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摘要： 

大风机战略顺应行业发展趋势。据公司 2019 年年报披露，2019 年公司在风

电新增装机市场位居国内前三（份额约 16%）、全球第六，其中海上风机出货

440.5MW，相当于中国大陆海上风电新增并网总容量的 22.25%。政策引导

风电行业步入“平价”阶段，我们判断，在陆上与海上风电市场，大容量风

机将加大应用，公司近年来践行的“大风机战略”符合行业发展趋势。我们

预计，公司 2020~2022 年风机销售平均容量将自 2019 年的 2.69MW 分别提

高到 3.27MW、4.40MW、4.67MW，对行业发展有一定引领作用。 

产品研发与时俱进。在陆上风机领域，公司 2020 年 7 月创下亚洲实现吊装

的最大单机容量纪录（5.2MW）。在海上大风机领域，公司已形成以 5.5MW、

6.45MW、7.25MW、8.3MW 等产品为主的量产机型谱系，新产品单机容量

高达 11MW。主要在研产品 6.25MW 陆地风机、11MW 海上风机、10MW 漂

浮式海上风机、12~15MW 海上风机对标国际领先水平，我们认为，如进展

顺利，将助公司巩固、提升竞争力，并助推我国远海风资源商业化开发进程。 

供应链管理卓越。公司具备叶片、变频器、变桨控制系统、电气控制系统等

核心零部件的自主研制能力，并拥有叶片、齿轮箱、发电机、液压润滑冷却

系统等领域的设计团队。我们认为，较为全面的核心零部件自主配套能力，

在保障供应链安全、助力风机新产品研发和成本管控等方面，具有重要意义。 

盈利预测：我们预计，公司将于 2020-2022 年实现归母净利润 13.27 亿元、

17.62亿元、20.16 亿元，对应当前股本下 EPS 0.71 元、0.94 元、1.08 元，

对应 2020.12.16 收盘价 25.9倍、19.5倍、17.1倍 P/E。给予“强烈推荐”

评级。 

风险提示：风电行业政策或出现重大变化，风电项目建设或不达预期；公司

业务发展与成本费用管控收效或低预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,902.15 10,493.16 22,019.70 26,890.93 27,635.57 

增长率（%） 30.27% 52.03% 109.85% 22.12% 2.77% 

归母净利润（百万元） 425.97  712.56  1,327.46  1,762.09  2,016.31  

增长率（%） 19.64% 67.28% 86.29% 32.74% 14.43% 

净资产收益率（%） 10.05% 12.76% 18.34% 20.88% 20.30% 

每股收益(元) 0.23  0.38  0.71  0.94  1.08  

P/E 80.73  48.26  25.90  19.52  17.05  

P/B 7.72  5.12  4.43  3.77  3.20  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司主营风电机组、新能源发电等。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
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1. 风机行业强者 

1.1 政策引导风电行业步入“平价”阶段 

风电是投入商业化应用的主流发电形式之一，在资源获取方面十分便利，优于煤电、核电、生物质发电

和水电；在发电年等效利用小时数方面则优于光伏，如图 1 所示。 

图1：中国大陆主要类型电源 2019 年平均利用小时数 

 

资料来源：中国核能行业协会、国家能源局、中电联，东兴证券研究所 

经过十余年的发展，中国大陆风电行业取得里程碑式进展，累计并网容量自 2013 年底的 75.48GW 增至

2019 年底的 210.05GW（陆上 204GW+海上 5.93GW），如图 2 所示；风电装机占 2019 年底发电装机总容

量的 10.45%，如图 3 所示。 

图2：中国大陆 2013~2019 年年底风电累计并网统计  图3：中国大陆发电装机结构（2019 年底） 

 

 

 

资料来源：国家能源局、中电联，东兴证券研究所  资料来源：中电联，东兴证券研究所 

 

根据现行政策，在中国大陆境内，对于陆上风电项目，如 2018 年底前核准但 2020 年底前仍未完成并网，

或 2019~2020 年核准但 2021 年底前仍未完成并网，国家不再补贴；2021 年起新核准的项目，全面实现平
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价上网，国家不再补贴。对于海上风电项目，中央财政仅补贴 2021 年底前全部机组完成并网的存量合规项

目，不再补贴新增项目。 

展望未来，我们认为，“三北”（西北、华北、东北）地区与云南、福建、四川等优势风资源省区，将对

陆上风电项目投资资金产生较大“虹吸”效应；海上风电发展潜力大，沿海各省区后续能否推出“地补”接

力，对 2022~2027 年海上风电市场走向影响较大；在陆上与海上风电市场，大容量风机将加大应用。详细

分析见于研究报告《风电：奔向“平价”的清洁能源》（20200513），此处不再赘述。 

 

