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 推荐/维持  

 运达股份 公司报告 

 

风机主业交货加速，着眼长期发展研制新机型。我们根据国家能源局发布数

据测算，2020 年三季度中国大陆新增风电并网 6.74GW，同比增长 68.9%，

建设与并网提速，我们维持全年新增并网 36GW 的预判。公司 2020 年三季

度营业收入（34.11 亿元）接近上半年营业收入（35.41 亿元），交货呈加速

之象。我们判断，全年交货有望超过 3GW，同比翻番。结合此前中报披露，

以平价大基地为目标市场的 4.5MW 机组已获得并网案例；5.X MW 机组平

台研发被列入在建工程；7MW 级风电机组产业化关键技术研发和 5MW 海

上风电机组及部件关键技术研发获得政府补助。我们认为，这些将为公司迎

接未来市场变化提供重要的产品与研发储备。 

加大风电运营业务投入。获准注册的可转债拟投入 3.242 亿元募集资金用

于昔阳皋落风电场二期 50MW 项目建设；结合此前公告与公司官网披露，

我们预计，公司所持并网风电运营容量将由 2019 年底的 5MW 大幅提升至

2021 年底的 205MW（权益容量 185MW），有助业务结构优化。 

拟于云南设立生产基地。据公司官网披露，公司与云南能投新能源签署产

业园投资合作协议，云南能投风电装备制造产业园将成为公司西南地区首

个生产基地。据国家能源局发布，云南 2019 年风电并网运行利用小时数为

2,808h，较中国大陆地区平均数（2,082h）高出 726h，居各省区之首。据

云南省网上新闻发布厅（2020.9.1）发布，云南“十四五”期间拟建成 8GW

风电项目。我们认为，云南产业基地建设如推进顺利，将有助公司开发云

南等西南地区市场，以及拓展东南亚等海外市场。 

维持 “推荐”评级：我们预计，公司将于 2020-2022 年实现盈利 1.20 亿

元、1.71 亿元、1.88 亿元，对应当前股本下 EPS 0.41 元、0.58 元、0.64

元，对应 2020.11.4 收盘价 39.5 倍、27.8 倍、25.3 倍 P/E。 

风险提示：风电项目建设，以及公司业务发展与成本管控，或不达预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,311.77 5,010.26 9,840.44 11,416.34 11,200.10 

增长率（%） 1.68% 51.29% 96.41% 16.01% -1.89% 

净归母利润（百万元） 120.37  106.57  120.34  171.14  187.57  

增长率（%） 27.62% -11.46% 12.91% 42.22% 9.60% 

净资产收益率（%） 13.35% 8.60% 7.74% 10.40% 10.67% 

每股收益(元) 0.41  0.36  0.41  0.58  0.64  

P/E 39.46  44.57  39.48  27.76  25.33  

P/B 4.94  3.13  2.98  2.80  2.62  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

4. 

公司简介：  

公司主营风机制造与风电场运营。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2020 年 Q4  预计完成可转债发行 
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收入与成本预测 

