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事项： 

[Table_Summary] 2021 年 3 月 17 日，公司发布公告与华能新能源股份有限公司签署《战略合作协议书》，双方拟在新能源电站领域展开合

作，由天顺风能提供新能源资产开发建设服务，包括陆上风电、海上风电，项目规模不少于 2GW。借此契机公司正式转

型为制造与风场滚动开发的双轮驱动发展模式。 

 

国信电新观点：1）如我们之前所预期的，由于风场开发单 W 价值量远超制造业务，行业制造龙头在十四期间纷纷转型

为风电零部件制造+风场滚动开发双轮驱动发展模式。2）公司有序布局江苏射阳和德国安堡各 30 万吨海上制造产能，

预计 2022 年底落地，把握 2023 年全球海风市场飞跃期。3）公司以轻资产模式扩张长叶片产能至 1500 套以上，成功

开拓一线主机厂商客户。4）公司尝试与华能、三峡等下游客户合作开发风电场，有利于巩固央企市场份额，提升制造

业盈利能力。5）欧洲风塔反倾销有望在今年 5 月公布初裁结果，扫清市场疑云。6）风险提示：风电行业消纳出现瓶颈

问题，导致行业装机需求不达预期；全球贸易摩擦升级可能影响公司未来的出口业务；如果钢价暴涨可能侵蚀盈利能力。

7）投资建议：公司果断转型风场滚动开发模式+轻资产制造发展模式，盈利能力和市场份额有望进一步提升。考虑到 2021

年公司叶片产能快速提高，加上风场滚动开发模式可大幅提升业绩，上调 2021/22 年归母净利润，预计 21-23 年公司业

绩为 13.2/17.2/19.1 亿元（原预测值为 11.92/13.81/14.09 亿元）；上调合理估值区间至 9.02-11.26 元/股（前值 8.36-9.75

元/股），较当前股价溢价 5%-31%，对应 2021 年业绩动态 PE 为 12-15X，维持“买入”评级。 

评论： 

 公司转型风电场滚动开发模式，五年内预计开发量保守估计在 3-5GW 

公司与华能新能源达成合作意向，双方在未来 5 年内将合作不低于 2GW 的风场开发，包括陆上风电、海上风电，

项目规模不少于 2GW。根据协议华能新能源将优先采购公司产品包括风塔、叶片和风电运维服务。交易金额总规模

力争完成金额人民币 300 亿元。 

公司及时转型为制造与风场开发双轮驱动的战略发展方向，符合我们对十四五期间风电制造产业的趋势判断，可大

幅提升公司整体盈利能力，我们预计公司在 2021/2022/23/24 年分别以 0.5/0.8/1.4/1.6GW 的规模与下游开发商进

行合作，税后业绩贡献保守估计分别为 0.45/3.9/5.1/5.8 亿元。 

 及时扩张海上风塔产能和大叶片产能，迎头赶上抢装盛宴及平价大发展 

公司有序布局江苏射阳和德国安堡各 30 万吨海上制造产能，预计 2022 年底落地，把握 2023 年全球海风市场飞跃期。

公司继续扩张叶片产能，加强具备产业链协同效应的轻资产制造业务，发挥客户资源优势快速提高产能和市场份额，未

来三年业绩成长性可期。 
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表 1：公司历史业绩和未来三年预测 

 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

风塔销售量（万吨） 65  80  95  105  120  

叶片销售量（套） 1,075  1,500  2,000  2,000  2,300  

模具销售量（套） 43  50  40  30  40  

风塔毛利率 24.7% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 

吨钢毛利（元/吨） 1,893  1,800  1,800  1,800  1,800  

吨钢净利（元/吨） 723  557  685  705  727  

叶片毛利率(不含模具） 18% 18% 15% 15% 15% 

风塔业务净利润（百万元） 470  445  651  740  872  

叶片业务净利润（百万元） 405  602  387  341  413  

发电业务净利润（百万元） 182  240  238  238  238  

风场滚动开发净利润   45  390  512  585  

总体业绩 1,082  1,350  1,734  1,922  2,212  

总体业绩增速 45% 25% 28% 11% 15% 

资料来源:2020 年归母净利润来自 Wind，各业务板块业绩为国信证券经济研究所根据合理费用分摊方式估算，2020-2024 年业务数据为国信证券经济研究所

预测 

 

