
电力设备 

2021 年 01 月 28 日 

明阳智能 (601615)  

2020年业绩高增，发展前景更趋明朗 
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推荐（维持） 
现价：23.68元 

主要数据 

 
行业 电力设备 

公司网址 www.mywind.com.cn 

大股东/持股 靖安洪大招昆股权投资合伙企业

(有限合伙)/10.84% 

实际控制人 吴玲、张传卫、张瑞 

总股本(百万股) 1,875 

流通 A 股(百万股) 983 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 444.11 

流通 A 股市值(亿元) 232.83 

每股净资产(元) 4.04 

资产负债率(%) 79.9 
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投资要点 

事项： 

公司发布 2020年业绩预告，实现归母净利润 11.8-13.8亿元，同比增长

65.60%-93.67%；扣非后净利润10.9-12.7亿元，同比增长71.93%-100.32%。 

平安观点： 

 2020年业绩高增，Q4业绩略低于预期。根据公司发布的业绩预告，2020

年实现归母净利润 11.8-13.8 亿元，同比增长 65.60%-93.67%；其中，

2020Q4归母净利润约 2.5-4.5亿元，扣非后净利润 2.2-4.0亿元，略低于

我们预期；估计全年风机出货量 5-6GW。受抢装因素推动，2020年公司

风机出货量翻倍以上增长，规模效应之下费用率明显下降，是业绩大幅增

长的主因。 

 广东有望出台海上风电补贴政策，抢装之后需求明朗。近期，广东省能源

下发《关于促进我省海上风电有序开发及相关产业可持续发展的指导意见

（征求意见稿）》，拟对广东 2022-2023年并网的海风项目按容量给予一定

补贴，合计规模不超过 4.5GW，补贴后项目上网电价为广东燃煤基准电

价。2021年为国内海上风电享受中央财政补贴的抢装年，市场担忧 2021

年抢装之后海风需求断崖式下降，基于本次广东计划推出的海风补贴政

策，结合考虑其他省份，估计 2022-2023 年国内海风年均需求有望达到

4GW左右，给予了国内海风产业较好的迈向平价的过渡期。 

 公司在海外海上风电市场有望取得突破。除了国内市场，目前公司也在积

极拓展海外海上风电市场，并且成效显著，有望成为国内首个走出去的海

上风机企业。除了传统的欧洲市场，美国、日本、南美、越南、台湾等地

区均在布局或大力发展海上风电，海外的海上风机市场空间广阔；公司如

果在海外市场取得突破将打开成长空间。 

 清晰的竞争优势为公司持续成长保驾护航。公司拥有独特的半直驱技术，

助力公司在国内大容量海风机组方面处于引领地位；相对主要竞争对手， 

   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,902 10,493 23,007 30,561 27,825 

YoY(%) 30.3 52.0 119.3 32.8 -9.0 

净利润(百万元) 426 713 1,375 2,337 2,339 

YoY(%) 19.6 67.3 93.0 70.0 0.1 

毛利率(%) 25.1 22.7 21.2 23.3 23.1 

净利率(%) 6.2 6.8 6.0 7.6 8.4 

ROE(%) 8.6 9.3 8.9 13.4 11.9 

EPS(摊薄 /元) 0.23 0.38 0.73 1.25 1.25 

P/E(倍) 104.3 62.3 32.3 19.0 19.0 

P/B(倍) 10.0 7.0 3.1 2.7 2.4   

-50%

0%

50%

100%

150%

Feb-20 May-20 Aug-20 Nov-20

明阳智能 沪深300

证
券
研
究
报
告 



明阳智能﹒事项点评 

 

  
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2 / 4 

 

公司拥有较好的治理结构和较灵活的激励机制；公司地处广东，而广东是国内海风主战场之一，公

司具有一定区位优势；这些共同构建公司在海上风电方面的核心竞争优势，助力公司把握海上风电

黄金赛道。 

 盈利预测与投资建议。因风机出货量不及预期，小幅下调盈利预测，预计 2020-2021年归母净利润

13.75、23.37亿元（原预测值 15.48、26.05亿元），EPS 0.73、1.25元，动态 PE 32.3、19.0倍。

公司在海上风机领域具有竞争优势，有望受益于全球海上风电的发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示。（1）海上风电需求受政策等诸多因素影响，存在不及预期的风险。（2）2021年抢装之后

