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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2020 年 10 月 29 日） 

通行 报告日股价（元） 16.07 

12mth A 股价格区间（元） 9.65-21.17 

总股本（百万股） 1404.25 

无限售 A 股/总股本 65.94% 

流通市值（百万元） 14879.71 

每股净资产（元） 5.39 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q3） 

通行 靖安洪大招昆股权投资合伙企

业（有限合伙） 
15.05% 

  
 

[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年三季报。2020年前三季度，公司实现营业总收入

151.26亿元，同比增109.79%；归母净利润9.33亿元，同比增81.61%，

扣非后净利润8.73亿元，同比增95.16%。经营性现金流净额32.92亿

元，同比增254.38%，加权平均ROE达12.54%，同比提升3.65个百分点。 

 事项点评 

Q3 业绩高速增长，公司降本控费成效显著 

   2020 年 Q3 公司实现营业收入 68.05 亿元，同比增 113%，环比增

27.37%；归母净利润 4.02 亿元，同比增 124%，环比增 5%。三季度公

司整体业务毛利率环比小幅下滑至 19.89%，主要系公司发电业务毛利

率有所下滑所致。公司控费成果显著，前三季度公司整体费用率

13.72%，同比改善 4.95 个百分点，其中销售、管理、研发、财务费用

率分别为 7.48%、2.39%、2.06%、1.80%，较 19 年水平分别下滑 1.06、

1.6、0.78 和 0.75 个百分点。 

风机销量持续增长，电站开发规模显著上升 

受益于下游抢装， 2020 年前三季度公司风机对外销量

3797MW，同比大幅增长 121%，其中陆上风机约 3159MW，海上风机

638MW。2020Q3 公司风机对外销售 1774MW，同比增 101%，环比增

36%，保持良好增长势头。前三季度风机业务收入约 140 亿元，同比

增 121%，占总营收近 93%。风机业务毛利率 19.34%，同比小幅提升

0.12 个百分点。Q3 公司海上风电交付 297.4MW，前三季度累计

638.4MW，其中 MySE5.5MW 机型交付规模同比增长 144.44%。公司

前三季度发电业务实现收入 6.6 亿元，同比增长 19.27%。公司“滚动

开发”运营模式持续推进，截至三季度末，公司已投产的新能源电站

容量达 945.6NMW，在建装机约 1075.5MW，规模显著上升。 

在手订单保持充裕，海上机组占比逐步提升 

截至 2020 年三季度末，公司风机在手订单总容量约 14.15GW，

同比增长 12.6%，其中前三季度新增 2.72GW。在手订单中，待执行订

单容量 11.71GW，已中标未签合同订单容量为 2.44GW。公司风机在

手订单单机功率 3MW 及以上机组占比合计约 93. 64%，海上机组订单

占比提升至 40.2%。在海风量产机型方面，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。 
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海上风电装机潜力巨大，公司积极布局前沿技术 

2020 年上半年，国内海上风电新增装机 106 万千瓦，同比大幅

增长 165%。我国海上风能资源丰富且距负荷中心近，也相对稳定。

据 Wood Mackenzie 预测，未来 10 年中国海上风电装机或达 40GW，

在全球新增海上风电市场中占比约 32%，市场增长潜力巨大。目前，

广东省已出台纲领性政策，支持区域海上风电发展，争取 2025 年前海

上风电项目实现平价上网，到 2025 年底累计投产海上风电约 1500 万

千瓦。公司基于我国海上风资源和海上环境特性，定制化研发的大容

量 MySE5.5/7.0MW 海上抗台风型风机技术成熟。公司加强技术研发

投入，在风浪数据收集、海上风机创新研发和海上风电施工方面取得

了大量的技术成果和积累，积极开发载荷传递合理、结构安全、运动

响应平稳的半潜式漂浮式及创新型漂浮式风机，有望引领国内海上风

电市场。 

 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224.88亿

元、282.13亿元和315.60亿元，增速分别为114.31%、25.46%和11.86%；

归属于母公司股东净利润分别为15.69亿元、20.80亿元和23.76亿元，

增速分别为120.21%、32.57%和14.22%；全面摊薄每股EPS分别为1.12

元、1.48元和1.69元，对应PE为14.38倍、10.85倍和9.50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，抢装后需求不悲观。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 22487.62 28212.91 31560.08 

    增长率(%) 52.03% 114.31% 25.46% 11.86% 

归属母公司股东净利润 712.56 1569.14 2080.24 2376.12 

    增长率(%) 67.28% 120.21% 32.57% 14.22% 

每股收益(元) 0.53 1.12 1.48 1.69 

市盈率(X) 30.32 14.38 10.85 9.50 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2020 年 10 月 29 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 16239 14106 21770 

 
营业收入 10493 22488 28213 31560 

应收和预付款项 6232 11360 12067 14146 

 
营业成本 8116 17651 22301 25028 

存货 2811 6446 5250 7875 

 
营业税金及附加 52 112 140 156 

其他流动资产 563 563 563 563 

 
营业费用 895 1709 2088 2304 

长期股权投资 422 452 502 532 

 
管理费用 419 1169 1411 1546 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 267 59 -43 -131 

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 46683 44018 56059 

 

营业利润 739 1709 2269 2598 

短期借款 1375 0 1580 0 

 
营业外收支净额 9 2 2 2 

应付和预收款项 15011 33484 27296 40678 

 
利润总额 748 1711 2270 2599 

长期借款 4654 1805 1887 0 

 
所得税 86 243 324 376 

其他负债 4414 4414 4414 4414 

 
净利润 661 1468 1947 2223 

负债合计 27604 39703 35176 45092 

 
少数股东损益 -51 -101 -134 -153 

股本 

1380 1380 1380 1380 

 

归属母公司股东净

利润 

713 1569 2080 2376 

资本公积 3583 3583 3583 3583 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1758 3263 5258 7536 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 6721 8225 10220 12499 

 

毛利率 22.66% 21.51% 20.95% 20.70% 

少数股东权益 371 271 137 -16 

 

EBIT/销售收入 8.61% 7.85% 7.87% 7.80% 

股东权益合计 6721 8496 10357 12483 

 
销售净利率 6.30% 6.53% 6.90% 7.04% 

负债和股东权益合计 34696 46683 44018 56059 

 
ROE 12.76% 19.08% 20.35% 19.01% 

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  1.07  

经营活动产生现金流量 5755  12339  -2568  12080  

 
速动比率 1.00  0.81  0.89  0.87  

投资活动产生现金流量 -2143  -1549  -1189  -989  

 
总资产周转率 0.37  0.48  0.64  0.56  

融资活动产生现金流量 3933  -4341  1625  -3427  

 
应收账款周转率 2.05  2.20  2.85  2.50  

现金流量净额 7545  6449  -2133  7664  

 
存货周转率 3.81  2.74  4.25  3.18  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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