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明阳智能（601615）：大风机战略
持续推进，积极拓展海外市场 
——2020 年年报点评 

   2021 年 04月 13 日 

 强烈推荐/维持  

 明阳智能 公司报告 

 

财报要点：  2020 年，公司实现营业收入 224.57 亿元，同比增长 1.14 倍；

归属上市公司股东净利润 13.74 亿元，同比增长 92.84%。其中，风机制造板

块销售收入同比增长 1.27 倍至 209.47 亿元，为营业收入贡献 93.3％。截至

2020 年底，公司在手订单容量 13.88GW（陆上 8.25GW+海上 5.63GW）。 

大风机战略执行得力，行业优势地位巩固。2020 年风机对外销售容量同比增

长 1.32 倍至 5.66GW（陆上 4.75GW+海上 0.91GW），连续六年位居国内前

三（年报引述彭博新能源财经统计，份额 10%），排名全球第六。我们测算，

2020 年平均单机容量为 3.11MW，较 2019 年（2.69MW）显著提高。据年

报披露，截至 2020 年底，公司在手订单中，3MW 以下（不含）机组订单容

量仅占 5.2%，4MW 及以上机组订单容量达 59.0%（其中 5MW 及以上容量

占 40.7%），机组大型化率位居国内第一。 

过硬的产品竞争力得以彰显。据披露，公司为内蒙古霍林河项目供应的 6 台

MySE3.6-135/85 风机自 2019 年 8 月陆续并网至 2020 年 2 月，累计发电

0.34 亿 kWh，在 5 家整机供货商（含 2 家国际厂商）中居于首位；公司为兴

化湾海上试验风电场供应的 2台MySE5.5-155风机自并网两周年累计发电量

突破 1 亿 kWh，连续两年领先全场。我们认为，过硬的产品力与公司优秀的

研发制造和卓越的供应链管理密不可分，对业务长期发展起到重要支撑。 

积极“走出去”，分享全球风电市场发展红利。公司在德国汉堡、美国纽约、

丹麦哥本哈根设立研发和营销服务中心，2020 年获得 380MW 海外订单，项目

位于越南和意大利等地。我们认为，积极拓展海外市场，有助降低对本土市

场的依赖，利好业务结构优化，分散经营风险。 

盈利预测：我们预计，公司 2021-2023 年归母净利润分别为 17.23 亿元、19.84

亿元和 22.25 亿元，对应当前股本下 EPS 0.88 元、1.02 元和 1.14 元，对应

2021.4.13 收盘价 18.7 倍、16.2 倍和 14.5 倍 P/E。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：风电建设或不达预期；公司业务发展与成本管控或逊于预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,493.16 22,456.99 26,495.40 28,130.67 29,084.16 

增长率（%） 52.03% 114.02% 17.98% 6.17% 3.39% 

归母净利润（百万元） 712.56  1,374.07  1,722.54  1,984.09  2,224.98  

增长率（%） 67.28% 92.84% 25.36% 15.18% 12.14% 

净资产收益率（%） 12.76% 12.79% 11.24% 11.94% 12.20% 

每股收益(元) 0.37  0.70  0.88  1.02  1.14  

P/E 45.23  23.46  18.71  16.24  14.49  

P/B 4.80  2.18  2.03  1.86  1.69  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

据 2020 年年报披露，公司主营风电机

组、新能源发电等业务，风机业务 2020 年
在全球市场排名第六。 
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1. 收入与成本预测 

我们对公司 2020-2023 年的收入与毛利率统计与预测，如表 1 所示。 

表1：公司分项业务收入与成本预测（至 2023 年） 

 2020 2021E 2022E 2023E 

合计营业收入（百万元） 22,456.99  26,495.40  28,130.67  29,084.16  

年增速  17.98% 6.17% 3.39% 

综合毛利率 18.57% 19.02% 19.68% 20.36% 

风机及配件     

营业收入（百万元） 20,947.39 24,947.62  26,041.87  26,444.63  

年增速  19.10% 4.39% 1.55% 

毛利率 16.89% 17.61% 17.64% 17.70% 

新能源发电     

营业收入（百万元） 990.06 996.22  1,472.50  1,948.79  

年增速  0.62% 47.81% 32.35% 

毛利率 61.73% 61.60% 61.60% 61.60% 

其他（主营）     

营业收入（百万元） 375.27  431.56  496.30  570.74  

年增速  15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 2.09% 5.00% 5.00% 5.00% 

非主营业务     

营业收入（百万元） 144.27  120.00  120.00  120.00  

毛利率 8.98% 9.00% 9.00% 9.00% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测 

 