1.2 公司在风机市场位居前列 

在风电行业的快速发展中，产业界培育出一批优质风机企业，明阳智慧能源集团股份公司（601615.SH，

简称“明阳智能”或“公司”）即为其一。公司成立于 2006 年，前身为广东省明阳风电技术有限公司，总部

位于广东中山，2010 年于纽交所上市， 2016 年退市，2019 年 1 月在上交所上市。公司 2020 年前三季实

现营业收入 151.26 亿元，归属上市公司股东净利润 9.33 亿元。 

截至 2020 年 12 月 16 日，公司控股股东、实际控制人为张传卫先生、吴玲女士（张传卫之妻）、张瑞先

生（张传卫、吴玲之子）。据公司 2020 年 11 月 20 日公告，三位实际控制人合计持有公司 22.90%的股份。

公司股权关系及主要下属经营实体如图 4 所示。 

图4：明阳智能股东及主要下属子公司股权关系图（截至 2020.12.16） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司主营大型风力发电机组（如图 5 所示）及其核心部件的研产销及智能化运维、新能源发电建设运营

等，其中风机是目前公司最大的收入来源。2020 上半年，以风机制造为主的高端能源设备制造业务单元实现

对外交易收入 76.515 亿元，在营业收入中占比 92.0%。 
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图5：公司风机产品（MySE5.5-7.0MW）图示 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所引用 

据 2020 年中报披露，公司研发、设计了适应不同特殊气候条件的陆上和海上风力发电机组，形成了“覆

盖当前，占据未来”的多产品布局，包括 1.5/2.0MW、3.XMW、4.XMW、5.XMW 系列陆上型风机，以及 5.5MW、

6.XMW、7.XMW 及 8-10MW、11MW 系列海上型风机，如图 6 所示。据公司 2019 年年报援引彭博新能源

财经统计结果，2019 年公司在中国风电新增装机市场占有率约 16%，连续五年位居国内前三；在全球风电

新增装机量排名中位居第六。 

图6：公司风机产品线 

 

资料来源：公司 2020 年中报，东兴证券研究所引用 

据微信公众号“明阳智能投资者关系”文章（2020.7.28）披露，公司 2020 年 7 月在乌鲁木齐达坂城成

功吊装单机容量 5.2MW 的 MySE5.2-166 风机，创下亚洲陆上吊装最大容量风机纪录。据公司官网

（2020.10.15）和微信公众号“明阳智能投资者关系”（2020.10.15）信息，公司于 2020 北京国际风能大会
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发布 11MW 功率的 MySE11-203 海上风机和 6.25MW 功率的 MySE6.25-173 陆上风机，前者计划 2021 年

树立样机，2022 年投入商业使用。我们认为，这两款风机基本代表中国大陆在风机研发领域的最高水平。 

公司于 A 股上市以来，完成两次再融资：2019 年公开发行可转债、2020 年非公开发行股票，募集资金

主要流向有：1）风电及风电供热项目建设开发；2）10MW 级海上风机及关键零部件研制；3）10MW 级海

上漂浮式风机设计研发；4）工程与生产基地建设类项目；5）偿还银行贷款，补充流动资金。如表 1、表 2

所示。我们认为，相关募投项目建设如推进顺利，将进一步增强公司在高端风机研制领域的竞争力，并增加

风电场建设运营投入，适度优化公司业务结构。 

表1：公司 2019 年可转债募集资金规模和用途  

No. 项目名称  
项目总投资

（亿元）  

拟投入募集

资金（亿元） 

1 明阳锡林浩特市 100MW 风电项目 7.72 6.90 

2 锡林浩特市明阳风力发电有限公司 50MW 风电供热项目 4.08 3.50 

3 明阳清水河县韭菜庄 50MW 风电供热项目 3.84 2.70 

4 MySE10MW 级海上风电整机及关键部件研制项目 2.25 1.00 

5 补充流动资金 2.90 2.90 

合计  20.79 17.00 

资料来源：公司公告（2019.12.12），东兴证券研究所 

 

表2：公司 2020 年非公开发行股票募集资金规模和用途（预案披露） 

No. 项目名称  
项目总投资

（亿元）  

拟投入募集

资金（亿元） 

1 10MW 级海上漂浮式风机设计研发项目 7.25 6.16 

2 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 25.00 16.26 

3 北京洁源山东菏泽市单县东沟河一期（50MW）风电项目 4.20 0.71 

4 平乐白蔑风电场工程项目 4.96 3.90 

5 明阳新县七龙山风电项目 3.97 3.29 

6 新县红柳 100MW 风电项目 7.13 5.81 

7 北京洁源青铜峡市峡口风电项目 6.52 5.83 

8 混合塔架生产基地建设项目 5.00 3.99 

9 偿还银行贷款 - 13.06 

合计  64.03 59.00 

注：根据发行结果公告（2020.11.20），实际募资总额 58.03 亿元、净额 57.72 亿元，与上述拟募资额有一定差异。 

资料来源：公司公告（2020.7.6），东兴证券研究所  

 

前文已述，公司的主要收入来源是风机业务，我们将于下文中予以详细分析。 
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2. 两大竞争优势助力风机业务长期发展 

