1.3个百分

点。 

 事项点评 

Q2 业绩高速增长，降本控费成效显著 

    2020Q2 公司实现营业收入 53.43 亿元，同比增长 135%，环比增

长 79%；归母净利润 3.83 亿元，同比增长 30%，环比增长 160%。Q2

公司整体毛利率 21.29%，环比下滑 1.26 个百分点，主要系毛利率较

低的风电机组业务占比的显著提升。上半年，随着公司收入规模的提

升及公司控本降费成果显著，公司费用率显著改善，整体费用率

14.15%，同比改善 7.29 个百分点。Q2 费用率进一步改善，销售、管

理、研发、财务费用率分别为 6.69%、2.23%、1.62%和 2.43%，整体

费用率 12.98%，环比改善 3.29 个百分点。 

风机销量高增长，各板块业务量利齐声 

受益于下游抢装，2020 年上半年公司风机对外销量 2023MW，

同比大幅增长 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%。风机业务实现营业收入 75.24 亿元

（剔除内部销售），同比增长 125%，占总营收比例提升至 90.43%。上

半年，公司风机业务毛利率 19.41%，在 Q1 受疫情影响的大背景下，

同比增长近 1 个百分点。3.X MW 产品成为主流，上半年销量占比达

72.66%，同比提升 29.46 个百分点。公司“滚动开发”运营模式持续

推进，截至 2020H1 公司已投产的电站容量达 895.6MW，在建装机容

量约 1147.5MW。上半年公司发电业务收入 4.79 亿元，同比增长

12.08%；业务毛利率 68.03%，同比提升 2 个百分点，主要系发电小时

数的提升及市场化交易电量占比的下降所致。 

在手订单充裕，“大风机”战略先行者 

截至 2020H1，公司风机在手订单总容量约 15.13GW，同比

2019H1 增长了 23.6%，其中上半年新增订单 1.92GW。公司风机在手

订单中，陆上机组占比为 58%，海上机组占比为 42%。从在手订单情

况看，3.X MW 产品占比 36.56%，4.0MW、5.5MW 和 6.X MW 以上

机型占比分别为 15.72%、17.05%和 24.51%。2020 年公司进一步推出
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了 166 米叶轮直径的 5.2MW 系列陆地机型，成为亚洲已吊装陆上单

机容量最大机组。在海上量产机型方面，公司已经形成了以 5.5MW、

6.45MW、7.25MW、8.3MW 等产品为主的海上风机产品谱系，2020

年公司推出的 MySE11-203 半直驱海上风电机组，单机容量 11MW，

是目前国内最大的海上风电机型。 

 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183.61亿

元、229.15亿元和246.43亿元，增速分别为74.98%、24.80%和7.54%；

归属于母公司股东净利润分别为14.53亿元、18.34亿元和19.65亿元，

增速分别为103.89%、26.21%和7.15%；全面摊薄每股EPS分别为1.04

元、1.31元和1.40元，对应PE为14.70倍、11.65倍和10.87倍。受益于下

游的抢装，公司风机销量高速增长；公司在手订单充裕、“大风机”

趋势明显，各业务板块量利齐升。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，行业政策变化等。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10493.16 18361.37 22914.74 24643.15 

    增长率(%) 52.03% 74.98% 24.80% 7.54% 

归属母公司股东净利润 712.56 1452.85 1833.67 1964.75 

    增长率(%) 67.28% 103.89% 26.21% 7.15% 

每股收益(元) 0.53 1.04 1.31 1.40 

市盈率(X) 28.72 14.70 11.65 10.87 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2020 年 08 月 19 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 12318 11457 15872 

 
营业收入 10493 18361 22915 24643 

应收和预付款项 6232 8126 10901 9569 

 
营业成本 8116 14342 18117 19576 

存货 2811 4710 4792 5475 

 
营业税金及附加 52 91 114 122 

其他流动资产 563 563 563 563 

 
营业费用 895 1285 1581 1700 

长期股权投资 422 452 502 532 

 
管理费用 419 900 1100 1158 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 267 84 -42 -117 

固定资产和在建工程 7076 7688 7795 7590 

 
资产减值损失 -77 108 98 89 

无形资产和开发支出 1397 1023 871 718 

 
投资收益 290 30 50 30 

其他非流动资产 87 2912 2864 2864 

 
其他收益 83 0 0 0 

资产总计 34696 37793 39745 43183 

 

营业利润 739 1581 1997 2145 

短期借款 1375 0 98 0 

 
营业外收支净额 9 2 2 2 

应付和预收款项 15011 24697 24906 28494 

 
利润总额 748 1583 1999 2147 

长期借款 4654 1805 1809 0 

 
所得税 86 224 283 308 

其他负债 4414 4414 4414 4414 

 
净利润 661 1359 1716 1838 

负债合计 27604 30917 31228 32908 

 
少数股东损益 -51 -93 -118 -126 

股本 

1380 1380 1380 1380 

 

归属母公司股东净

利润 

713 1453 1834 1965 

资本公积 3583 3583 3583 3583 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1758 3151 4910 6794 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 6721 8114 9872 11756 

 

毛利率 22.66% 21.89% 20.94% 20.56% 

少数股东权益 371 278 160 34 

 

EBIT/销售收入 8.61% 9.05% 8.51% 8.21% 

股东权益合计 6721 8392 10032 11790 

 
销售净利率 6.30% 7.40% 7.49% 7.46% 

负债和股东权益合计 34696 37793 39745 43183 

 
ROE 12.76% 17.91% 18.57% 16.71% 

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 1.24 1.02 1.08 1.08 

经营活动产生现金流量 5755 8439 254 7269 

 
速动比率 1.00 0.81 0.87 0.87 

投资活动产生现金流量 -2143 -1549 -1189 -989 

 
总资产周转率 0.37 0.49 0.58 0.57 

融资活动产生现金流量 3933 -4362 75 -1865 

 
应收账款周转率 2.05 2.45 2.58 2.83 

现金流量净额 7545 2528 -861 4414 

 
存货周转率 3.81 3.05 3.78 3.58 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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