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[Table_Main] 
2020 年报点评：塔筒+叶片增长迅猛，产能加

速扩张稳固龙头地位 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,100 10,710 13,127 16,762 

同比（%） 33.7% 32.2% 22.6% 27.7% 

归母净利润（百万元） 1050 1308 1481 1696 

同比（%） 40.6% 24.6% 13.2% 14.5% 

每股收益（元/股） 0.59 0.74 0.83 0.95 

P/E（倍） 14.59  11.71  10.34  9.03  
     

 

投资要点 

 20 年归母净利润 10.5 亿元，同增 40.6%，略超预期：公司发布 2020 年年
报，20 年内实现营业收入 81.00 亿元，同比增长 33.7%；实现归属母公司净
利润 10.5 亿元，同比增长 40.60%。其中 2020Q4，实现营业收入 26.25 亿
元，同比增长 16.43%，环比增长 17.87%；实现归属母公司净利润 2.41 亿
元，同比增长 19.94%，环比下降 9.46%。资产+信用共减值 1.47 亿影响公
司业绩，整体略超预期。 

 塔筒业务出货、盈利加速提升，在手订单充沛支撑 21 年增长：20 年塔筒出
货 59.03 万吨，同增 16.52%，单价为 0.86 万元/吨，同比下降约 4.5%，塔
筒毛利率为 17.31%，同比-1.86pct，主要原因在于原计入销售费用的运费现
计入营业成本，扣除运费后毛利率 23.4%，同比+4.23pct。21 年上半年在手
订单大概 40 万吨，21 年全年出货目标 80 万吨，在手订单充沛+产能高增
支撑 21 年增长。 

 叶片业务顺利拓展，大客户背书拓张市场：20 年叶片出货 3201 片，同增
343.97%，叶片同比大增主要系苏州叶片二期工程完工投产，且公司订单充
足、交付量大幅提升所致。模具出货 41 套，同减 2.38%，叶片及模具毛利
率为 21.29%，同比-10.14pct，主要原因在于高毛利率的模具出售占比下降，
同时运输费用计入成本所致，叶片扣除运费后毛利率 21.9%。目前公司叶片
业务客户主要为远景能源，21 年将与龙一金风科技开展合作。 

 塔筒+叶片产能加速扩张，龙头地位稳固：1）塔筒方面，20 年底塔筒产能
合计 66 万吨，21 年初商都 12 万吨产能投产，下半年濮阳工厂新建 12 万
吨，西北地区 22 年也将新增 20 万吨产能；在建的 2 个海上风电工厂，德
国 30 万吨及射阳 30 万吨产能，将于 2022 年投产，我们预计 21 年和 22 年
底塔筒产能将分别达到 90 和 170 万吨。2）叶片方面，20 年底共有 12 条叶
片生产线和 4 条模具生产线，叶片产能合计 900 套。21 年初濮阳新投产 6
条叶片生产线，下半年商都将新建 6 条生产线，21 年末叶片产能达到 1800
套。2022 年太仓基地还会增加 2 条模具生产线。 

 风电场开发业务加速布局，绑定央企未来可期： 2020 年公司上网电量 14.19
亿千瓦时，发电收入 7.10 亿元，同比增长 15.09%。截至 2020 年底，公司
累计并网容量 860MW，同比上升 26.5%，其中 2020 年新增并网 180MW。
公司目前储备优质风电资源大约 5GW，已与华能新能源达成框架性战略合
作协议合作开发风电站，未来有望通过共同开发锁定华能未来零部件采购。 

 盈利预测与投资评级：基于公司扩产加速，龙头地位提升，上调盈利预测，
我们预计 21-23 年归母净利润为 13.08/14.81/16.96 亿元（前值 21 年 12.47
亿），同比增长 24.6%/13.2%14.5%，对应 EPS 为 0.74/0.83/0.95 元，维持“买
入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.55 

一年最低/最高价 5.47/10.26 

市净率(倍) 2.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
15125.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.75 

资产负债率(%) 53.28 

总股本(百万股) 1802.51 

流通 A 股(百万

股) 

1769.01 
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20 年归母净利润 10.5 亿元，同增 40.6%，略超预期：公司发布 2020 年年报，20 年

内实现营业收入 81.00 亿元，同比增长 33.7%；实现归属母公司净利润 10.5 亿元，同比

增长 40.60%。其中 2020Q4，实现营业收入 26.25 亿元，同比增长 16.43%，环比增长

17.87%；实现归属母公司净利润 2.41 亿元，同比增长 19.94%，环比下降 9.46%。资产+

信用共减值 1.47 亿影响公司业绩，整体略超预期。 

 