我们认为，公司风机业务产品研发与时俱进、供应链管理卓越，构成重要竞争优势，未来发展前景向好。 

2.1 大风机产品研发与时俱进 

2.1.1 践行大风机战略，产品初获市场认可 

我们认为，在运行环境允许的情况下，对于指定容量的风电场，如以大容量风机代替小容量风机，所需

风机、塔筒的数量将相应减少，塔筒整体投资、风机吊装总费用与维护费用，以及在配电系统方面的投入，

有望得到一定缩减，从而有助提高风电场整体经济效益，对于推动“平价”普及具有较强的现实意义。我们

预计，2022 年以后，陆上风电新建项目的单机容量将普遍达到 3MW 以上；8MW 及以上机型在海上风电新

项目中将加大应用，一定程度上将对我国远海风电资源开发起到重要支撑。 

由此，我们认为，公司于 2019 年年报提及的“大风机战略”符合行业发展趋势。从近年来的财报披露

来看，公司在大兆瓦（4MW 及以上）风机研制方面，取得良好收效，后续仍有广阔发展空间。 

在陆上大风机领域，据 2019 年年报披露，公司 2018 年推出的 156 米叶轮直径的 4MW 系列陆地机型，

2019 年已开始量产，2019 年进一步推出了保持行业领先水平的 166 米叶轮直径的 5MW 系列陆地机型。 

公司 2019 年 4 月 4 日公告，4MW 陆地机型 MySE4.0-156/100（预）中标国电投乌兰察布风电基地一

期 6GW 示范项目之第四标段 1.3GW，相当于该示范项目总容量的 21.7%，我们认为一定程度上反映了主流

客户对公司陆上大风机产品的初步认可。前文已述，公司 5.2MW 陆上风机已于 2020 年 7 月实现吊装，创下

亚洲实现陆上吊装的最大容量风机纪录。 

在海上大风机领域，据 2020 年中报披露，公司已形成以 5.5MW、6.45MW、7.25MW、8.3MW 等产

品为主的量产机型谱系，2020 年推出的 MySE11-203 半直驱海上风电机组单机容量高达 11MW。 

公司 IPO《招股说明书》（2019.1 版）P1-1-257、365 披露，公司的 5.5MW 样机于 2018 年在三峡福建

兴化湾试验风电场安装、并网，并成为超强台风“玛莉亚”来袭期间全场唯一实现零电量损失、保持持续满

发的风电机组。据定期财报披露，公司 2018 年实现 5.5MW 海上型风机销量 3 台，在大兆瓦风机销售方面取

得重要突破；2019 年 5.5MW 海上型风机销量增至 67 台，实现收入 21.53 亿元，相当于公司当年整体营业

收入的 20.5%，一举成为公司的海上主力机型。据 2019 年年报披露，公司 2019 年海上风机出货 440.5MW，

相当于中国大陆海上新增并网总容量的 22.25%，同比提升 13.46 个百分点。 

据公司官网 2020 年 10 月 29 日披露的 2020 年三季度业绩演示材料，截至 2020 年三季末，公司风机在

手订单约 14.15GW（待执行订单 11.71GW+已中标未签合同订单 2.44GW），4MW 及以上产品订单容量占比

达 67.57%，如图 7 所示。其中，5.0MW、5.5MW（海上）、6.XMW（海上）、7.0MW（海上）、8.XMW（海

上）分别占比 1.41%、16.4%、23.2%、0.99%、2.40%，我们测算分别对应 199.5MW、2.23GW、3.28GW、

140MW、339.6MW；由此判断，7.0MW（海上）、8.XMW（海上）两大新机型已分别获得 20 台、约 41 台

在手订单。 

我们根据公司财报数据测算，公司2018年、2019年销售的风机单台平均容量分别为2.26MW、2.69MW，

其中 2019 年陆上风机和海上风机的单台平均容量分别为 2.45MW 和 4.84MW。另测算，2020 年三季末在手
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订单平均单台容量约 3.96MW；并判断，在手订单中陆上风机和海上风机的单台平均容量分别约 3.13MW 和

6.13MW。我们预计，未来 2～3 年，公司销售的风机单台平均容量将逐步提升，对行业发展有一定引领作用。 

图7：明阳智能 2020 年三季末风机在手订单结构 

 

资料来源：明阳智能官网（2020 年三季度业绩演示材料），东兴证券研究所引用  

 

