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业绩符合预期，“双海”业务持续开拓助力公司成长 

——天顺风能（002531.SZ）2020 年年报点评 
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事件：公司发布 2020 年年报，2020 年实现营业收入 80.51 亿元，同比增长

34.94%，实现归母净利润 10.50 亿元，同比增长 40.60%，符合市场预期；公司

拟每 10 股派发现金 1.5 元（含税）。公司日前发布 2021Q1 业绩预告，2021Q1

预计实现归母净利润 3.2~4.2 亿元（同比+140%~215%），维持高增长态势。 

风塔及叶片销量持续增长，风电并网规模稳健上升。2020 年全球及国内风电行

业新增装机量创十年历史新高，行业高景气背景下公司各项业务均实现较好增

长。风塔及相关产品销售维持稳健增长态势，2020 年风塔销量同比+16.52%至

59.03 万吨，单价小幅下降 4.54%至 8560 元/吨，营业收入同比+11.23%至 50.53

亿元；毛利率同比降低 1.86 个 pct 至 17.31%，主要系新收入准则下原计入销

售费用的运费现计入营业成本。叶片类产品销售维持高增长态势，常熟二期建成

投产后公司叶片产销高增，叶片销量同比高增 343.97%至 3201 片，模具销量维

持在 40 套以上，带动板块营业收入同比+187.50%至 21.61 亿元。风电场运营

则维持稳健增长态势，2020 年完成并网风电场 179.4MW，累计并网规模

859.4MW，带动板块营业收入同比+15.03%至 7.10 亿元。 

“双海”战略持续推进，保障公司未来业绩增长。“抢装潮”过后 2021 年国内

风电市场虽相较 2020 年将有所下降但整体仍将维持高景气度，叠加“碳中和”

背景下全球风电装机需求仍将维持高速增长。在此背景下，公司坚持产能扩张战

略，2021 年内蒙塔架生产基地、河南叶片生产基地投产后将有效保障公司出货

量增长（我们预计 21 年公司塔筒出货有望超 65 万吨，叶片出货超 4000 片）；

此外，公司一方面开拓全球化发展战略，德国基地（30 万吨/年）正稳步建设，

另一方面加速风电海工业务开展，除德国基地外江苏射阳海工智造项目也正按计

划积极推进，未来公司将持续发挥自身在风电设备制造领域的竞争优势，通过“双

海”战略实现业绩的长远增长。 

维持“买入”评级：根据公司塔筒和叶片产能建设计划和进度，我们上调 21/22

年盈利预测，引入 23 年盈利预测，预计公司 21-23 年归母净利润分别为

12.99/15.02/17.49 亿元（上调 20%/上调 29%/新增），对应 21-23 年 EPS 为

0.72/0.83/0.97 元，当前股价对应 21-23 年 PE 分别为 12/10/9 倍。随着风电迈

入平价时代，对风电设备的技术要求提升，价格和技术的双重压力加速行业出清，

公司凭借交付质量和成本优势，市占率有望进一步提升，维持“买入”评级。 

风险提示：风电装机不及预期，新能源产业政策变动的风险，风电行业“抢装潮”

引起需求波动的风险，平价趋势带来的降价压力影响盈利能力。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,967 8,051 9,258 10,883 12,837 

营业收入增长率 61.18% 34.94% 14.99% 17.55% 17.95% 

净利润（百万元） 747 1,050 1,299 1,502 1,749 

净利润增长率 58.95% 40.60% 23.76% 15.62% 16.42% 

EPS（元） 0.42 0.59 0.72 0.83 0.97 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.85% 15.71% 16.79% 16.74% 16.80% 

P/E 21 15 12 10 9 

P/B 2.6 2.3 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-19 

当前价：8.61 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 18.03 

总市值(亿元)： 155.20 

一年最低/最高(元)： 5.55/10.42 

近 3 月换手率： 195.25% 

 

股价相对走势 

-20%

-2%

16%

34%

52%

02-20 05-20 08-20 11-20

天顺风能 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -14.19 14.75 22.44 

绝对 -12.59 8.30 54.45 

资料来源：Wind 
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设备制造与发电业绩亮眼，关注下半年风电抢装

——天顺风能（002531.SZ）2020 年半年报点

评（2020-08-20） 
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天顺风能（002531.SZ） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,967 8,051 9,258 10,883 12,837 

