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股价走势 

业绩增长明显，产能稳步扩张，技术保持领先 
  
营收持续增长，利润增长符合预期 

2020 年公司营收 51.11 亿元，同比增加 46.61%，主要系销售收入大幅增加，
2021 年 Q1 营收 12.55 亿元，同比增加 50.71%。2020 年归母净利润 9.79
亿元，同比增长 94.11%，2021 年 Q1 归母净利润 2.72 亿元，同比增长
108.88%。毛利方面，2020 年毛利 14.54 亿元，同比上升 65.42%，毛利率
28.45%，2021 年 Q1 毛利 3.62 亿元，毛利率 28.83%。 

产能销量稳步扩张，抢占大型铸件市场先机 

为了应对海上风机装机量提升和陆上风机大型化导致的产能不足及海外订
单量增加，公司在产能方面不断扩张。在铸造产能方面，公司目前已拥有
年产 40 万吨铸件的铸造产能规模，年产 18 万吨海装关键铸件项目的一期 
（10 万吨）已经实现满产，二期（8 万吨）预计将于 2021 年 3 季度开始
生产；在精加工产能方面，公司首发募集资金投资的年产 10 万吨精加工
项目已经建设完成并达产，年产 12 万吨海装关键铸件精加工项目预计
2021 年中期将达产。同时，2020 年 11 月非公开发行股票融资投资的年产
22 万吨大型铸件精加工项目已经开始着手设计和建设，以补齐精加工短
板。因此，在上述项目全部完成后，公司将形成年产 48 万吨铸造产能和
44 万吨精加工产能规模。 

技术领先，持续研发大兆瓦风电产品 

公司以球墨铸铁技术为根本，不断攻克“厚大断面”技术，开发新材料工
艺，为降本增效提供技术支持。近年来，公司注重技术发展，力争将技术
转化为降低成本的主要动力，研发费用逐年上涨。2020 年，公司研发费用
合计 19969.54 万元，同比增长 47.65%。为丰富公司产品领域，已完成核
反应废料转运储存罐产品试制和性能测试，为公司储备新的利润增长点。
2020 年，公司在保证国内海上风电大兆瓦产品批量出货的前提下，开始参
与国际客户海上大型化风电产品的设计和研发，为 2021 年开始实现批量供
货做好技术支持，在海上风电抢装的浪潮上占得先机。 

盈利预测 

我们预期 2021-2023 年营业收入为 65.05、70.04、84.09 亿元，同比增长
27.28%、7.68%和 20.05%；原来我们预期归母净利润分别为 9.5、13.1、15.1
亿元，现因公司产能扩张、订单结构优化，毛利率上涨显著，调整为 13.11、
16.47、20.02 亿元，同比增长 33.85%、25.61%和 21.59%；对应 EPS 分别为
1.35、1.70、2.07 元，对应 PE 分别为 25.71、20.47、16.83 倍，维持“增持”
评级。 

风险提示：原材料价格持续上涨的风险，客户集中的风险，安全生产及环
保风险，市场需求量波动的风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,485.83 5,110.60 6,504.77 7,004.34 8,408.71 

增长率(%) 48.30 46.61 27.28 7.68 20.05 

EBITDA(百万元) 812.27 1,441.63 1,458.88 1,821.29 2,227.02 

净利润(百万元) 504.54 979.38 1,310.90 1,646.67 2,002.25 

增长率(%) 79.84 94.11 33.85 25.61 21.59 

EPS(元/股) 0.52 1.01 1.35 1.70 2.07 

市盈率(P/E) 66.80 34.41 25.71 20.47 16.83 

市净率(P/B) 9.51 4.06 3.50 2.99 2.54 

市销率(P/S) 9.67 6.59 5.18 4.81 4.01 

EV/EBITDA 11.84 16.78 18.67 14.35 11.08   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营收持续增长，利润变动符合预期 

1.1. 营收持续增长，风电行业产品占据主导 

公司 2020 年实现营业收入 51.11 亿元，同比增加 46.61%，主要由于需求旺盛、订单饱和，
新增产能产量释放导致销售收入大幅增加；公司 2021 年第一季度实现营业收入 12.55 亿
元，同比增加 50.71%，主要是销售数量增长所致。2020 年营业收入构成中，风电行业产
品贡献营收 44.55 亿元，同比增加 55.93%，占总营收比例 87.88%；注塑机行业产品贡献营
收 5.48 亿元，同比增加 0.37%，占总营收比例 10.81%；其他行业产品贡献营收 0.665 亿元，
同比增加 50.65%，保持较好的增长速度，占总营收比例 1.31%。 