2.1.2 在研产品对标国际领先水平，助推产业进步 

据公司官网信息（2020.10.15）和 2020 年中报披露，公司目前在研风机新产品主要有：6.25MW 陆地

风机、11MW 海上风机、10MW 漂浮式海上风机、12~15MW 海上风机。其中，前两者风机产品已发布（前

文已述）；10MW 级漂浮式海上风机的设计研发项目，以及拟用于 12~15MW 海上风机研制的汕尾海洋工程

基地（陆丰）项目明阳智能海上风电产业园工程，被列入 2020 年增发募投项目。 

基于对公开资料的研究，我们判断，在全球范围已吊装或正在吊装的风机中，目前代表陆上和海上风机

领域最前沿技术的产品分别是 Vestas 旗下 V162-6.0 MW
TM

机型（单机容量 6.0MW）和 GE 旗下 Haliade-X 

12MW 机型（单机容量 12MW）。 

据 Vestas 中国公司“官微”（维斯塔斯风力之家）信息，Vestas 在中国市场也发布了 V162-6.0 MW
TM

机型，预计 2020 年四季度交付给中国客户，截至该发布日（2020.10.14）其样机正在丹麦日德兰半岛西部

的 Østerild 国家测试中心安装。据 GE 官网报道，安装于荷兰鹿特丹的 Haliade-X 12MW 风机于 2020 年 11

月 12 日获 DNV GL 颁发完整型式认证。 

对比可见，公司在研产品直接对标国际领先水平。限于篇幅，下文仅重点讨论 10MW 漂浮式海上风机的

研制进度与应用前景。 

一般来说，远海较近海的风资源更优，但开发远海风电的难度亦更大。据《南方能源建设》（2020 年第

7 卷第 1 期）《海上漂浮式风机关键技术研究进展》（作者：陈嘉豪 等）介绍，按现有技术条件，当水深超过

60 米后，漂浮式海上风机将比固定式海上风机更具有工程经济性，且这一优势随水深增加而愈加凸显。 
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与海上石油平台基础分类类似，目前漂浮式海上风机基础主要有半潜式（semi）、单柱式（spar）、张力

腿式（TLP）、船型（barge）等，其中半潜式应用较多，几类漂浮式与固定式海上风机基础结构的对比如图 8

所示。 

全球范围看，欧洲在漂浮式海上风电项目开发方面起步较早。据 GWEC（全球风能理事会）发布的《全

球海上风电报告 2020》相关信息，由 Equinor（挪威石油公司）在挪威安装的全球首个 MW 级漂浮式海上风

机 2009 年并网，全球首个商业化漂浮式海上风电项目 Hywind Scotland 在英国投产，MHI Vestas 研制的彼

时全球商业化最大海上风机（V164-8.4MW）2019 年在位于葡萄牙的漂浮式海上风电场交付。截至 2019 年

底，全球共有 65.7MW 漂浮式海上风电装机，分布于英国（32MW）、日本（19MW）、葡萄牙（10.4MW）、

挪威（2.3MW）、法国（2MW）。随着壳牌、道达尔等石油企业开始聚焦海上风电业务，漂浮式海上风电全

商业化进程有望加快。据 GWEC 预测，未来 10 年（到 2030 年）全球将建成 6.2GW 漂浮式海上风电项目，

集中于韩国、日本、法国、挪威和英国等国，2030 年漂浮式项目将实现商业化。 

图8：各类漂浮式与传统固定式海上风机基础结构示意 

 
注：左起分别为单桩固定基础、Jacket / 三脚架固定基础、张力腿浮式基础、半潜浮式基础、单柱浮式基础。  

资料来源：DNV GL，东兴证券研究所引用  

中国近年来在漂浮式海上风电研究领域亦有一定探索，通过对国家知识产权局公开数据库的搜索，我们

发现，风机厂商中，明阳智能、上海电气、金风科技和华锐风电在漂浮式海上风电领域取得一些发明成果，

如附录 I 所示。但总的来说，研发与产业化较欧洲仍有较大差距。 

公司将“10MW 级海上漂浮式风机设计研发项目”列入 2020 年增发募投项目，项目总投资 7.25 亿元，

增发《预案》披露拟投入募集资金 6.16 亿元，计划 2020 年 7 月启动，建设期预计 36 个月，具体进度安排

如图 9 所示。公司在 2020 年 7 月 6 日公告中提到该项目的进展和储备，主要如下。 

该型机组采用海上半直驱技术路线，应用多项有竞争力的叶片核心技术。漂浮式基础方面，公司在 5.5MW

漂浮式试验项目中，已完成漂浮式风力发电机组-下部支撑平台-系泊系统全耦合研究和物理模型试验，并根

据物理模型试验结果，完成风力发电机组、基础结构及系泊系统的最终优化工作；正进行抗台风型新型漂浮

式风机试验样机详细设计方案，预计 2021 年 6 月完成试验样机的建造、装配、拖航安装及调试工作。公司

已掌握漂浮式风电机组平台设计建造的多项关键技术，基本可以解决试验样机研究建造阶段面临的技术难题。 
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图9：公司 10MW 级海上漂浮式风机设计研发项目进度安排 

 

资料来源：公司公告（2020.6.16），东兴证券研究所引用 

 

我们认为，公司上述在研项目如后续进展顺利，将进一步巩固、提升公司在全球风机市场的产品竞争力，

不仅利好主业长期发展，还可以助推我国在远海风资源开发方面的商业化。 

 