 投资建议 

投资建议：公司果断转型风场滚动开发与轻资产制造双轮驱动模式，盈利能力和市场份额有望进一步提升。考虑到 2021

年公司叶片产能快速提高，加上风场滚动开发可大幅提升业绩，上调 2021/22/23 年归母净利润预测，预计 21-23 年业绩

为 13.2/17.2/19.1 亿元（原预测值为 11.92/13.81/14.09 亿元）；上调合理估值区间至 9.02-11.26 元/股（前值 8.36-9.75

元/股），较当前股价溢价 5%-31%，对应 2021 年业绩动态 PE 为 12-15X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

风电行业消纳出现瓶颈问题，导致行业装机需求不达预期；全球贸易摩擦升级可能影响公司未来的出口业务。 

表 2：可比公司估值表 

代码 简称 评级 股价 
EPS 总市值

（亿元） 

PE PB 

(2019) 

PEG

（2020） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

002531 天顺风能 买入 8.59  0.42 0.61 0.74 153  20.5  14.1  11.6  2.6  0.5  

300129 泰胜风能 增持 7.10  0.21 0.36 0.43 51  33.2  20.0  16.4  2.2  (5.1) 

603218 日月股份 买入 32.62  0.95 0.99 1.25 316  62.6  32.8  26.2  9.3  1.2  

300569 天能重工 买入 14.26  0.69 0.99 1.33 56  20.7  14.4  10.7  2.7  0.9  

资料来源:Wind，国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1263  1099  1000  1000   营业收入 6058  8285  10554  12752  

应收款项 2427  3405  4627  5590   营业成本 4395  6029  7881  9446  

存货净额 898  1974  2621  3180   营业税金及附加 20  85  95  116  

其他流动资产 936  1243  1583  1913   销售费用 281  372  475  446  

流动资产合计 5817  8015  9981  11832   管理费用 153  434  455  522  

固定资产 5504  5835  5473  4948   财务费用 184  177  207  222  

无形资产及其他 301  289  277  265   投资收益 68  123  139  50  

投资性房地产 1018  1018  1018  1018   资产减值及公允价值变动 116  0  0  0  

长期股权投资 426  426  426  426   其他收入 (338) 0  0  0  

资产总计 13066  15583  17175  18489   营业利润 873  1311  1581  2050  

短期借款及交易性金融负债 2351  2000  2369  2321   营业外净收支 5  55  0  0  

应付款项 1960  3037  3226  3914   利润总额 878  1366  1581  2050  

其他流动负债 581  950  1242  1483   所得税费用 114  232  221  287  

流动负债合计 4892  5988  6836  7718   少数股东损益 18  52  40  40  

长期借款及应付债券 1817  2545  2745  2825   归属于母公司净利润 747  1082  1319  1723  

其他长期负债 409  309  309  309        

长期负债合计 2226  2854  3054  3134   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 7118  8842  9890  10852   净利润 747  1082  1319  1723  

少数股东权益 138  174  190  198   资产减值准备 42  8  (5) (8) 

股东权益 5810  6567  7095  7439   折旧摊销 265  583  628  646  

负债和股东权益总计 13066  15583  17175  18489   公允价值变动损失 (116) 0  0  0  

      财务费用 184  177  207  222  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (839) (1007) (1734) (931) 

每股收益 0.42 0.61 0.74 0.97  其它 (33) 29  21  16  

每股红利 0.21 0.18 0.45 0.77  经营活动现金流 66  694  230  1445  

每股净资产 3.27 3.69 3.99 4.18  资本开支 (769) (910) (250) (100) 

ROIC 12% 11% 13% 16%  其它投资现金流 178  0  144  0  

ROE 13% 16% 19% 23%  投资活动现金流 (627) (910) (106) (100) 

毛利率 27% 27% 25% 26%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 20% 16% 16% 17%  负债净变化 580  728  200  80  

EBITDA  Margin 24% 24% 22% 22%  支付股利、利息 (368) (324) (792) (1378) 

收入增长 58% 37% 27% 21%  其它融资现金流 (426) (351) 369  (47) 

净利润增长率 59% 45% 22% 31%  融资活动现金流 (3) 53  (223) (1345) 

资产负债率 56% 58% 59% 60%  现金净变动 (564) (163) (99) 0  

息率 2.4% 2.1% 5.2% 9.0%  货币资金的期初余额 1826  1263  1099  1000  

P/E 20.5 14.1 11.6 8.9  货币资金的期末余额 1263  1099  1000  1000  

P/B 2.6 2.3 2.2 2.1  企业自由现金流 (289) (201) 62  1525  

EV/EBITDA 15.2 12.4 11.1 9.1  权益自由现金流 (135) 29  453  1367  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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