图 1：2016-2020 年及 2021 年第一季度营业收入（亿元）  图 2：2020 年营业收入构成 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

1.2. 成本随之增加，原材料占据较大比重 

公司 2020 年营业成本为 36.57 亿元，同比增长 40.26%，主要由于产量增加后委外加工量
及加工费随之增加；公司 2021 年第一季度营业成本为 8.93 亿元，同比增加 43.12%，主
要为销售量增加所致。2020 年风电行业营业成本为 31.63 亿元，同比增加 49.02%，占总成
本的 87.38%，主要为产量增加所致，其中直接材料占比最高，为 55.76%，加工费、制造费
用、直接人工和运费分别占比 20.98%、11.03%、9.49%和 2.74%。2020 年塑机行业营业成本
为 4.17 亿元，同比增加 0.29%，占总成本的 11.52%，其中直接材料占比最高，为 74.21%，
直接人工、制造费用、加工费和运费分别占比 11.42%、9.96%、3.80%和 0.61%。 

图 3：2016-2020 年及 2021 年第一季度营业成本（亿元） 

 

资料来源：wind、公司公告、天风证券研究所 
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图 4：2020 年风电行业成本构成   图 5：2020 年塑机行业成本构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

1.3. 利润符合预期，实现平稳增长 

公司 2020 年实现毛利 14.54 亿元，同比上升 65.42%，毛利率 28.45%，2021 年第一季度
实现毛利 3.62 亿元，毛利率 28.83%。公司 2020 年实现归母净利润 9.79 亿元，同比增长
94.11%，2021 年第一季度实现归母净利润 2.72 亿元，同比增长 108.88%， 主要是销售规
模扩大，产品结构优化，各项费用控制良好，导致企业利润增加所致。 

图 6：2016-2020 年及 2021Q1 毛利和毛利率（单位：亿元；%）   图 7： 2016-2020 年及 2021Q1 归母净利润和同比（单位：亿元；%） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

 

 资料来源：wind、天风证券研究所 

 

1.4. 研发费用同比增加，财务费用大幅下降 

2020年公司销售费用、管理费用、财务费用、研发费用和为 3.13亿元，占营业收入的 6.12%，
同比增加 6.83%。其中，研发费用为 2.00 亿元，同比增长 47.65%，主要为公司研发大型化
新产品和新领域技术研发所致；销售费用为 0.22 亿元，同比下降 60.00%，主要为新收入准
则下，内陆运输费 6,960.10万元计入营业成本所致；管理费用为1.19亿元，同比增加4.03%，
主要为产量增加、质量提升员工绩效工资增加所致；财务费用为-0.28 亿元，同比下降
158.63%，主要为公司充分利用资金余量增减存款导致利息收入增加。2021 年第一季度，
公司研发费用为 0.50 亿元，同比增加 66.57%，主要为新产品新技术研发增加所致；销售费
用为 0.07 亿元，同比增加 48.00%，主要为产量增加产品包装费增加所致；财务费用为-0.26

亿元，同比下降 11877.89%，主要为银行存款增加利息收入增加所致。 
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图 8：2016-2020 年及 2021 年第一季度费用情况（单位：亿元） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 
     

2. 扩产稳固规模化发展优势，技术领先降本增效 

2.1. 风电抢装逻辑持续，长期发展趋势向好 

2019 年 5 月，国家发改委发布了《关于完善风电上网电价政策的通知》。《通知》中提到，
2018 年底之前核准的陆上风电项目，2020 年底前仍未完成并网的，国家不再补贴；2019

年 1 月 1 日至 2020 年底前核准的陆上风电项目，2021 年底前仍未完成并网的，国家不再
补贴。因此，2020 年及 2021 年是陆上风电的抢装年。根据中电联公布的数据，2020 年风
电电力工程建设投资完成额为 2618 亿元，同比增长 70.6%。未来一年，陆上风电抢装尚有
余波，海上风电抢装势在必行，我们预计风电行业发展仍有很大成长空间。 

根据全国新能源消纳监测预警中心统计，截止 2020 年末，风电并网装机量累计达到 2.8

亿千瓦，同比增长 33.33%。受抢装浪潮影响，2020 年风电发电年度新增装机实现历史性
突破，新增装机 7167 万千瓦，同比增长 178.4%，其中四季度风电新增装机 5625 万千瓦，
同比增长 360.3%，占全年新增并网容量的 80.6%。 

