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公司发布 2020 年年报，2020 年实现营收 562.65 亿元，同比增长 47.12%；归

母净利润 29.64 亿元，同比增长 34.10%。其中 2020Q4 实现营收 192.34 亿元，

同比增长 42.37%，归母净利润 8.94 亿元，同比增长 44.48%。 

核心观点 

 Q4 毛利率环比上升，业绩符合预期。2020 公司毛利率 17.73%，同比下降

1.28 个百分点，2020Q4 毛利率 18.63%，环比上升 1.52 个百分点，其中

2020 风机设备毛利率 14.58%，同比上升 2.28 个百分点，主要得益于风机

执行订单价格回升和订单结构优化（大型化）。公司 2020 风机设备出货

12.93GW，同比增长 58.3%，带来营收高增长。 

 在手订单略有下滑，大型化比例提升。截至 2020 公司在手外部订单共计 

14.4GW，从外部订单结构来看，2S 风机占比 45%，3S/4S 风机占比 39%，

6S/8S 大风机占比 15%。我们认为随着订单结构有望进一步优化，风机大型

化加速，盈利能力有望持续提升，预计 2021 年公司风机出货量或超 10GW。 

 碳中和背景下，平价时代需求稳定。2020 国内公开招标量达 31.1GW，从

投标价格来看，2020 年 12 月 3S 风机投标均价为 3098 元/千瓦，有所回

落。展望平价时代：1）随着低碳政策刺激新能源发展，整机竞争格局有望

深化，全生命周期度电成本为主要变量，龙头加速降本实现成本控制能力的

分化，以满足新能源+储能全面平价。2）服务运维助力行业发展长逻辑，从

海外成熟市场来看，运维服务长合约模式大势所趋，风机技术主要积累在主

机厂商，预计国内运维服务模式趋向完善，价值链重心由设备端逐步转向服

务端。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2021-2023 年每股收益分别为 0.97/1.06/1.22 元（原预测

2021 年为 0.89，主要调整费用管控），根据可比公司估值，考虑公司作为

产业龙头、市场份额优势，我们给予 10%估值溢价，按照 2021 年的 17.6

倍市盈率，对应目标价 17.00 元，维持买入评级。 

风险提示 

风机毛利率、价格低于预期；国内新增装机不达预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 29日） 14.77 元 

目标价格 17.00 元 

52 周最高价/最低价 17.91/9.23 元 

总股本/流通 A 股（万股） 422,507/416,706 

A 股市值（百万元） 62,404 

国家/地区 中国 

行业 电力设备及新能源 

报告发布日期 2021 年 03 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 3.8 -2.5 6.64 53.86 

相对表现 5.69 -0.29 -0.02 33.19 

沪深 300 -1.89 -2.21 6.66 20.67 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 38,245 56,265 49,383 54,123 63,947 

  同比增长(%) 33.1% 47.1% -12.2% 9.6% 18.2% 

营业利润(百万元) 2,571 3,275 4,726 5,163 5,980 

  同比增长(%) -30.8% 27.4% 44.3% 9.3% 15.8% 

归属母公司净利润(百万元) 2,210 2,964 4,082 4,463 5,175 

  同比增长(%) -31.3% 34.1% 37.7% 9.3% 15.9% 

每股收益（元） 0.52 0.70 0.97 1.06 1.22 

毛利率(%) 19.0% 17.7% 19.6% 20.2% 20.4% 

净利率(%) 5.8% 5.3% 8.3% 8.2% 8.1% 

净资产收益率(%) 7.9% 9.1% 11.9% 12.3% 13.0% 

市盈率 28.2 21.1 15.3 14.0 12.1 

市净率 2.0 1.8 1.8 1.6 1.5 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值统计 

日期 EPS PE 

2021/3/29 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

金雷股份 2.00  2.33  2.82  15.82  13.56  11.20  

天顺风能 0.60  0.73  0.83  16.48  13.62  11.95  

日月股份 1.02  1.34  1.67  33.93  25.74  20.71  

泰胜风能 0.46  0.59  0.72  16.61  12.95  10.61  

明阳智能 0.71  1.20  1.29  25.95  15.42  14.33  

运达股份 0.46  1.37  1.93  34.63  11.63  8.25  

平均估值     16.00 14.00 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,248 8,274 9,877 10,825 12,789  营业收入 38,245 56,265 49,383 54,123 63,947 

应收票据及应收账款 17,993 22,977 26,173 28,685 37,089  营业成本 30,973 46,289 39,719 43,209 50,876 