关于风机业务，我们预计，2021~2023 年销量将分别达到 6.07GW、6.53GW、6.81GW，其中海上

风机容量占比分别为39.3%、37.0%、35.2%（2020年为16.0%），单机平均容量分别为3.85MW、4.03MW、

4.15MW，较 2020 年的 3.11MW 逐步提高。据年报披露，公司目前已建立了以华能、中国大唐、国能投、

华电、国电投、三峡、中广核等国有大型电力集团和其他民营电力集团为主导的稳固市场客户群。2020

年风机及配件毛利率为 16.89%，同比下降 2.33 个百分点。据年报及《2020 年业绩演示材料》（来源官

网）披露，主要因为 2020 年依据新会计准则，将风机运费计入成本，否则该业务毛利率应同比稳中有升。 

关于新能源发电业务，据年报披露，截至 2020 年底，公司投资的新能源电站已并网装机约 1.08GW，

同比增长 46.16%；在建容量约 2.65GW，同比增长 1.66 倍，位于河南、陕西、内蒙古、广西、山西、新

疆、广东等地；大庆 4 个共 198MW 风电运营项目已完成出让。考虑公司“滚动开发”战略等因素，我们

预计，公司 2021 年底控股新能源发电并网容量将增至 1.5GW 左右，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。 
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2. 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逊于预

期。  



P4 
东兴证券公司报告 
明阳智能（601615）：大风机战略持续推进，积极拓展海外市场  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

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 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E   2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

  货币资金 10,773.04  16,332.87  9,982.53  8,582.67  7,240.57  营业收入 1 0,493.16  2 2,456.99  2 6,495.40  2 8,130.67  2 9,084.16  

  应收票据 2.93  0.00  0.00  0.00  0.00  营业成本 8 , 115.57  1 8,287.13  2 1,455.38  2 2,595.09  2 3,163.25  

  应收账款 4,751.53  3,714.40  4,382.35  4,652.82  4,810.53    营业税金及附加 52.03  104.74  123.58  131.21  135.65  

  应收款项融资 826.53  885.90  850.00  850.00  850.00    营业费用 895.44  974.65  1,149.92  1,220.89  1,262.27  

  预付款项 1,178.73  861.82  1,011.13  1,064.84  1,091.62    管理费用 418.60  509.02  600.56  637.63  659.24  

  其他应收款合计 298.47  566.57  668.46  709.71  733.77    财务费用 266.80  385.58  455.28  483.38  499.77  

  存货 2,811.42  8,472.13  9,939.94  10,467.95  10,731.17    研发费用 298.01  600.71  708.73  752.47  777.98  

  合同资产 0.00  542.97  500.00  500.00  500.00    加：其他收益 82.76  94.70  111.73  118.63  122.65  

  持有待售资产 1,374.19  434.36  434.36  434.36  434.36    投资收益 289.74  16.16  18.58  21.37  24.58  

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

  其他流动资产 337.25  1,314.22  1,147.22  1,126.30  1,090.34  减:资产及信用减值损失 78.82  137.63  162.38  172.40  178.24  

流动资产合计 2 2 ,579.53  3 3 ,125.24  2 8 ,915.98  2 8 ,388.66  2 7 ,482.35    资产处置收益 -1.56  10.58  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1 2 ,116.08  1 8 ,502.61  2 0 ,743.86  2 3 ,968.72  2 7 ,534.09  营业利润 7 3 8.82  1 , 578.98  1 , 969.89  2 , 277.60  2 , 554.98  

资产总计 3 4 ,695.61  5 1 ,627.84  4 9 ,659.85  5 2 ,357.38  5 5 ,016.44    营业外收入 17.72  11.55  15.00  16.00  17.00  

  短期借款 1,374.64  149.00  385.00  405.45  415.65    营业外支出 9.03  113.43  5.80  6.23  6.90  

  应付票据 2,728.68  5,197.29  4,720.00  4,970.73  5,095.72  利润总额 7 4 7.51  1 , 477.10  1 , 979.09  2 , 287.37  2 , 565.08  

  应付账款 4,804.91  7,855.33  6,200.00  6,529.34  6,693.53    所得税 86.18  172.78  231.55  274.48  307.81  

  预收款项 6,858.92  0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 6 6 1.33  1 , 304.32  1 , 747.54  2 , 012.88  2 , 257.27  

  合同负债 0.00  8,559.94  8,250.00  8,759.18  9,056.07    少数股东损益 -51.23  -69.76  25.00  28.80  32.29  

  应付职工薪酬 107.12  151.91  179.22  190.28  196.73  归属母公司净利润 7 1 2.56  1 , 374.07  1 , 722.54  1 , 984.09  2 , 224.98  