随着解决弃风问题工作的持续推进，国内弃风问题明显改善。2020 年全国弃风电量为 166.1

亿千瓦时，风电利用率 96.5%，同比提升 0.5 个百分点。《清洁能源消纳行动计划（2018-2020

年）》提出的全国及重点省份 2020 年新能源利用率目标全面完成。我们认为，未来风电行
业开发将持续优化，长期发展趋势向好。 

 

图 9：2018-2020 年全国弃风率月度变化情况 

 

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心、天风证券研究所 
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2.2. 产能销量稳步扩张，抢占大型铸件市场先机 

大型重工装备铸件行业是较为典型的规模行业，唯有规模化经营才能有效降低经营成本、
抵御市场风险，提升企业的核心竞争能力。在铸造产能方面，公司目前已拥有年产 40 万
吨铸件的铸造产能规模，年产 18 万吨海装关键铸件项目（一期 10 万吨）已经实现满产，
二期（8 万吨）预计将于 2021 年 3 季度开始生产，2021 年公司将形成 48 万吨铸造产能规
模；在精加工产能方面，公司首发募集资金投资的年产 10 万吨精加工项目已经建设完成
并达产，年产 12 万吨海装关键铸件精加工项目预计 2021 年中期将达产，因此 2021 年
内，公司将形成 22 万吨自有大型产品的精加工产能。同时，2020 年 11 月非公开发行股
票融资投资年产 22 万吨大型铸件精加工项目已经开始着手设计和建设，补齐精加工短板。
因此，在上述项目全部完成后，公司将形成年产 48 万吨铸造产能和 44 万吨精加工产能规
模。 

表 1：近年公司公告中披露的扩产项目 

产能 扩产项目 进度 

10 万吨精加工产能 年产 10 万吨大型铸件精加工项目 已达产 

10 万吨铸件产能 年产 18 万吨（一期 10 万吨）海装关键铸件项目 实现满产 

12 万吨精加工产能 年产 12 万吨大型海上风电关键部件精加工生产线建设项目 预计 2021 年中期达产 

8 万吨铸件产能 年产 18 万吨（二期 8 万吨）海装关键铸件项目 预计 2021 年三季度开始生产 

22 万吨精加工产能 年产 22 万吨大型铸件精加工生产线建设项目 着手设计及建设 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

公司采用“以销定产”的订单式生产方式。2020 年公司订单饱满，产销两旺，重点拓展海
上和大基地大型化产品的订单，实现销量 45.95 万吨，同比增长 38.57%；实现产量 46.62

万吨，同比增长 40.21%。由于公司在大兆瓦风机零部件领域的批量供货绝对优势，2020

年实现海上大型化风电铸件出货逾 5 万吨，较 2019 年的 1.36 万吨实现大幅增长，成为海
上风电铸件的主力供货方。这为公司抢占大型化产品市场制高点、提升产品市占率、迎接
风电产品大型化趋势打下坚实的基础。 

表 2：2020 年产销量分析表 

主要产品 单位 生产量 销售量 生产量 yoy（%） 销售量 yoy（%） 

风电 吨 383,331.24 378,771.95 49.77 48.35 

注塑机 吨 77,058.97 74,908.02 6.56 4.09 

其他 吨 5,832.68 5,787.42 39.25 35.64 

合计 吨 466,222.89 459,467.39 40.23 38.58 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.3. 技术领先，持续研发大兆瓦风电产品 

为了应对原材料价格处于高位对成本构成的压力，公司以球墨铸铁技术为根本，不断攻克
“厚大断面”技术，开发新材料工艺，为降本增效提供技术支持。近年来，公司注重技术
发展，力争将技术转化为降低成本的主要动力，研发费用逐年上涨。2020 年，公司研发
费用合计 19969.54 万元，同比增长 47.65%。截止 2020 年 12 月 31 日，公司拥有已授权的
专利 108 项，并获得“国家级博士后科研工作站”，具备完整的知识产权体系和研发能力。
同时，为丰富产品领域，2020 年公司已完成核反应废料转运储存罐产品试制和性能测试，
为公司储备新的利润增长点，研发开始稳步增长。 