我们对公司 2019-2022 年的收入与毛利率统计与预测，如表 1 所示。 

公司曾于 2020 年中报披露，截至 6 月底在手订单 6.97GW，相当于 2019 年销量（1.53GW）的 4.56

倍，我们判断大多将于未来两年内交付。据公司《招股说明书》（2019.4.16 版）披露，公司在杭州余杭

区（临平）、河北张北、宁夏吴忠设有生产基地。据公司官网与官方微信公众号（2020.9.26）披露，公司

与云南能投新能源签署产业园投资合作协议，云南能投风电装备制造产业园将成为公司西南地区首个生产

基地，相关报道如图 1 所示。我们认为，云南产业基地建设如推进顺利，将有助公司开发云南等西南地区

市场，以及拓展东南亚等海外市场。结合行业变化趋势与公司发展方略，我们判断，公司 2020～2022 年

将分别交付风机 3.05GW、3.46GW、3.36GW，批量供货的单机容量一般在 2.0～4.5MW 之间。如公司

后续对于中国西南市场与越南等海外市场的拓展不达预期，实际交付量存在低于我们预测量的风险。 

根据公司 2020 年中报披露的子公司情况，我们判断，公司已于浙江（平湖、温岭、德清）、山西（左

权、昔阳、武乡）、河北（张北）、陕西（绥德）和山东（禹城）设立多个风电运营类项目公司；结合公告

与官网报道，我们进一步判断，截至 2020 年 11 月 4 日，在运风电并网项目有 55MW（5MW 试验机组和

昔阳皋落一期 50MW），在建风电并网项目有 150MW（昔阳皋落二期 50MW、张北二台 50MW、禹城苇

河 50MW），如建设顺利，公司所持并网风电运营容量将由 2019 年底的 5MW 大幅提升至 2021 年底的

205MW（权益容量 185MW），一定程度上有助业务结构优化。据中报披露，公司 2020 上半年新签新能

源发电开发协议 2.2GW（风电 1.4GW、光伏 0.8GW）；谨慎起见，我们当前的盈利预测中，暂未考虑无

开工建设信息披露的其他项目。 

表 1：公司分项业务收入与成本预测（至 2022 年） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,010.26  9,840.44  11,416.34  11,200.10  

年增速  96.41% 16.01% -1.89% 

综合毛利率 17.15% 13.11% 14.13% 14.82% 

风机     

营业收入（百万元） 4,856.43  9,720.30  11,179.82  10,899.57  

年增速  100.15% 15.02% -2.51% 

毛利率 16.64% 13.10% 13.57% 13.89% 

发电      

营业收入（百万元） 2.09  20.14  136.52  200.53  

年增速  865.30% 577.82% 46.89% 

毛利率 -130.00% 8.50% 60.00% 65.00% 

非主营业务     

营业收入（百万元） 151.74  100.00  100.00  100.00  

年增速  -34.10%     

毛利率 37.37% 14.80% 14.80% 14.80% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测 
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图1：公司与云南能投新能源签署产业园投资合作协议（官方报道截屏）  

   
资料来源：公司官方微信公众号（2020.9.26），东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表   单位： 百万元 利润表   单位： 百万元 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E   2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

  货币资金 1,340.35  3,547.16  3,092.91  3,246.90  2,856.83  营业收入 3 , 311.77  5 , 010.26  9 , 840.44  1 1,416.34  1 1,200.10  

  应收票据 200.77  0.00  0.00  0.00  0.00  营业成本 2 , 680.64  4 , 151.21  8 , 550.54  9 , 802.79  9 , 540.75  

  应收账款 1,932.45  2,598.66  2,400.00  2,784.35  2,731.61    营业税金及附加 21.15  21.79  15.00  28.00  27.47  

  应收款项融资 0.00  51.09  4.40  4.40  4.40    营业费用 356.92  563.89  897.09  1,040.

76  

1,072.

09  
  预付款项 10.06  298.21  614.24  704.20  685.38    管理费用 49.99  42.94  51.53  59.79  58.65  

  其他应收款 31.11  39.89  78.35  90.89  89.17    财务费用 19.31  -19.72  -87.44  -32.95  -27.38  

  存货 756.97  2,047.88  4,218.17  4,835.93  4,706.66    研发费用 127.40  182.80  359.03  416.53  408.64  

一年内到期非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    加：其他收益 48.63  50.41  78.00  90.49  88.78  

  其他流动资产 95.93  141.40  171.47  192.21  182.44    投资收益 22.09  4.00  15.00  18.00  20.00  

流动资产合计 4,367.64  8 ,724.30  1 0 ,579.55  1 1 ,858.88  1 1 ,256.49    公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,227.29  2 ,838.58  3 , 463.79  3 , 879.83  4 , 297.08  减:资产及信用减值损失 5.13  11.07  15.00  17.40  17.07  

资产总计 6,594.93  1 1,562.8

8   

1 4 ,043.34  1 5 ,738.71  1 5 ,553.57    资产处置收益 -0.06  -0.00  0.00  0.00  0.00  

  短期借款 175.00  30.04  5.01  5.74  5.59  营业利润 121.88  110.68  132.68  192.52  211.57  

  应付票据 1,894.06  3,128.63  5,685.09  6,517.68  6,343.46    营业外收入 2.65  2.46  5.00  5.30  5.50  

  应付账款 2,094.88  2,721.82  5,606.32  6,427.38  6,255.57    营业外支出 0.18  0.36  0.88  0.52  0.81  

  预收款项 465.50  3,394.33  0.00  0.00  0.00  利润总额 124.35  112.78  136.80  197.30  216.26  