2.2 供应链管理卓越 

对于风机制造涉及到核心零部件领域，公司具有较强的自主配套能力。据公司 2020 年中报披露，公司

目前具备叶片、变频器、变桨控制系统、电气控制系统等核心零部件的自主研发、设计和制造能力；通过整

合全球资源，公司目前拥有叶片设计团队、齿轮箱设计团队、发电机设计团队、核心研发仿真团队、整机研

发测试团队、液压润滑冷却系统设计团队、智慧能源研发团队、智能化运维团队。 

我们认为，较为全面的核心零部件自主配套能力，一定程度上体现了公司卓越的供应链管理能力，对于

主业经营具有如下意义。 

其一，保障供应链安全。 

这方面的意义在叶片环节尤为凸显。叶片是风机的核心部件，直接影响风机的转换效率，优质叶片的研

制具有一定技术壁垒。据中材科技公告的《投资者关系活动记录表（2020.11.13）》披露，叶片在叶型设计、

材料体系、模具三方面具有一定壁垒。我们判断，随着风机市场技术革新不断推进，一些产品设计与制造工

艺相对落后的叶片厂商，存在被市场洗牌的风险。如遇下游需求旺盛，叶片市场或阶段性出现优质产品结构

化紧缺，若进一步传导至风机制造环节，有可能造成一定时期的供应链瓶颈问题。 

据《能源杂志》官方微信公众号（简称“官微”）2019 年 4 月 3 日报道，一般来说，一套叶片生产模具

从订货到投产需要 3 个月，从投产达到稳定生产也需要 3～6 个月；产线一般需投产 8~10 条线。所以，一切

准备到位达到稳定产出，需要 6~12 个月。另据央视财经频道 2020 年 11 月 25 日报道，风电抢装冲刺，多

家叶片厂商出现了供应偏紧的情况。 

据公司 2020 年中报披露，公司具有完备的叶片气动、叶片结构和叶片载荷的迭代设计开发能力，可以
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自主设计、制造定制化叶片；目前行业内大部分整机制造厂商缺乏独立的叶片生产能力而需外购，其产能很

大程度上会受到上游叶片供应商的制约。据公司《招股说明书》（2019.1.10 版）P1-1-332～333 披露，公司

2015、2016、2017、2018 上半年的叶片自产数量比例分别为 98.8%、90.2%、77.6%、89.0%，维持较高

水平，仅在临时排产紧张时就近向外部供应商采购或委托加工少量叶片。另据前述央视财经报道（截屏如图

10 所示），公司海上风机订单已排到 2022 年以后，2020 年要预备约 200 台整机，为次年的海上吊装做准备，

公司位于广东阳江的叶片厂已 24 小时满负荷生产。 

我们认为，叶片自主配套能力强，对于公司在风机市场“抢装”行情下保障必要的供应链安全，具有重

要意义。 

图10：央视对于风电“抢装潮”下设备商排单的报道 

 

资料来源：央视财经频道“正点财经”节目（2020.11.25），东兴证券研究所 

其二，助力新产品研发，巩固与提高风机产品的市场竞争力。 

风机产品的改进与更新，往往涉及一些核心零部件选型不同程度的变更。因此，掌握核心零部件自研能

力，有助风机厂商在开展新产品研发时拥有较大主动权。 

仍以叶片环节为例。近年来风机大型化的发展趋势，对叶片在长度、轻量化、抗腐蚀、运输适应性等方

面的设计革新提出了重要挑战。公司在叶片研发领域不断创新，开展轻量化技术、分段式叶片技术和碳玻混

编技术的研究与应用，为风机新产品研发提供了重要支持。 

据微信公众号“每日风电”报道（2019.10.23），公司于 2019 年北京风能大会暨展览会发布 86.5 米纯

玻纤、轻量化抗台风叶片，可匹配 6.X～8.XMW 的不同机型，含紧固件重量仅 31 吨，较行业内同材料体系

同长度级别叶片减重近 10%，其中 MySE8.3-86.5m A1 风机叶片获颁 DNV GL 设计评估证书。 

碳玻混编技术的应用，有助叶片主梁减重，并在成本可控的前提下改善叶片材料性能，如图 11、图 12

所示。据微信公众号“能见 Eknower”报道（2020.10.16），2020 年北京风能大会暨展览会期间，公司的

MySE5.0-166 机型叶片成为全国首个获得 GL 认证的碳玻混材叶片。 

据公司 2019 年年报披露，公司的海上大风机新产品 MySE8.3-180 机型配套 180 米叶片，采用了抗台风

型、轻量化纯玻纤叶片和碳玻混编叶片双方案设计，解决了大容量化机组载荷和叶片成本问题。 
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图11：碳玻混编材料结构 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所引用 

 

图12：应用碳玻混编技术的叶片之重量成本关系 

 

资料来源：微信公众号“玻纤复材”（2019.12.27），东兴证券研究所引用 

 

分段式叶片技术是为了解决风机叶片在复杂地形运输问题的新技术，其应用对提高风机制造效率亦有一

定帮助。据公司 2019 年年报披露，公司自主研发的分段叶片设计技术，已完成 58.8 米叶片的样片（如图

13 所示）验证，并取得 DNV GL 认证，具备进入量产条件。 
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图13：明阳智能应用分段式叶片技术的 58.8 米叶片设计结构  