表 1：2020 年收入 81 亿元，同比增长 33.70%；盈利 10.5 亿元，同比增长 40.60%        

天顺风能 2020 2019 同比 2020Q4 2019Q4 同比 2020Q3 环比 

营业收入 81.00 60.58 33.7% 26.25 22.55 16.4% 22.27 17.9% 

毛利率 23.5% 26.3% -2.9pct 12.3% 24.1% -11.8% 26.4% -14.1% 

营业利润 13.12 8.73 50.3% 3.18 2.39 33.1% 3.48 -8.7% 

利润总额 13.14 8.78 49.7% 3.21 2.41 33.4% 3.46 -7.4% 

归属母公司净利润 10.50 7.47 40.6% 2.41 2.01 19.9% 2.66 -9.5% 

扣非归母净利润 9.78 7.07 38.3% 2.53 1.80 40.4% 2.32 9.1% 

归母净利率 13.0% 12.5% 0.5pct 9.2% 9.3% -0.1% 12.0% -2.8% 

股本 17.79 17.79 - 17.79 17.79 - 17.79 - 

EPS 0.59 0.42 40.6% 0.14 0.11 19.9% 0.15 -9.5% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2020 年收入 81 亿元，同比+33.70%（亿元）  图 2：2020 年归母净利润 10.5 亿元，同比+40.60%（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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分业务来看： 

1） 塔筒业务：销售收入50.53亿元，同比增长11.23%，毛利率17.31%，同比-1.86pct。 

2）叶片业务：销售收入 21.61 亿元，同比增长 187.50%，毛利率 21.29%，同比-

10.14pct。 

3）风电场开发业务：销售收入 7.1 亿元，同比增长 15.03%，毛利率 66.53%，同比

-1.81pct。 

4）其他业务：销售收入 1.1 亿元，同比增长 98.63%，毛利率 90%，同比+12.3%。 

 

 

表 2：2020 年天顺风能收入、毛利率情况 

单位：亿元 营业收入 营业成本 毛利率（%） 营收同比（%） 成本同比（%） 毛利率比上年增减 

分行业       

风电设备 72.14 58.79 18.51% 36.26% 40.40% -2.40pct 

风力发电 7.1 2.38 66.53% 15.03% 21.60% -1.81pct 

其他 1.27 0.43 65.90% 129.83% 251.36% -11.80pct 

分产品       

风塔及相关产品 50.53 41.78 17.31% 11.23% 13.79% -1.86pct 

叶片类产品 21.61 17.01 21.29% 187.50% 230.00% -10.14pct 

发电 7.1 2.38 66.53% 15.03% 21.60% -1.81pct 

其他 1.27 0.43 65.90% 129.83% 251.36% -11.80pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

塔筒业务出货、盈利加速提升，在手订单充沛支撑 21 年增长：20 年塔筒出货 59.03

万吨，同增 16.52%，单价为 0.86 万元/吨，同比下降约 4.5%，塔筒毛利率为 17.31%，

同比-1.86pct，主要原因在于原计入销售费用的运费现计入营业成本，扣除运费后毛利率

23.4%，同比+4.23pct。21 年上半年在手订单大概 40 万吨，21 年全年出货目标 80 万吨，

在手订单充沛+产能高增支撑 21 年增长。 

 

图 3：塔筒出货量和同比  图 4：塔筒单价及毛利率 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

叶片业务顺利拓展，大客户背书拓张市场：20 年叶片出货 3201 片，同增 343.97%，

叶片同比大增主要系苏州叶片二期工程完工投产，且公司订单充足、交付量大幅提升所

致。模具出货 41 套，同减 2.38%，叶片及模具毛利率为 21.29%，同比-10.14pct，主要原

因在于高毛利率的模具出售占比下降，同时运输费用计入成本所致，叶片扣除运费后毛

利率 21.9%。目前公司叶片业务客户主要为远景能源（20 年国内龙二），21 年将与龙一

金风科技开展合作，龙头更优的质量把控体系有望使公司产品在工艺、品质、口碑等方

面得到持续积累和提升，为后续进一步开拓市场奠定基础。 

 

图 5：叶片出货量和同比  图 6：模具出货量和同比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

塔筒+叶片产能加速扩张，龙头地位稳固：1）塔筒方面，20 年底塔筒产能合计 66
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万吨，21 年初商都 12 万吨产能投产，下半年濮阳工厂新建 12 万吨，西北地区 22 年也

