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天顺风能（002531.SZ） 

一季度业绩超预期，风塔龙头高速增长 
事件：3 月 11 日，公司发布《2020 年度业绩快报》和《2021 年第一季度

业绩预告修正公告》。 

2020 年业绩稳步增长，2021 年 Q1 业绩大超预期。得益于 2020 年国内

风电需求高速增长，根据公司公告，2020 年公司实现收入 82.85 亿元，同

比增长 36.75%，实现归母净利润 10.82 亿元，同比增长 45%。2021 年 Q1

行业需求依旧旺盛，公司 Q1 预计实现归母净利润 3.2~4.2 亿元，同比增长

140~215%，大超市场预期。 

发布员工持股计划，2021~2023 年业绩考核目标稳步增长。 2020 年 11

月 25 日，天顺风能发布《第一期员工持股计划(草案)》，本次员工持股总

计不超过 100 人，受让价格为 3 元/股，拟认购股份数合计 11,359,948 股。

本次员工持股计划涉及三次解锁期，对应三次业绩考核目标，其中 2021 年

实现净利润不低于 12 亿元，2022 年实现净利润不低于 13.5 亿元，2023 年

实现净利润不低于 17 亿元，三年业绩复合增速在 19%左右。本次员工持股

有望建立员工和公司的长效利益共建共享机制，有利于实现公司价值、股东

价值最大化，并有利于提升公司凝聚力，通过战略目标和制度机制的牵引，

聚合优秀人才加盟，提升公司核心竞争能力。 

国内产能持续释放，积极布局海外市场。根据公司官方公众号信息，2021

年 3 月 1 日，商都县天顺风电设备有限责任公司举行年产 12 万吨风电塔筒

项目投产点火仪式。公司商都工厂有望凭显著的区位优势，积极布局三北地

区风电市场，提高公司在三北地区竞争力。另外公司在 2019 年收购了德国

工厂，用来布局欧洲海上风电市场，是公司全球化的发展方向之一。后续随

着公司德国工厂的调试完成，公司海外市场和海上风电均有望得到显著提

升。 

2020 年风电并网数据大超预期，“十四五”风电发展或将持续超预期。根

据国家能源局数据，在风电抢装的背景下，2020 年风电新增并网装机

71.67GW，大超市场预期。从国内市场去看，去年 10 月，在北京国际风能

大会期间，400 余家风能企业共同签署并发布了《风能北京宣言：开发 30

亿风电，引领绿色发展，落实“30〃60”目标》，郑重提出在“十四五”规

划中，保证风电年均新增装机 50GW 以上。去年的国内吊装数据充分说明了

产业链有实力完成年均 50GW 的装机目标。在碳中和和碳减排的政策驱动

下，发电集团逐步加大风电板块投资，十四五期间风电装机有望持续超预期。 

盈利预测：预计公司 2021/2022 年实现归母净利润 12.92/13.89 亿元，对应

估值 10.4/9.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，钢价不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,702 5,967 7,515 9,501 10,583 

增长率 yoy（%） 16.8 61.2 25.9 26.4 11.4 

归母净利润（百万元） 470 747 1,041 1,292 1,389 

增长率 yoy（%） 

 

 

0.0 59.0 39.4 24.1 7.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.26 0.42 0.59 0.73 0.78 

净资产收益率（%） 9.0 12.9 15.5 16.5 15.3 

P/E（倍） 28.6 18.0 12.9 10.4 9.7 

P/B（倍） 2.6 2.3 2.0 1.7 1.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6013 5817 7708 8041 10660  营业收入 3702 5967 7515 9501 10583 