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所引用 

其三，一定程度上有助成本管控。 

据 2020 年中报披露，公司掌握风力发电机组核心部件的研发、设计和制造能力，可以有效控制成本，

提升盈利能力。近年来，公司风机业务毛利率于业内处于前列，如图 14 所示，一定程度上体现了成本管控

的良好收效。 

图14：四家主流风机厂商的风机业务毛利率对比 

 

资料来源：各公司财报、上海电气风电集团招股说明书、明阳智能 2020 年中期业绩演示材料，东兴证券研究所 

综上，展望未来，我们认为，借助产品研发领先、供应链管理卓越两大竞争优势，公司有望在风机市场

纵深发展，不断打磨市场竞争力。 

 

3. 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 3 所示。 
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关于风机业务，我们预计，2020~2022 年销量将分别达到 5.53GW、6.05GW、6.29GW，其中海上

风机容量占比分别为 18.2%、47.1%、49.5%，单机平均容量分别为 3.27MW、4.40MW、4.67MW。综

合公司历史公告披露，风机业务客户主要为大型电力集团，如：国电投、大唐集团、华润电力、粤电集团、

华电集团、中国电建、华能集团、三峡新能源、中广核新能源。截至目前，公司不存在单一客户依赖情形。 

关于新能源发电业务，据公司 2020 年中报披露，截至 2020 年 6 月底，公司投资的新能源电站已并

网装机容量约 896MW；在建容量约 1.15GW，位于山西、河南、广西、陕西、内蒙古、山东、新疆等多

个省区。现有发电资产中，纳入“大庆项目处置组”的 4 家项目公司共持有 198MW 风电运营项目，中报

P132 披露将于 2020 年 12 月处置。考虑公司“滚动开发”战略等因素，我们预计，公司 2022 年底控股

新能源发电并网容量将增至 1.2GW，实际情况与我们的预测或存一定偏差。我们认为，新能源发电运营

规模适度扩大，一定程度上利好公司业务结构优化。 

表3：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） 10,493.16  22,019.70  26,890.93  27,635.57  

年增速  109.85% 22.12% 2.77% 

综合毛利率 22.66% 21.39% 21.78% 22.59% 

风机及配件     

营业收入（百万元） 9,237.61  20,566.38  25,503.09  26,088.96  

年增速  122.64% 24.00% 2.30% 

毛利率 19.22% 19.30% 20.22% 20.85% 

新能源发电     

营业收入（百万元） 754.19  953.32  887.85  1,046.61  

年增速  26.40% -6.87% 17.88% 

毛利率 64.47% 65.00% 65.00% 65.00% 

其他（主营）     

营业收入（百万元） 326.84  350.00  350.00  350.00  

年增速  7.09% 0%  0%  

毛利率 30.98% 30.00% 30.00% 30.00% 

非主营业务     

营业收入（百万元） 174.52  150.00  150.00  150.00  

年增速  -14.05% 0%  0%  

毛利率 8.28% 12.00% 12.00% 12.00% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测 

 

4. 风险提示 

风电行业政策或出现重大变化，风电项目建设或不达预期；公司业务发展与成本费用管控收效或低预期。 
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附录 I 主流风机厂商在漂浮式风机领域的发明成果 