预付账款 1,914 1,520 2,469 2,706 3,197  营业税金及附加 109 225 198 216 256 

存货 8,124 5,718 7,944 8,642 10,175  营业费用 2,602 3,651 2,919 2,706 3,197 

其他 13,166 5,550 3,951 4,291 4,834  管理费用及研发费用 2,567 3,260 2,568 2,760 3,261 

流动资产合计 48,444 44,038 50,414 55,149 68,085  财务费用 1,197 929 1,018 1,272 1,575 

长期股权投资 4,491 6,403 6,500 6,500 6,500  资产减值损失 143 575 26 17 21 

固定资产 19,397 20,522 34,584 43,626 50,895  公允价值变动收益 175 9 20 20 20 

在建工程 9,613 12,859 6,559 4,681 4,120  投资净收益 1,340 1,685 1,750 1,200 1,200 

无形资产 3,385 4,078 3,893 3,707 3,522  其他 404 246 20 (0) (0) 

其他 17,726 21,239 13,385 14,365 13,346  营业利润 2,571 3,275 4,726 5,163 5,980 

非流动资产合计 54,613 65,100 64,921 72,879 78,383  营业外收入 55 17 10 10 10 

资产总计 103,057 109,138 115,334 128,028 146,469  营业外支出 66 19 50 50 50 

短期借款 1,974 2,641 9,656 12,693 17,989  利润总额 2,561 3,274 4,686 5,123 5,940 

应付票据及应付账款 25,428 28,610 31,378 33,703 38,157  所得税 331 308 562 615 713 

其他 22,167 16,594 11,545 11,094 11,396  净利润 2,230 2,965 4,123 4,508 5,227 

流动负债合计 49,569 47,845 52,580 57,490 67,542  少数股东损益 20 2 41 45 52 

长期借款 15,046 18,038 22,538 27,038 31,538  归属于母公司净利润 2,210 2,964 4,082 4,463 5,175 

应付债券 288 0 810 810 810  每股收益（元） 0.52 0.70 0.97 1.06 1.22 

其他 5,929 8,282 3,887 3,887 3,887        

非流动负债合计 21,264 26,320 27,235 31,735 36,235  主要财务比率      

负债合计 70,833 74,165 79,815 89,225 103,777   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1,549 805 846 891 944  成长能力      

股本 4,225 4,225 4,225 4,225 4,225  营业收入 33.1% 47.1% -12.2% 9.6% 18.2% 

资本公积 12,084 12,115 12,115 12,115 12,115  营业利润 -30.8% 27.4% 44.3% 9.3% 15.8% 

留存收益 12,722 14,927 18,333 21,572 25,408  归属于母公司净利润 -31.3% 34.1% 37.7% 9.3% 15.9% 

其他 1,644 2,901 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 32,224 34,973 35,519 38,803 42,691  毛利率 19.0% 17.7% 19.6% 20.2% 20.4% 

负债和股东权益总计 103,057 109,138 115,334 128,028 146,469  净利率 5.8% 5.3% 8.3% 8.2% 8.1% 

       ROE 7.9% 9.1% 11.9% 12.3% 13.0% 

现金流量表       ROIC 6.4% 6.8% 7.9% 7.7% 7.7% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,230 2,965 4,123 4,508 5,227  资产负债率 68.7% 68.0% 69.2% 69.7% 70.9% 

折旧摊销 865 1,100 1,490 2,088 2,554  净负债率 42.8% 44.0% 65.1% 76.6% 88.0% 

财务费用 1,197 929 1,018 1,272 1,575  流动比率 0.98 0.92 0.96 0.96 1.01 

投资损失 (1,340) (1,685) (1,750) (1,200) (1,200)  速动比率 0.81 0.80 0.81 0.81 0.86 

营运资金变动 3,864 3,861 (4,349) (1,766) (6,073)  营运能力      

其它 (888) (1,793) 4,251 (1,003) 1,001  应收账款周转率 2.3 3.0 2.3 2.3 2.3 

经营活动现金流 5,929 5,377 4,784 3,899 3,084  存货周转率 4.7 6.7 5.8 5.2 5.4 

资本支出 (4,344) (5,775) (9,050) (9,061) (9,072)  总资产周转率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (735) (1,632) (1,312) 0 0  每股指标（元）      

其他 (5,188) 1,688 (592) 1,070 1,070  每股收益 0.52 0.70 0.97 1.06 1.22 

投资活动现金流 (10,267) (5,719) (10,953) (7,991) (8,002)  每股经营现金流 1.40 1.27 1.13 0.92 0.73 

债权融资 (943) 2,390 2,450 4,500 4,500  每股净资产 7.26 8.09 8.21 8.97 9.88 

股权融资 4,586 31 0 0 0  估值比率      

其他 2,488 (951) 5,322 540 2,382  市盈率 28.2 21.1 15.3 14.0 12.1 

筹资活动现金流 6,131 1,470 7,773 5,040 6,882  市净率 2.0 1.8 1.8 1.6 1.5 

汇率变动影响 2 (230) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.4 14.4 10.5 8.9 7.5 

现金净增加额 1,795 898 1,603 948 1,965  EV/EBIT 20.2 18.1 13.3 11.8 10.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究
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