将新增 20 万吨产能；在建的 2 个海上风电工厂，德国 30 万吨及射阳 30 万吨产能，将

于 2022 年投产，我们预计 21 年和 22 年底塔筒产能将分别达到 90 和 170 万吨。2）叶

片方面，20 年底共有 12 条叶片生产线和 4 条模具生产线，叶片产能合计 900 套。21 年

初濮阳新投产 6 条叶片生产线，下半年商都将新建 6 条生产线，21 年末叶片产能达到

1800 套。2022 年太仓基地还会增加 2 条模具生产线。公司塔筒+叶片产能加速扩张，塔

筒行业龙头地位持续强化，叶片行业将跻身第一梯队。 

 

 

 

 

 

 

 

表 3：天顺塔筒产能扩产计划 

生产基地 产能（万吨） 陆风/海风 目前情况 

江苏太仓 30 陆风、海风 已投产 

内蒙古包头 15 陆风 已投产 

广东珠海 11 陆风 已投产 

山东鄄城 10 陆风 已投产 

20 年底产能 66   

内蒙古乌兰察布商都 12 陆风 已投产（21 年初） 

河南濮阳 12 陆风 21 年投产 

预计 21 年底产能 90   

西北地区 20 陆风 22 年投产 

德国 30 海风 22 年投产 

江苏射阳 30 海风 22 年投产 

预计 22 年底产能 170   
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 4：天顺叶片产能扩产计划 
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项目 产品 生产线 产能（套） 目前情况 

常熟一期 
叶片 4 300 已投产 

叶片模具 4 30 已投产 

常熟二期 叶片 8 600 已投产 

河南濮阳 叶片 6 450 已投产（21 年初） 

内蒙古商都 叶片 6 450 21 年底新建 

江苏太仓 叶片模具 2 15 22 年新建 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

定向增发 0.23 亿股，全资控股苏州天顺： 公司 4 月 12 日发布《关于发行股份及

支付现金购买资产暨关联交易实施情况暨新增股份上市公告书》，宣布以现金支付 1.5 亿

元以及向重组交易对方发行 2349 万股，收购苏州天顺 20%股权。本次交易完成后，公

司将持有苏州天顺 100%股权。交易对方承诺标的公司 2020 年、2021 年及 2022 年累计

实现的扣除非经常性损益后归属于母公司普通股股东的净利润不低于 5.7 亿元。 

 

风电场开发业务加速布局，绑定央企未来可期：公司销售电量与发电收入快速提升，

2020 年公司上网电量 14.19 亿千瓦时，发电收入 7.10 亿元，同比增长 15.09%。截至 2020

年底，公司累计并网容量 860MW，同比上升 26.5%，其中 2020 年新增并网 180MW。

公司目前储备优质风电资源大约 5GW，已与华能新能源达成框架性战略合作协议合作

开发风电站，未来有望通过共同开发锁定华能未来零部件采购，有助于公司的塔筒、叶

片销售业务，形成协同效应。 

 

图 7：公司并网风场容量持续增长  图 8：公司销售电量与发电收入快速增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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三费控制能力稳定： 公司 2020 年费用同比下降 22.23%至 5.05 亿元，期间费用率

下降 4.61 个百分点至 6.27%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

下降 94.55%、上升 34.54%、上升 34.70%、上升 31.47%至 0.15 亿元、2.48 亿元、0.43 亿

元、2.41 亿元；费用率分别下降 4.52、下降 0.01、下降 0、下降 0.08 个百分点至 0.19%、

3.08%、0.53%、3.00%。Q4，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比 -

288.00%/+43.68%/+158.16%/-17.28%，费用率分别为-7.91%/1.84%/0.95%/2.12%。销售费

用率的大幅下降主要是会计准则变更，运输费用计入成本；财务费用的增长主要是汇兑

损失增加所致。 

 

图 9：2020 年期间费用 5.05 亿元，同比-22.23%（亿元）  图 10：Q4 期间费用率-3.95%，同比-13.67pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

现金流下降，计提减值作风谨慎：2020 年经营活动现金流量净流入 2.38 亿元，同

比下降 71.98%，其中 Q4 经营活动现金流量净额 6.77 亿元；销售商品取得现金 61.23 亿

元，同比下降 4.32%。期末预收款项 2.39 亿元，比年初下降 48.52%。期末应收账款 32.69

亿元，较期初增长 9.08 亿元，应收账款周转天数上升 1.21 天至 125.88 天。期末存货

11.23 亿元，较期初上升 2.25 亿元；存货周转天数下降 16.3 天至 59.06 天。公司计提减

值损失约 1.47 亿元。  

 

