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现价：8.61元 

主要数据 
 
行业 电力设备 

公司网址 www.titanwind.com.cn 

大股东/持股 上海天神投资管理有限公司

/29.81% 

实际控制人 严俊旭 

总股本(百万股) 1,803 

流通 A 股(百万股) 1,769 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 155.20 

流通 A 股市值(亿元) 152.31 

每股净资产(元) 3.71 

资产负债率(%) 53.3 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年报，实现营收81.00亿元，同比增长33.7%，归母净利润10.50

亿元，同比增长40.6%，扣非后净利润9.78亿元，同比增长38.31%，拟每10股

派发现金红利1.5元（含税）。 

平安观点： 

 塔筒及叶片制造业务驱动公司业绩高增，Q4业绩略低预期。2020年公司

归母净利润 10.50亿元，同比增长 40.6%，业绩增长的主要驱动力来自塔

筒和叶片制造业务。受益于国内陆上风电抢装，塔筒和叶片等部件的需求

旺盛，其中塔筒业务实现量利齐升，而叶片相关业务则实现收入规模的爆

发式增长；2020年苏州天顺风电叶片公司净利润约 2.96亿元，同比增长

121%。公司 2020Q4单季营收 26.2亿元，同比增长 16.43%，归母净利

润 2.41亿元，同比增长 19.94%，业绩略低于预期，估计主要因为四季度

塔筒交付不及预期，截至 2020 年底公司仍有较大的塔筒库存。根据公司

预告，2021Q1归母净利润 3.2-4.2亿元，同比增 260%-380%。 

 塔筒业务量利齐升，未来产能规模有望大幅度扩张。2020 年公司风塔及

相关产品产量 62.1万吨，同比增加 22.8%，销量 59万吨，同比增加 16.5%，

实现销售收入 50.5 亿元，同比增长 11.23%，风塔业务毛利率 17.31%，

同比减少 1.86 个百分点。风塔业务毛利率的下降主要受运费计入成本的

影响，如果将 3.08亿元的风塔运费归入销售费用，则风塔毛利率为 23.4%，

同比提升约 4.2 个百分点，在此情景下单吨毛利约 2000 元，同比增加约

280元。产能方面，目前公司拥有太仓、包头、珠海、甄城四大生产基地，

内蒙商都生产基地 2021 年一季度正式投产并有望贡献增量，估计 2021

年公司国内风塔产量有望达到 70-80万吨。根据公司规划，未来还计划打

造德国以及江苏射阳两个大型的海工基地，扩张路径清晰。 

 叶片业务爆发式增长，完成叶片子公司少数股权收购。2020 年公司叶片

销量 3201片，同比增长 344%，磨具销量 41套，基本持平，叶片相关 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,967 8,051 9,869 10,654 13,537 

YoY(%) 61.2 34.9 22.6 7.9 27.1 

净利润(百万元) 747 1,050 1,306 1,440 1,738 

YoY(%) 59.0 40.6 24.4 10.3 20.7 

毛利率(%) 26.3 23.5 22.7 22.7 21.4 

净利率(%) 12.5 13.0 13.2 13.5 12.8 

ROE(%) 12.9 16.0 16.1 15.2 15.6 

EPS(摊薄 /元) 0.41 0.58 0.72 0.80 0.96 

P/E(倍) 20.8 14.8 11.9 10.8 8.9 

P/B(倍) 2.7 2.3 1.9 1.7 1.4 
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业务实现营收 21.6亿元，同比增长 187.5%，毛利率 21.29%，同比下降 10.14个百分点，毛利率相