通过对国家知识产权局公开数据库的搜索，我们发现，明阳智能、上海电气、金风科技和华锐风电，以

及与海装风电同属中国船舶集团下属单位的中国船舶工业集团公司第七〇八研究所、中国船舶重工集团国际

工程有限公司，在漂浮式海上风电领域取得一些发明成果，如表 4 所示。 

表4：中国大陆风机厂商及相关企业注册的漂浮式风机领域发明专利（截至 2020.12.11 统计，或不完全） 

No. 申请 /专利权人  发明（设计）名称  申请公布号/授权公告号  申请日  

1 明阳智能 一种四立柱带压载半潜式漂浮风机基础  CN-108757336-A 2018/05/03 

2 明阳智能 一种四立柱带压载半潜式漂浮风机基础  CN-208416796-U 2018/05/03 

3 明阳智能 一种半潜式海上风力发电基础  CN-208416810-U 2018/06/27 

4 明阳智能 一种带波浪能发电功能的漂浮式海上风力发电基础  CN-210889214-U 2019/08/19 

5 明阳智能 一种带钢绞线的海上漂浮式风机  CN-211874655-U 2020/05/11 

6 明阳智能 一种漂浮式风机的单点系泊定位系统  CN-211869613-U 2020/05/27 

7 明阳智能 集成于漂浮式风电基础上的波浪能发电系统及其工作方法  CN-111810348-A 2020/07/28 

8 上海电气风电集团 一种张力腿型漂浮式风机基础结构  CN-209396002-U 2018/10/30 

9 上海电气风电集团 一种适用于大兆瓦级风电机组的半潜型漂浮式风机基础  CN-109458304-A 2018/11/30 

10 上海电气风电集团 一种浮筒柔性连接的半潜型漂浮式风机结构  CN-110356521-B 2019/07/25 

11 上海电气风电集团 用于漂浮式基础的系泊系统结构  CN-211223767-U 2019/10/11 

12 上海电气风电集团 漂浮式风机基础  CN-110671280-A 2019/10/16 

13 上海电气风电集团 一种混合型漂浮式风机基础  CN-211391621-U 2020/01/06 

14 上海电气风电集团 一种半潜漂浮式风机基础及风机  CN-111140440-A 2020/01/15 

15 上海电气风电集团 一种漂浮式风机基础  CN-111577551-A 2020/05/27 

16 上海电气风电集团 一种漂浮式风机基础及风机  CN-111734584-A 2020/07/03 

17 上海电气风电集团 一种漂浮式风机基础系泊装置及安装方法  CN-111927716-A 2020/08/18 

18 金风科技 海上漂浮式风机基础及其定位系统  CN-102433890-B 2011/12/22 

19 北京金风科创 可伸缩阻尼装置以及海上漂浮式风机基础  CN-202783720-U 2012/06/29 

20 北京金风科创 可伸缩阻尼装置以及海上漂浮式风机基础  CN-102720209-B 2012/06/29 

21 江苏金风科技 漂浮式风力发电机基础  CN-203283366-U 2013/03/15 

22 江苏金风科技 一种漂浮式风机基础  CN-203158199-U 2013/04/07 

23 金风科技 带倒刺的负压桶锚固装置、安装方法及漂浮式海上风电场  CN-105501396-B 2015/12/18 

24 
华锐风电、上海绿色

环保能源有限公司 
应用于浅水和深水之间的漂浮式风机  CN-108860495-A 2017/05/09 

25 
中国船舶工业集团公

司第七〇八研究所  
一种张力腿式风机平台 CN-207274934-U 2017/06/19 

26 
中国船舶重工集团
国际工程有限公司 

一种光伏与风机联合发电的海上半潜式平台发电系统 CN-108757332-A 2018/07/02 

27 
中国船舶重工集团

国际工程有限公司 
一种光伏与风机联合发电的海上半潜式平台发电系统 CN-208364303-U 2018/07/02 

注：申请公布号/授权公告号末位为 B 代表发明授权；A 代表发明申请；U 代表实用新型。 

资料来源：国家知识产权局官网，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 3,312.63  10,773.04  9,654.66  8,678.86  7,481.48  营业收入 6 , 902.15  1 0,493.16  2 2,019.70  2 6,890.93  2 7,635.57  

  应收票据 422.91  2.93  0.00  0.00  0.00  营业成本 5 , 170.94  8 , 115.57  1 7,308.74  2 1,035.20  2 1,392.53  

  应收账款 5,489.40  4,751.53  2,600.00  3,175.18  3,263.10    营业税金及附加 76.94  52.03  109.18  133.34  137.03  

  应收款项融资 0.00  826.53  259.54  259.54  259.54    营业费用 715.43  895.44  1,728.75  2,111.18  2,169.64  

  预付款项 233.18  1,178.73  2,513.97  3,055.21  3,107.11    管理费用 364.73  418.60  577.67  705.46  725.00  

  其他应收款合计 248.06  298.47  626.33  764.89  786.07    财务费用 257.48  266.80  327.14  254.29  244.75  

  存货 1,444.69  2,811.42  5,996.14  7,287.07  7,410.86    研发费用 196.56  298.01  625.36  763.71  784.85  

  合同资产 0.00  0.00  110.04  110.04  110.04    加：其他收益 87.59  82.76  173.67  212.09  217.96  

  持有待售资产 76.56  1,374.19  1,374.19  1,374.19  1,374.19    投资收益 63.31  289.74  65.00  65.00  65.00  

一年内到期非流动资产 101.64  225.44  225.00  225.22  225.11    公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他流动资产 333.73  337.25  354.20  378.01  364.17  减:资产及信用减值损失 -80.17  78.82  105.00  128.23  131.78  

流动资产合计 1 1 ,662.80  2 2 ,579.53  2 3 ,714.07  2 5 ,308.20  2 4 ,381.67    资产处置收益 29.27  -1.56  -0.28  0.00  0.00  

非流动资产合计 1 0 ,669.04  1 2 ,116.08  1 7 ,033.77  1 9 ,841.32  2 3 ,073.75  营业利润 3 8 0.42  7 3 8.82  1 , 476.24  2 , 036.62  2 , 332.94  

资产总计 2 2 ,331.84  3 4 ,695.61  4 0 ,747.84  4 5 ,149.53  4 7 ,455.42    营业外收入 13.68  17.72  12.00  15.00  17.00  

  短期借款 1,285.26  1,374.64  385.00  467.89  475.84    营业外支出 7.56  9.03  34.00  5.80  7.55  

  应付票据 1,529.05  2,728.68  4,720.00  5,736.18  5,833.63  利润总额 3 8 6.54  7 4 7.51  1 , 454.24  2 , 045.82  2 , 342.39  

  应付账款 4,070.28  4,804.91  6,200.00  7,534.82  7,662.82    所得税 -36.21  86.18  181.78  255.73  281.09  