国内海上风电迎来平价过渡期，届时公司海上风机产品毛利率可能承压。（3）预期国内市场海上风

机参与者将逐渐增加，存在行业竞争加剧的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 22580  26726  23808  27665  

现金  10773  13109  9812  11613  

应收票据及应收账款 4754  5471  6284  7629  

其他应收款 298  359  320  375  

预付账款 1179  1243  1202  1581  

存货  2811  3780  3428  3704  

其他流动资产 2763  2763  2763  2763  

非流动资产 12116  14696  17302  19830  

长期投资 422  453  483  514  

固定资产 4656  7435  9651  11740  

无形资产 1097  1109  1122  1156  

其他非流动资产 5942  5699  6046  6420  

资产总计 34696  41421  41110  47495  

流动负债 18162  17531  15695  20652  

短期借款 1375  0  0  0  

应付票据及应付账款 7534  7572  8045  11404  

其他流动负债 9254  9959  7650  9248  

非流动负债 9441  8910  8280  7549  

长期借款 4654  4123  3492  2762  

其他非流动负债 4787  4787  4787  4787  

负债合计 27604  26441  23975  28201  

少数股东权益 371  331  297  262  

股本  1380  1875  1875  1875  

资本公积 3583  9748  9748  9748  

留存收益 1324  2457  4412  6368  

归属母公司股东权益 6721  14648  16839  19031  

负债和股东权益 34696  41421  41110  47495   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 5755  622  1005  6208  

净利润 661  1335  2302  2304  

折旧摊销 454  531  750  962  

财务费用 267  277  301  171  

投资损失 -290  -32  -32  -32  

营运资金变动 4607  -1489  -2317  2802  

其他经营现金流 56  0  0  0  

投资活动现金流 -2143  -3078  -3324  -3458  

资本支出 2340  2583  2376  2198  

长期投资 168  -31  -31  -31  

其他投资现金流 365  -526  -979  -1291  

筹资活动现金流 3933  4793  -978  -948  

短期借款 89  -1375  0  0  

长期借款 1064  -531  -631  -731  

普通股增加 276  496  0  0  

资本公积增加 968  6165  0  0  

其他筹资现金流 1536  37  -348  -218  

现金净增加额 7548  2336  -3298  1801   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10493  23007  30561  27825  

营业成本 8116  18127  23425  21394  

营业税金及附加 52  115  153  139  

营业费用 895  1795  2384  2115  

管理费用 419  598  795  696  

研发费用 298  506  672  556  

财务费用 267  277  301  171  

资产减值损失 77  161  244  164  

其他收益 83  65  65  65  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 290  32  32  32  

资产处置收益 -2  0  0  0  

营业利润 739  1526  2684  2686  

营业外收入 18  18  18  18  

营业外支出 9  9  9  9  

利润总额 748  1534  2693  2695  

所得税 86  199  390  391  

净利润 661  1335  2302  2304  

少数股东损益 -51  -40  -35  -35  

归属母公司净利润 713  1375  2337  2339  

EBITDA 1269  1893  3224  3439  

EPS（元）  0.38  0.73  1.25  1.25   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 52.0  119.3  32.8  -9.0  

营业利润(%) 94.2  106.5  75.9  0.1  

归属于母公司净利润(%) 67.3  93.0  70.0  0.1  

获利能力         

毛利率(%) 22.7  21.2  23.3  23.1  

净利率(%) 6.8  6.0  7.6  8.4  

ROE(%) 9.3  8.9  13.4  11.9  

ROIC(%) 4.2  5.0  8.3  7.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 79.6  63.8  58.3  59.4  

净负债比率(%) -1.8  -26.3  -6.9  -18.7  

流动比率 1.2  1.5  1.5  1.3  

速动比率 0.9  1.1  1.0  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.6  0.7  0.6  

应收账款周转率 2.0  4.5  5.2  4.0  

应付账款周转率 1.2  2.4  3.0  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.38  0.73  1.25  1.25  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.90  0.33  0.54  3.31  

每股净资产(最新摊薄) 3.37  7.60  8.77  9.94  

估值比率         

P/E 62.3  32.3  19.0  19.0  

P/B 7.0  3.1  2.7  2.4  

EV/EBITDA 35.2  21.5  13.5  11.9   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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