对较低的叶片营收占比提升是导致毛利率下降的主因。2020年，公司常熟叶片二期工程建设完成并

投产，河南叶片生产基地也完成建设并将于 2021年正式投产，预计公司未来叶片、磨具的产能规模

和销量仍将进一步增长。2021年 4月，公司收购苏州天顺风电叶片技术有限公司剩余的 20%股权，

实现全资控股，也有望增厚叶片板块的利润；根据业绩承诺，苏州天顺风电叶片技术有限公司

2020-2022年合计的扣非后归母净利润不低于 5.7亿元。 

 风电场装机规模平稳增长。2020年公司新增风电场并网规模 179.4MW，截至 2020年底累计并网规

模 859.4MW，同比上升 26%，在建风电场规模 35.7MW。2020年公司实现发电收入 7.1亿元，同

比增长 15.03%，毛利率 66.53%，同比下降 1.81个百分点；主营新能源发电的上海天顺 2020年净

利润 3.03亿元，同比增长约 16%。 

 投资建议。考虑塔筒业务略低于预期，下调公司盈利预测，预计公司 2021-2022年归母净利润 13.06、

14.40亿元（原预测值 13.45、15.48亿元），EPS 0.72、0.80元，动态 PE 11.9、10.8倍。公司在

风电塔筒和叶片领域具有较好的布局和竞争力，未来持续成长可期，维持“推荐”评级。 

 风险提示。（1）公司塔筒等业务的盈利水平受钢材等原材料价格影响较大，如果原材料价格单边上

行，可能造成不利影响；（2）公司塔筒业务出口比重较大，海外贸易政策以及汇率波动都可能对公

司海外业务造成不利影响；（3）公司塔筒业务面临较激烈的行业竞争，如果应对不力可能导致未来

发展不及预期。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6634  6730  7049  8038  

现金  710  987  1065  1354  

应收票据及应收账款 3699  3351  3523  3998  

其他应收款 70  81  82  98  

预付账款 167  326  282  362  

存货  1123  1120  1232  1362  

其他流动资产 865  865  865  865  

非流动资产 8114  8816  9465  10111  

长期投资 411  397  384  371  

固定资产 5522  6266  6961  7606  

无形资产 323  336  349  361  

其他非流动资产 1858  1816  1771  1773  

资产总计 14748  15546  16515  18149  

流动负债 5413  5177  5107  5439  

短期借款 2405  1579  1128  980  

应付票据及应付账款 2202  2419  2725  3024  

其他流动负债 806  1178  1254  1435  

非流动负债 2446  2160  1832  1473  

长期借款 2203  1918  1590  1231  

其他非流动负债 242  242  242  242  

负债合计 7858  7337  6939  6912  

少数股东权益 210  223  237  255  

股本  1779  1803  1803  1803  

资本公积 1706  1682  1682  1682  

留存收益 3302  4426  5657  7176  

归属母公司股东权益 6680  7986  9339  10983  

负债和股东权益 14748  15546  16515  18149   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 238  2465  2087  2041  

净利润 1105  1319  1454  1756  

折旧摊销 357  351  404  408  

财务费用 241  232  205  196  

投资损失 -101  -101  -81  -62  

营运资金变动 -1492  661  102  -260  

其他经营现金流 127  3  3  3  

投资活动现金流 -910  -955  -975  -995  

资本支出 1140  716  663  659  

长期投资 61  14  12  13  

其他投资现金流 292  -226  -300  -324  

筹资活动现金流 276  -1813  -1082  -1110  

短期借款 665  -1405  -500  -500  

长期借款 386  -286  -328  -359  

普通股增加 0  24  0  0  

资本公积增加 0  -24  0  0  

其他筹资现金流 -775  -122  -254  -250  

现金净增加额 -396  -303  30  -64   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8051  9869  10654  13537  

营业成本 6160  7625  8232  10636  

营业税金及附加 49  60  65  82  

营业费用 15  19  20  26  

管理费用 205  251  271  311  

研发费用 43  53  57  72  

财务费用 241  232  205  196  

资产减值损失 19  168  181  217  

其他收益 5  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 101  101  81  62  

资产处置收益 -3  -3  -3  -3  

营业利润 1312  1564  1706  2061  

营业外收入 8  7  8  8  

营业外支出 6  3  3  3  

利润总额 1314  1569  1711  2066  

所得税 210  250  257  310  

净利润 1105  1319  1454  1756  

少数股东损益 55  13  15  18  

归属母公司净利润 1050  1306  1440  1738  

EBITDA 1941  2083  2224  2547  

EPS（元）  0.58  0.72  0.80  0.96   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 34.9  22.6  7.9  27.1  

营业利润(%) 50.3  19.3  9.1  20.8  

归属于母公司净利润(%) 40.6  24.4  10.3  20.7  

获利能力     

毛利率(%) 23.5  22.7  22.7  21.4  

净利率(%) 13.0  13.2  13.5  12.8  

ROE(%) 16.0  16.1  15.2  15.6  

ROIC(%) 11.2  11.9  12.1  13.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 53.3  47.2  42.0  38.1  

净负债比率(%) 65.4  39.3  25.1  14.7  

流动比率 1.2  1.3  1.4  1.5  

速动比率 0.8  0.9  0.9  1.0  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.8  

应收账款周转率 2.7  2.8  3.1  3.6  

应付账款周转率 3.0  3.3  3.2  3.7  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.58  0.72  0.80  0.96  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  1.37  1.16  1.13  

每股净资产(最新摊薄) 3.71  4.43  5.18  6.09  

估值比率     

P/E 14.8  11.9  10.8  8.9  

P/B 2.3  1.9  1.7  1.4  

EV/EBITDA 10.4  9.1  8.2  6.8   
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