现金 1826 1263 1637 2069 2305  营业成本 2738 4395 5492 6967 7856 

应收票据及应收账款 1810 2361 3205 3129 4710  营业税金及附加 30 20 46 55 62 

其他应收款 59 65 91 107 113  营业费用 182 281 354 447 498 

预付账款 426 391 638 663 786  管理费用 132 153 192 243 270 

存货 942 898 1298 1235 1907  研发费用 17 32 40 51 57 

其他流动资产 950 839 839 839 839  财务费用 178 184 244 325 359 

非流动资产 6754 7249 8770 10873 11804  资产减值损失 53 -96 16 2 -48 

长期投资 389 426 462 499 535  其他收益 25 4 0 0 0 

固定资产 3786 5280 6647 8585 9481  公允价值变动收益 0 21 5 6 8 

无形资产 278 301 330 367 398  投资净收益 49 68 54 61 58 

其他非流动资产 2301 1242 1331 1423 1390  资产处置收益 0 -2 0 0 0 

资产总计 12767 13066 16478 18915 22464  营业利润 529 873 1190 1480 1594 

流动负债 4800 4892 7494 8758 11357  营业外收入 1 6 16 6 8 

短期借款 1961 1740 3689 4836 5770  营业外支出 2 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 2311 1960 2815 2544 4288  利润总额 528 878 1203 1484 1599 

其他流动负债 528 1192 989 1379 1299  所得税 47 114 142 165 179 

非流动负债 2626 2226 2152 2146 1798  净利润  481 764 1061 1319 1420 

长期借款 2089 1817 1744 1737 1389  少数股东损益 11 18 20 27 31 

其他非流动负债 537 409 409 409 409  归属母公司净利润 470 747 1041 1292 1389 

负债合计 7425 7118 9646 10904 13154  EBITDA 933 1371 1715 2162 2400 

少数股东权益 120 138 158 185 216  EPS（元） 0.26 0.42 0.59 0.73 0.78 

股本 1779 1779 1779 1779 1779        

资本公积 1694 1705 1705 1705 1705  主要财务比率      

留存收益 1787 2428 3193 4225 5303  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 5221 5810 6673 7825 9094  成长能力      

负债和股东权益 12767 13066 16478 18915 22464  营业收入(%) 16.8 61.2 25.9 26.4 11.4 

       营业利润(%) -1.2 64.9 36.3 24.4 7.7 

       归属于母公司净利润(%) 0.0 59.0 39.4 24.1 7.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.1 26.3 26.9 26.7 25.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.7 12.5 13.9 13.6 13.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.0 12.9 15.5 16.5 15.3 

经营活动现金流 620 849 836 2052 1392  ROIC(%) 6.7 8.9 9.8 10.4 10.1 

净利润 481 764 1061 1319 1420  偿债能力      

折旧摊销 203 305 279 366 447  资产负债率(%) 58.2 54.5 58.5 57.6 58.6 

财务费用 178 184 244 325 359  净负债比率(%) 54.9 55.5 67.7 67.9 62.7 

投资损失 -49 -68 -54 -61 -58  流动比率 1.3 1.2 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -136 -472 -690 110 -769  速动比率 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 -57 135 -5 -6 -8  营运能力      

投资活动现金流 -930 -916 -1742 -2403 -1311  总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 949 872 1484 2067 894  应收账款周转率 2.1 2.9 2.7 3.0 2.7 

长期投资 -95 -109 -36 -36 -36  应付账款周转率 1.4 2.1 2.3 2.6 2.3 

其他投资现金流 -77 -154 -294 -372 -454  每股指标（元）      

筹资活动现金流 997 -424 -670 -363 -780  每股收益(最新摊薄) 0.26 0.42 0.59 0.73 0.78 

短期借款 800 -221 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.48 0.47 1.15 0.78 

长期借款 1065 -272 -73 -7 -348  每股净资产(最新摊薄) 2.93 3.27 3.75 4.40 5.11 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 11 0 0 0  P/E 28.6 18.0 12.9 10.4 9.7 

其他筹资现金流 -868 57 -596 -357 -431  P/B 2.6 2.3 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 688 -489 -1575 -714 -699  EV/EBITDA 17.6 12.3 10.6 8.8 8.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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