  应交税费 293.81  474.66  560.02  594.58  614.74        

  其他应付款 619.60  1,825.85  2,142.18  2,255.98  2,312.70  主要财务比率     

  持有待售负债 765.99  328.44  328.44  328.44  328.44  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

一年内到期非流动负债 608.81  1,497.35  1,053.08  1,053.08  1,201.17  成长能力      

  其他流动负债 0.00 1,005.13 1,000.00  1,000.00  1,000.00    营业收入增速 52.03% 114.02% 17.98% 6.17% 3.39% 

流动负债合计 1 8 ,162.47  2 7 ,044.91  2 4 ,817.95  2 6 ,087.07  2 6 ,914.75    营业利润增速 94.21% 113.72% 24.76% 15.62% 12.18% 

非流动负债合计 9 , 441.17  9 , 498.44  8 , 614.42  8 , 523.66  8 , 569.04    归母净利润增速 67.28% 92.84% 25.36% 15.18% 12.14% 

负债合计 2 7 ,603.64  3 6 ,543.35  3 3 ,432.37  3 4 ,610.73  3 5 ,483.79  获利能力      

  股本 1,379.72  1,875.38  1,950.93  1,950.93  1,950.93    毛利率(%) 22.66% 18.57% 19.02% 19.68% 20.36% 

  其他权益工具 391.82  224.07  224.07  224.07  224.07    净利率(%) 6.30% 5.81% 6.60% 7.16% 7.76% 

  资本公积 3,582.77  9,775.84  9,775.84  9,775.84  9,775.84    总资产净利率（%） 2.32% 3.02% 3.45% 3.95% 4.20% 

  减：库存股 0.00  121.88  121.88  121.88  121.88    ROE(%) 12.76% 12.79% 11.24% 11.94% 12.20% 

  其他综合收益 42.30  39.43  40.86  40.86  40.86  偿债能力      

  盈余公积 77.87  240.61  240.61  240.61  240.61    资产负债率(%) 79.56% 70.78% 67.32% 66.10% 64.50% 

  未分配利润 1,246.10  2,728.76  3,994.39  5,481.10  7,228.95    流动比率 1.24  1.22  1.17  1.09  1.02  

归母所有者权益合计 6 , 720.58  1 4 ,762.20  1 5 ,880.76  1 7 ,367.47  1 9 ,115.31    速动比率 1.09  0.91  0.76  0.69  0.62  

  少数股东权益 371.39  322.30  346.72  379.18  417.34  营运能力      

所有者权益合计 7 , 091.97  1 5 ,084.50  1 6 ,227.48  1 7 ,746.65  1 9 ,532.65    总资产周转率 0.37  0.52  0.52  0.55  0.54  

负债和所有者权益总计 3 4 ,695.61  5 1 ,627.84  4 9 ,659.85  5 2 ,357.38  5 5 ,016.44    应收账款周转率 2.05  5.31  6.54  6.23  6.15  

现金流量表    单位： 百万元   应付账款周转率 1.83  2.89  3.05  3.55  3.50  

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  每股指标（元）      

经营活动现金流入小计 16,636.40  37,616.03  37,300.80  38,183.93  39,300.02  每股收益(摊薄) 0.37  0.70  0.88  1.02  1.14  

经营活动现金流出小计 10,881.13  33,985.27  33,599.03  35,416.81  36,343.03  每股净现金流(摊薄) 3.87  2.58  0.52  0.35  0.35  

经营活动产生净现金流 5 , 755.26  3 , 630.75  3 , 701.77  2 , 767.12  2 , 956.99  每股净资产(摊薄) 3.44  7.57  8.14  8.90  9.80  

投资活动产生净现金流 - 2 ,142.71  - 3 ,763.22  - 3 ,065.10  - 2 ,725.34  - 2 ,975.18  估值比率      

筹资活动产生净现金流 3 , 932.76  5 , 169.36  3 7 1.23  6 3 1.88  7 0 1.55  P/E 45.23  23.46  18.71  16.24  14.49  

汇率变动影响 2.28  -0.32  0.00  0.00  0.00  P/B 4.80  2.18  2.03  1.86  1.69  

现金及等价物净增加额  7 , 547.59  5 , 036.58  1 , 007.90  6 7 3.66  6 8 3.36  EV/EBITDA 20.97  8.76  10.17  9.67  9.34  

期初现金及等价物余额 2,708.27  10,255.86  15,292.44  16,300.34  16,974.00        

期末现金及等价物余额  1 0 ,255.86  1 5 ,292.44  1 6 ,300.34  1 6 ,974.00  1 7 ,657.37          
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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