营业成本 4,395 6,160 7,089 8,393 9,979 

折旧和摊销 265 304 392 444 480 

税金及附加 20 49 46 54 64 

销售费用 281 15 19 22 26 

管理费用 153 205 241 272 321 

研发费用 32 43 46 54 64 

财务费用 184 241 284 306 299 

投资收益 68 101 100 100 100 

营业利润 873 1,312 1,585 1,824 2,114 

利润总额 878 1,314 1,587 1,826 2,116 

所得税 114 210 238 274 317 

净利润 764 1,105 1,349 1,552 1,799 

少数股东损益 18 55 50 50 50 

归属母公司净利润 747 1,050 1,299 1,502 1,749 

EPS(按最新股本计) 0.42 0.59 0.72 0.83 0.97 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 849 238 976 1,558 1,708 

净利润 747 1,050 1,299 1,502 1,749 

折旧摊销 265 304 392 444 480 

净营运资金增加 719 1,481 1,072 806 965 

其他 -882 -2,596 -1,787 -1,193 -1,486 

投资活动产生现金流 -916 -910 -909 -950 -450 

净资本支出 -872 -1,140 -1,050 -1,050 -550 

长期投资变化 426 411 0 0 0 

其他资产变化 -470 -180 141 100 100 

融资活动现金流 -424 276 148 -446 -1,062 

股本变化 0 0 23 0 0 

债务净变化 -55 810 673 130 -453 

无息负债变化 -252 -70 -51 421 514 

净现金流 -489 -396 215 163 195 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 13,066 14,748 16,478 18,311 19,860 

货币资金 1,263 710 926 1,088 1,284 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 2,361 3,269 3,800 4,467 5,268 

应收票据 0 430 463 544 642 

其他应收款（合计） 65 70 93 109 128 

存货 898 1,123 1,389 1,649 1,967 

其他流动资产 545 816 816 816 816 

流动资产合计 5,817 6,634 7,747 8,974 10,453 

其他权益工具 18 17 17 17 17 

长期股权投资 426 411 411 411 411 

固定资产 5,280 5,522 6,216 6,627 6,654 

在建工程 223 1,194 1,120 1,278 1,285 

无形资产 301 323 361 398 434 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 449 136 136 136 136 

非流动资产合计 7,249 8,114 8,731 9,338 9,408 

总负债 7,118 7,858 8,480 9,031 9,092 

短期借款 1,740 2,405 2,647 2,377 1,824 

应付账款 789 1,719 1,418 1,679 1,996 

应付票据 1,171 482 709 839 998 

预收账款 464 0 0 0 0 

其他流动负债 0 17 17 17 17 

流动负债合计 4,892 5,413 5,631 5,782 5,743 

长期借款 1,817 2,203 2,603 3,003 3,103 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 2,226 2,446 2,849 3,249 3,349 

股东权益 5,948 6,890 7,998 9,280 10,768 

股本 1,779 1,779 1,803 1,803 1,803 

公积金 1,827 2,006 2,112 2,263 2,437 

未分配利润 2,307 3,002 3,904 4,986 6,249 

归属母公司权益 5,810 6,680 7,738 8,971 10,409 

少数股东权益 138 210 260 310 360 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 26.3% 23.5% 23.4% 22.9% 22.3% 

EBITDA 率 25.0% 24.4% 23.9% 23.3% 22.4% 

EBIT 率 19.9% 19.9% 19.7% 19.2% 18.6% 

税前净利润率 14.7% 16.3% 17.1% 16.8% 16.5% 

归母净利润率 12.5% 13.0% 14.0% 13.8% 13.6% 

ROA 5.9% 7.5% 8.2% 8.5% 9.1% 

ROE（摊薄） 12.8% 15.7% 16.8% 16.7% 16.8% 

经营性 ROIC 11.6% 11.7% 11.7% 12.2% 13.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 54% 53% 51% 49% 46% 

流动比率 1.19 1.23 1.38 1.55 1.82 

速动比率 1.01 1.02 1.13 1.27 1.48 

归母权益/有息债务 1.39 1.34 1.37 1.55 1.95 

有形资产/有息债务 3.01 2.86 2.82 3.06 3.61 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 4.71% 0.19% 0.20% 0.20% 0.20% 

管理费用率 2.56% 2.55% 2.60% 2.50% 2.50% 

财务费用率 3.08% 3.00% 3.07% 2.82% 2.33% 

研发费用率 0.53% 0.53% 0.50% 0.50% 0.50% 

所得税率 13% 16% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.10 0.15 0.15 0.17 0.20 

每股经营现金流 0.48 0.13 0.54 0.86 0.95 

每股净资产 3.27 3.75 4.29 4.98 5.77 

每股销售收入 3.35 4.53 5.14 6.04 7.12 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 21 15 12 10 9 

PB 2.6 2.3 2.0 1.7 1.5 

EV/EBITDA 12.9 10.7 9.6 8.5 7.4 

股息率 1.2% 1.7% 1.7% 2.0% 2.3% 
 

 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
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基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
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谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
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本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
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