随着风电技术进步和海上风电发展，风电主机功率大型化成为趋势，带动风电主轴趋向大
型化。为了实现“技术领先”战略、应对大型化趋势，公司持续对大型化风机产品进行研
发，并进一步将球墨铸铁技术运用至大兆瓦风机轴类产品，以抢占大型化产品技术与市场
先机。2020 年，公司在保证国内海上风电大兆瓦产品批量出货的前提下，开始参与国际客
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户海上大型化风电产品的设计和研发，为 2021 年开始实现批量供货做好技术支持，在海
上风电抢装的浪潮上占得先机。 

图 9：2017-2020 年研发费用及同比 

 

资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所 

3. 盈利预期 

我们预期 2021-2023 年营业收入为 65.05、70.04、84.09 亿元，同比增长 27.28%、7.68%和
20.05%；原来我们预期归母净利润分别为 9.5、13.1、15.1 亿元，现因公司产能扩张、订单
结构优化，毛利率上涨显著，调整为 13.11、16.47、20.02 亿元，同比增长 33.85%、25.61%

和 21.59%；对应 EPS 分别为 1.35、1.70、2.07 元，对应 PE 分别为 25.71、20.47、16.83 倍，
维持“增持”评级。 

4. 风险提示 

4.1. 原材料价格持续上涨的风险 

公司铸件产品所需的主要原材料为生铁和废钢及合金等，若原材料价格持续上涨，原材料
采购将占用公司更多的流动资金，从而加大公司资金周转的压力，同时原材料价格上涨使
得产品成本持续走高，如果不能有效的将增加的成本向下游转移，可能导致公司产品获利
能力下降。全球经济低迷，可能对海外订单造成影响的风险  

4.2. 客户集中的风险 

2020 年公司前五名客户销售额 248,272.95 万元，占年度销售总额 48.59%，如果公司与主
要客户的合作出现问题，或者公司主要客户的生产经营发生重大不利变化，可能会对公司
的生产经营带来不利影响。 

4.3. 安全生产及环保风险 

公司属于大型重工装备企业，生产条件复杂，部分工种存在一定的安全风险，虽然企业一
直以来高度重视安全生产，并获得了国家一级安全企业认证和国家级绿色企业称号。但如
果由于重大安全生产或环保事件，可能对公司正常生产造成不利影响。 

4.4. 市场需求量波动的风险 

由于新能源产业还在发展初期，前期由于产业链不完善，部分技术没有得到有效突破，从 

2021 年开始中国逐步对补贴进行了取消，虽然中国提出了“3060”碳中和规划，对行业
长期发展具有推动作用，风电行业的技术也得到了持续进步，但由于补贴前后投资收益有
一定的差距，可能会在投资收益率的影响下，短期出现需求波动的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,269.99 4,710.68 7,248.03 8,356.13 9,768.69  营业收入 3,485.83 5,110.60 6,504.77 7,004.34 8,408.71 

应收票据及应收账款 1,124.27 1,120.72 2,493.04 1,398.26 3,273.24  营业成本 2,607.18 3,656.88 4,589.11 4,743.34 5,872.64 

预付账款 2.59 9.69 18.13 13.27 23.20  营业税金及附加 15.36 27.00 27.32 29.42 35.32 

存货 481.70 525.32 953.39 627.72 1,415.57  营业费用 54.01 21.60 92.37 77.05 42.04 

其他 1,059.35 1,927.71 1,104.26 1,143.87 1,198.57  管理费用 114.74 119.37 162.62 157.60 121.93 

流动资产合计 4,937.90 8,294.12 11,816.85 11,539.25 15,679.28  研发费用 135.25 199.70 261.49 294.18 264.87 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (10.82) (27.99) (110.96) (144.78) (168.17) 

固定资产 1,119.54 1,668.01 1,708.47 1,881.51 2,248.79  资产减值损失 (2.83) 2.90 3.00 3.12 2.38 

在建工程 186.27 127.55 166.04 249.62 395.77  公允价值变动收益 0.00 0.00 14.77 27.78 37.04 

无形资产 157.71 197.66 191.47 185.27 179.08  投资净收益 9.06 8.01 8.00 14.31 17.70 

其他 186.21 119.50 168.14 140.55 153.07  其他 (14.78) (36.83) (45.55) (84.18) (109.47) 

非流动资产合计 1,649.74 2,112.72 2,234.12 2,456.95 2,976.71  营业利润 578.67 1,139.97 1,502.59 1,886.51 2,292.43 

资产总计 6,587.64 10,406.84 14,050.96 13,996.21 18,656.00  营业外收入 2.67 9.65 2.45 2.20 1.90 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 6.41 17.02 8.00 8.05 7.90 