图 11：Q4 现金净流入 6.77 亿元，同比+183.48%（亿元）  
图 12：Q4 期末预收款项 2.39 亿元，同比-48.52%（亿

元） 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 13：Q4 期末存货 11.23 亿元，较期初+2.25 亿元（亿元）  
图 14：Q4 期末应收账款 32.69 亿元，较期初+9.08 亿

（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 15：公司 20 年计提约 1.47 亿减值损失（亿元） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级： 基于公司扩产加速，龙头地位提升，上调盈利预测，我们预

计 21-23 年归母净利润为 13.08/14.81/16.96 亿元（前值 21 年 12.47 亿），同比增长

24.6%/13.2%14.5%，对应 EPS 为 0.74/0.83/0.95 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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天顺风能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

流动资产 6634.3  10669.1  12902.0  15905.5    营业收入 8099.9  10709.8  13126.7  16762.4  

  现金 710.5  900.0  1200.0  936.8    减:营业成本 6160.1  8443.4  10457.2  13607.3  

  应收账款 3769.3  5575.0  6833.1  8725.6       营业税金及附加 48.8  53.5  65.6  83.8  

  存货 1122.9  2313.2  2865.0  3728.0       营业费用 15.3  21.4  23.6  30.2  

  其他流动资产 1031.7  1880.9  2004.0  2515.0         管理费用 214.3  353.5  404.6  480.1  

非流动资产 8114.0  10800.9  12758.3  14592.0       财务费用 241.3  337.5  486.5  612.2  

  长期股权投资 411.0  396.4  381.8  367.2    加:投资净收益 100.8  50.0  70.0  70.0  

  固定资产 6715.9  9428.2  11411.0  13270.0       其他收益 -209.0  -19.2  -19.2  -19.2  

  无形资产 323.0  312.2  301.4  290.7    营业利润 1311.7  1531.2  1739.9  1999.5  

  其他非流动资产 664.1  664.1  664.1  664.1    加:营业外净收支  2.7  50.0  50.0  50.0  

资产总计 14748.3  21470.0  25660.3  30497.4    利润总额 1314.4  1581.2  1789.9  2049.5  

流动负债 5412.9  11579.7  15144.5  18768.2    减:所得税费用 209.5  253.0  286.4  327.9  

短期借款 2774.3  5825.6  8074.7  9683.6       少数股东损益 55.3  19.9  22.6  25.8  

应付账款 2202.0  4857.8  6016.5  7828.9    归属母公司净利润 1049.6  1308.3  1481.0  1695.8  

其他流动负债 436.7  896.2  1053.3  1255.8    EBIT 1670.4  1848.7  2186.5  2571.7  

非流动负债 2445.6  2465.6  2485.6  3005.6    EBITDA 1974.0  2213.4  2695.9  3214.6  

长期借款 2203.5  2203.5  2203.5  2203.5                                    

其他非流动负债 242.1  262.1  282.1  802.1   重要财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 7858.5  14045.3  17630.1  21773.8    每股收益(元) 0.59  0.74  0.83  0.95  

少数股东权益 209.7  221.3  234.4  249.5    每股净资产(元) 3.75  4.05  4.38  4.76  

归属母公司股东权益 6680.1  7203.4  7795.8  8474.1    发行在外股份(百万股) 1779.0  1802.5  1802.5  1802.5  

负债和股东权益 14748.3  21470.0  25660.3  30497.4    ROIC(%) 13.5% 11.7% 11.2% 11.2% 

                                 ROE(%) 15.7% 18.2% 19.0% 20.0% 

现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 23.3% 20.7% 19.8% 18.3% 

经营活动现金流 237.7  985.6  1436.4  1151.9   EBIT Margin(%) 20.6% 17.3% 16.7% 15.3% 

投资活动现金流 -909.8  -3062.5  -2496.9  -2506.5    销售净利率(%) 13.0% 12.2% 11.3% 10.1% 

筹资活动现金流 276.3  2266.4  1360.5  1091.4   资产负债率(%) 53.3% 65.4% 68.7% 71.4% 

现金净增加额 -395.8  189.5  300.0  -263.2    收入增长率(%) 33.7% 32.2% 22.6% 27.7% 

折旧和摊销 303.5  364.6  509.5  642.8    净利润增长率(%) 40.6% 24.6% 13.2% 14.5% 

资本开支 -1449.3  -3077.1  -2511.5  -2521.1   P/E 14.59  11.71  10.34  9.03  

营运资本变动 -1406.1  -729.0  -597.2  -1231.8   P/B 2.29  2.13  1.96  1.81  

企业自由现金流 -891.5  -1888.5  -762.6  -949.8   EV/EBITDA 11.74  13.27  12.22  11.54  
                      

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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