  应付职工薪酬 29.23  31.65  32.50  37.70  36.99    所得税 4.04  6.20  16.42  24.66  26.49  

  应交税费 34.45  11.58  22.74  26.38  25.88  净利润 120.30  106.58  120.39  172.64  189.77  

  其他应付款 28.20  72.63  149.61  171.52  166.94    少数股东损益 -0.07  0.00  0.05  1.50  2.20  

一年内到期非流动负债 60.00  0.00  0.00  20.00  6.67  归属母公司净利润 120.37  106.57  120.34  171.14  187.57  

  其他流动负债 87.29  58.54  73.99  73.99  73.99  主要财务比率   单位： 百万元 

流动负债合计 4,868.60  9 , 449.22  1 1 ,575.26  1 3 ,280.40  1 2 ,915.09  2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

非流动负债合计 764.03  5 87.14  8 25.47  7 06.31  7 65.89  成长能力      

负债合计 5,632.63  1 0 ,036.36  1 2 ,400.73  1 3 ,986.71  1 3 ,680.97    营业收入增速 1.68% 51.29% 96.41% 16.01% -1.89% 

  股本 220.47  293.96  293.96  293.96  293.96    营业利润增速 22.30% -9.19% 19.88% 45.10% 9.90% 

  资本公积 313.24  681.01  681.01  681.01  681.01    归母净利润增速 27.62% -11.46

% 

12.91% 42.22% 9.60% 

  减：库存股 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力      

  其他综合收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率(%) 19.06% 17.15% 13.11% 14.13% 14.82% 

  专项储备 4.33  2.64  3.49  3.06  3.28    净利率(%) 3.63% 2.13% 1.22% 1.51% 1.69% 

  盈余公积 52.96  61.07  61.07  61.07  61.07    总资产净利率（%） 1.94% 1.17% 0.94% 1.16% 1.21% 

  未分配利润 370.66  478.20  553.07  659.56  776.27    ROE(%) 13.35% 8.60% 7.74% 10.40% 10.67% 

归母所有者权益合计 961.66  1 ,516.88  1 ,592.60  1 ,698.67  1 ,815.59  偿债能力      

  少数股东权益 0.63  9.63  50.00  53.33  57.00    资产负债率(%) 85.41% 86.80% 88.30% 88.87% 87.96% 

所有者权益合计 962.30  1 ,526.52  1 ,642.60  1 ,752.00  1 ,872.59    流动比率 0.90  0.92  0.91  0.89  0.87  

负债和所有者权益总计 6 , 594.93  1 1 ,562.88  1 4 ,043.34  1 5 ,738.71  1 5 ,553.57    速动比率 0.74  0.71  0.55  0.53  0.51  
现金流量表    单位： 百万元 营运能力      

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E    总资产周转率 0.53  0.55  0.77  0.77  0.72  

经营活动现金流入小计 3,155.95  6,457.39  9,753.29  12,699.3

0  

12,899.7

4  

  应收账款周转率 1.98  2.21  3.94  4.40  4.06  

经营活动现金流出小计 2,950.62  5,021.50  8,415.29  10,943.1

2  

12,213.6

3  

  应付账款周转率 1.22  1.72  2.05  1.63  1.50  

经营活动产生净现金流 205.34  1 ,435.89  1 ,338.00  1 ,756.18  6 86.11  每股指标（元）      

投资活动产生净现金流 - 81.14  1 0.12  - 429.52  - 303.16  - 309.49  每股收益(摊薄) 0.41  0.36  0.41  0.58  0.64  

筹资活动产生净现金流 127.60  1 .00  - 4.14  - 271.99  - 166.77  每股净现金流(摊薄) 0.86  4.92  3.08  4.02  0.71  

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(摊薄) 3.27  5.16  5.42  5.78  6.18  

现金及等价物净增加额  2 51.80  1 ,447.01  9 04.34  1 ,181.02  2 09.86  估值比率      

期初现金及等价物余额 657.09  908.88  2,355.89  3,260.23  4,441.25  P/E 39.46  44.57  39.48  27.76  25.33  

期末现金及等价物余额  9 08.88  2 ,355.89  3 ,260.23  4 ,441.25  4 ,651.11  P/B 4.94  3.13  2.98  2.80  2.62    
注：表中“资产及信用减值损失”项目，损失为正。  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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