应付票据及应付账款 1,703.75 1,773.74 2,993.84 1,485.98 3,897.27  利润总额 574.94 1,132.59 1,497.04 1,880.66 2,286.43 

其他 217.90 269.75 322.28 125.98 369.06  所得税 70.40 153.42 186.23 234.14 284.43 

流动负债合计 1,921.65 2,043.49 3,316.11 1,611.96 4,266.34  净利润 504.54 979.17 1,310.81 1,646.51 2,002.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (0.20) (0.09) (0.15) (0.25) 

应付债券 1,039.95 0.00 1,039.95 1,039.95 1,039.95  归属于母公司净利润 504.54 979.38 1,310.90 1,646.67 2,002.25 

其他 83.08 64.48 67.08 69.96 73.38  每股收益（元） 0.52 1.01 1.35 1.70 2.07 

非流动负债合计 1,123.03 64.48 1,107.03 1,109.91 1,113.32        

负债合计 3,044.68 2,107.97 4,423.14 2,721.87 5,379.66        

少数股东权益 0.98 0.78 0.69 0.54 0.29  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 531.35 967.60 967.60 967.60 967.60  成长能力 
     

资本公积 845.00 4,448.66 4,448.66 4,448.66 4,448.66  营业收入 48.30% 46.61% 27.28% 7.68% 20.05% 

留存收益 2,924.98 7,348.64 8,659.53 10,306.20 12,308.45  营业利润 78.54% 97.00% 31.81% 25.55% 21.52% 

其他 (759.36) (4,466.82) (4,448.66) (4,448.66) (4,448.66)  归属于母公司净利润 79.84% 94.11% 33.85% 25.61% 21.59% 

股东权益合计 3,542.96 8,298.87 9,627.82 11,274.34 13,276.34  获利能力      

负债和股东权益总计 6,587.64 10,406.84 14,050.96 13,996.21 18,656.00  毛利率 25.21% 28.45% 29.45% 32.28% 30.16% 

       净利率 14.47% 19.16% 20.15% 23.51% 23.81% 

       ROE 14.24% 11.80% 13.62% 14.61% 15.08% 

       ROIC 25.42% 45.20% 37.86% 48.13% 50.18% 

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

净利润 504.54 979.17 1,310.90 1,646.67 2,002.25  资产负债率 46.22% 20.26% 31.48% 19.45% 28.84% 

折旧摊销 108.85 156.97 67.25 79.57 102.76  净负债率 -34.72% -56.76% -64.48% -64.89% -65.75% 

财务费用 6.10 28.50 (110.96) (144.78) (168.17)  流动比率 2.57 4.06 3.56 7.16 3.68 

投资损失 (9.06) (8.01) (8.00) (14.31) (17.70)  速动比率 2.32 3.80 3.28 6.77 3.34 

营运资金变动 (885.55) (1,169.76) 74.53 (260.20) (45.16)  营运能力      

其它 1,122.54 515.17 14.68 27.63 36.79  应收账款周转率 2.56 4.55 3.60 3.60 3.60 

经营活动现金流 847.42 502.06 1,348.40 1,334.56 1,910.77  存货周转率 7.95 10.15 8.80 8.86 8.23 

资本支出 536.57 699.07 137.40 327.12 606.59  总资产周转率 0.66 0.60 0.53 0.50 0.52 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,022.46) (1,426.39) (117.51) (698.36) (1,272.96)  每股收益 0.52 1.01 1.35 1.70 2.07 

投资活动现金流 (485.88) (727.32) 19.89 (371.25) (666.37)  每股经营现金流 0.88 0.52 1.39 1.38 1.97 

债权融资 1,039.95 0.00 1,039.95 1,039.95 1,039.95  每股净资产 3.66 8.58 9.95 11.65 13.72 

股权融资 201.13 3,964.11 129.11 144.78 168.17  估值比率      

其他 (153.08) (1,333.39) (0.00) (1,039.95) (1,039.95)  市盈率 66.80 34.41 25.71 20.47 16.83 

筹资活动现金流 1,088.00 2,630.72 1,169.06 144.78 168.17  市净率 9.51 4.06 3.50 2.99 2.54 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.84 16.78 18.67 14.35 11.08 

现金净增加额 1,449.54 2,405.46 2,537.35 1,108.10 1,412.56  EV/EBIT 13.62 18.74 19.58 15.00 11.61 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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