  预收款项 1,863.64  6,858.92  0.00  0.00  0.00  净利润 4 2 2.75  6 6 1.33  1 , 272.46  1 , 790.09  2 , 061.31  

  合同负债 0.00  0.00  8,250.00  10,075.08  10,354.07    少数股东损益 -3.22  -51.23  -55.00  28.00  45.00  

  应付职工薪酬 73.92  107.12  125.00  152.65  156.88  归属母公司净利润 4 2 5.97  7 1 2.56  1 , 327.46  1 , 762.09  2 , 016.31  

  应交税费 288.88  293.81  260.00  317.52  326.31        

  其他应付款 526.04  619.60  650.00  789.94  803.36  主要财务比率   单位： 百万元 

  持有待售负债 0.00  765.99  724.80  724.80  724.80  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  

一年内到期非流动负债 462.21  608.81  850.00  640.34  699.71  成长能力      

流动负债合计 1 0 ,099.28  1 8 ,162.47  2 2 ,164.80  2 6 ,439.22  2 7 ,037.41    营业收入增速 30.27% 52.03% 109.85% 22.12% 2.77% 

非流动负债合计 7 , 344.36  9 , 441.17  1 0 ,398.57  9 , 082.12  9 , 087.35    营业利润增速 5.60% 94.21% 99.81% 37.96% 14.55% 

负债合计 1 7 ,443.64  2 7 ,603.64  3 2 ,563.37  3 5 ,521.34  3 6 ,124.76    归母净利润增速 19.64% 67.28% 86.29% 32.74% 14.43% 

  股本 1,103.82  1,379.72  1,875.01  1,875.01  1,875.01  获利能力      

  其他权益工具 0.00  391.82  388.41  388.41  388.41    毛利率(%) 25.08% 22.66% 21.39% 21.78% 22.59% 

  资本公积 2,614.57  3,582.77  3,721.09  3,721.09  3,721.09    净利率(%) 6.12% 6.30% 5.78% 6.66% 7.46% 

  减：库存股 0.00  0.00  121.88  121.88  121.88    总资产净利率（%） 2.04% 2.32% 3.37% 4.17% 4.45% 

  其他综合收益 42.13  42.30  42.21  42.21  42.21    ROE(%) 10.05% 12.76% 18.34% 20.88% 20.30% 

  盈余公积 38.00  77.87  77.87  77.87  77.87  偿债能力      

  未分配利润 653.41  1,246.10  2,161.56  3,529.68  5,143.00    资产负债率(%) 78.11% 79.56% 79.91% 78.67% 76.12% 

归母所有者权益合计 4 , 451.93  6 , 720.58  7 , 755.86  9 , 123.98  1 0 ,737.30    流动比率 1.15  1.24  1.07  0.96  0.90  

  少数股东权益 436.26  371.39  428.60  504.21  593.37    速动比率 1.01  1.09  0.80  0.68  0.63  

所有者权益合计 4 , 888.20  7 , 091.97  8 , 184.47  9 , 628.19  1 1 ,330.66  营运能力      

负债和所有者权益总计 2 2 ,331.84  3 4 ,695.61  4 0 ,747.84  4 5 ,149.53  4 7 ,455.42    总资产周转率 0.33  0.37  0.58  0.63  0.60  

现金流量表    单位： 百万元   应收账款周转率 1.46  2.05  5.99  9.31  8.58  

 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    应付账款周转率 1.30  1.83  3.15  3.06  2.82  

经营活动现金流入小计 7,553.67  16,636.40  23,410.72  30,219.16  31,561.55  每股指标（元）      

经营活动现金流出小计 7,277.34  10,881.13  20,299.93  24,500.00  25,704.88  每股收益(摊薄) 0.23  0.38  0.71  0.94  1.08  

经营活动产生净现金流 2 7 6.32  5 , 755.26  3 , 110.79  5 , 719.16  5 , 856.67  每股净现金流(摊薄) 0.10  4.03  2.64  1.65  1.62  

投资活动产生净现金流 - 1 ,172.07  - 2 ,142.71  - 3 ,146.18  - 2 ,167.71  - 2 ,465.67  每股净资产(摊薄) 2.37  3.58  4.14  4.87  5.73  

筹资活动产生净现金流 1 , 074.65  3 , 932.76  4 , 990.01  - 4 50.24  - 3 53.88  估值比率      

汇率变动影响 9.80  2.28  -0.89  0.00  0.00  P/E 80.73  48.26  25.90  19.52  17.05  

现金及等价物净增加额  1 8 8.70  7 , 547.59  4 , 953.72  3 , 101.20  3 , 037.12  P/B 7.72  5.12  4.43  3.77  3.20  

期初现金及等价物余额 2,519.57  2,708.27  10,255.86  15,209.58  18,310.79  EV/EBITDA 40.59  22.52  14.72  11.62  11.03  

期末现金及等价物余额  2 , 708.27  1 0 ,255.86  1 5 ,209.58  1 8 ,310.79  2 1 ,347.91          
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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