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天顺风能（002531.SZ） 

一季报业绩高速增长，公司进入高速发展期 

事件：天顺风能发布 2021 年一季报。 

一季度盈利高速增长，毛利率大幅提升。根据公司一季报，2021 年 Q1 公

司实现收入 13.94 亿元，同比增长 61.29%，实现归母净利润 4.97 亿元，同

比增长 273.77%，实现扣非后归母净利润 2.75 亿元，同比增长 179.57%。

公司一季度盈利能力大幅提升，2021 年 Q1 公司实现毛利率 32.22%，同比

增长 0.73pcts，环比提升 19.90pcts，毛利率大幅提升。 

一季度处置前期股权投资项目，集中专注于主业发展。2021 年 3 月 20 日，

公司发布《关于全资子公司处置股权投资项目情况的进展公告》，公司以人

民币 2.5 亿元的总价向广州兴橙转让其持有的科创新源 10.17%的股权。完

成本次股权转让后，公司有望继续聚焦于可再生能源主业，推动主业积极发

展。 

产能积极拓展，积极布局平价风电市场。公司积极布局三北产能为风电平价

市场做准备，2020 年公司在内蒙投资设立新塔筒生产基地，2020 年 11 月

完工，有望在 2021 年一季度投产，提升公司在平价风电市场竞争力；叶片

方面，2021 年 3 月，公司通过现金+股票的方式收购了苏州天顺 20%的股

权，完成对苏州天顺全资控股，提高公司在叶片板块的把控力度。另外公司

积极提高叶片产能，2020 年，常熟叶片二期工程完成建设并投产，河南叶

片生产基地计划 2021 年正式投产。公司叶片产能的积极投资有望提升公司

在国内叶片市场的市场份额和核心竞争力。 

公司进入加速发展期，向全球化、轻资产、技术化、平台化发展。公司成立

于 2005 年，目前已完成从单一产品提供商向风电领域各价值链系列产品和

解决方案提供者的转变，业务涵盖新能源设备制造、新能源开发服务板块。

公司目前正在进入快速发展期，整体战略方针为向全球化、轻资产、技术化

和平台化进行发展。 

盈利预测：预计工 2021~2023 年实现归母净利润 12.62/13.63/16.94 亿元，

对应估值 12.2/11.3/9.1 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期，钢价不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,967 8,051 9,651 10,552 12,674 

增长率 yoy（%） 61.2 34.9 19.9 9.3 20.1 

归母净利润（百万元） 747 1,050 1,262 1,363 1,694 

增长率 yoy（%） 

 

 

59.0 40.6 20.3 8.0 24.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.41 0.58 0.70 0.76 0.94 

净资产收益率（%） 12.9 16.0 16.4 15.4 16.3 

P/E（倍） 20.6 14.6 12.2 11.3 9.1 

P/B（倍） 2.6 2.3 2.0 1.7 1.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5817 6634 9974 10544 13554  营业收入 5967 8051 9651 10552 12674 

现金 1263 710 3140 3433 4124  营业成本 4395 6160 7426 8163 9845 

应收票据及应收账款 2361 3699 4022 4419 5720  营业税金及附加 20 49 56 62 67 

其他应收款 65 70 92 86 128  营业费用 281 15 18 20 24 

预付账款 391 167 502 230 649  管理费用 153 205 256 279 272 

存货 898 1123 1352 1512 2068  研发费用 32 43 51 56 68 

其他流动资产 839 865 865 865 865  财务费用 184 241 319 340 387 

非流动资产 7249 8114 9272 9645 11374  资产减值损失 -96 -19 -140 -120 -80 

长期投资 426 411 397 384 371  其他收益 4 5 11 7 8 

固定资产 5280 5522 7290 7976 9693  公允价值变动收益 21 0 5 6 8 

无形资产 301 323 357 384 404  投资净收益 68 101 83 91 88 

其他非流动资产 1242 1858 1227 900 905  资产处置收益 -2 -3 -2 -2 -2 

资产总计 13066 14748 19246 20189 24927  营业利润 873 1312 1484 1613 2033 

流动负债 4892 5413 8915 9016 12274  营业外收入 6 8 4 5 6 

短期借款 1740 2405 4650 4682 5908  营业外支出 1 6 3 3 3 

应付票据及应付账款 1960 2202 2749 3298 4578  利润总额 878 1314 1485 1615 2036 

其他流动负债 1192 806 1516 1035 1788  所得税 114 210 181 202 273 

非流动负债 2226 2446 2295 1878 1772  净利润 764 1105 1304 1413 1763 

长期借款 1817 2203 2053 1636 1530  少数股东损益 18 55 42 50 69 

其他非流动负债 409 242 242 242 242  归属母公司净利润 747 1050 1262 1363 1694 

负债合计 7118 7858 11210 10894 14047  EBITDA 1371 1941 2084 2295 2794 

少数股东权益 138 210 252 302 371  EPS（元） 0.41 0.58 0.70 0.76 0.94 

股本 1779 1779 1803 1803 1803        

资本公积 1705 1706 80 80 80  主要财务比率      

留存收益 2428 3302 4334 5423 6780  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5810 6680 7784 8993 10510  成长能力      

负债和股东权益 13066 14748 19246 20189 24927  营业收入(%) 61.2 34.9 19.9 9.3 20.1 

       营业利润(%) 64.9 50.3 13.1 8.7 26.0 

       归属于母公司净利润(%) 59.0 40.6 20.3 8.0 24.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.3 23.5 23.1 22.6 22.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.5 13.0 13.1 12.9 13.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.9 16.0 16.4 15.4 16.3 

经营活动现金流 849 238 2051 1806 2115  ROIC(%) 8.9 11.2 10.3 10.5 10.8 

净利润 764 1105 1304 1413 1763  偿债能力      

折旧摊销 305 357 310 380 451  资产负债率(%) 54.5 53.3 58.2 54.0 56.4 

财务费用 184 241 319 340 387  净负债比率(%) 55.5 65.4 54.3 39.8 38.9 

投资损失 -68 -101 -83 -91 -88  流动比率 1.2 1.2 1.1 1.2 1.1 

营运资金变动 -472 -1492 203 -233 -394  速动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8 

其他经营现金流 135 127 -3 -3 -5  营运能力      

投资活动现金流 -916 -910 -1381 -658 -2087  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.5 0.6 

资本支出 872 1140 1172 386 1741  应收账款周转率 2.9 2.7 2.5 2.5 2.5 

长期投资 -109 61 14 12 13  应付账款周转率 2.1 3.0 3.0 2.7 2.5 

其他投资现金流 -154 292 -196 -259 -332  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -424 276 -485 -888 -563  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.58 0.70 0.76 0.94 

短期借款 -221 665 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.13 1.14 1.00 1.17 

长期借款 -272 386 -150 -418 -105  每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.71 4.26 4.94 5.78 

普通股增加 0 -73 97 0 0  估值比率      

资本公积增加 11 -1625 0 0 0  P/E 20.6 14.6 12.2 11.3 9.1 

其他筹资现金流 57 923 -431 -470 -457  P/B 2.6 2.3 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 -489 -396 185 260 -535  EV/EBITDA 13.7 10.3 9.6 8.4 7.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 23 日收盘价  
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