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股价走势 

盈利能力持续向好，风机大型化前景可期 
  
受抢装潮影响，营收净利大幅增长 

2020 年公司实现营业收入 114.78 亿元，同比增长 129.09%；2021Q1 公司
营业收入为 20.17 亿元，同比增长 96.69%。主要系公司受抢装潮影响，发
货量快速增加。归母净利为 1.73 亿元，同比增长 62.33%，主要系风电抢装
潮影响，订单交付大幅上升，利润也随之增长。2021Q1 归母净利达到 0.43
亿元，同比增幅 943.22%，主要系公司上年同期受疫情影响，本期订单交
付同比去年大幅增加。2021Q1 毛利 3.3 亿元，毛利率 16.35%。我们认为年
内毛利率有望进一步提升，主要系公司行业地位和创新能力持续提升，风
电机组随容量增加和技术进步，单位成本下降幅度更大，以及公司供应链
议价能力持续提升。 

风电机组大型化，客户群体多元化 

公司对外销售容量大幅增长。2021 年 3MW 及以上机型将会成为公司主力
机型，随着风机大型化，4MW 及以上机型的占比会持续提升。公司 2020
年实现对外销售容量 3,628.3MW，同比上升 137.25%。2020 年，2.5MW 机
型的风机销售数量达到 779 台，销售容量同比增加 231.49%；3.0MW 机型
的风机数量达到 325 台，销售容量同比增加 1254.17%；3MW 以上机型的
风机销售 72 台。客户方面，公司与中广核新能源、三峡新能源、国瑞新
能源、首欣能源等国有和民营客户签订战略合作协议。 

风电场投资运营及智能服务有序进行 

公司控股的昔阳皋落 10 万千瓦和张北二台 10 万千瓦项目，均于 12 月底
前并网发电，禹城一期项目也顺利开工。截至 2020 年，公司控股的并网风
电场项目容量达到 20 万千瓦，参股的并网风电场项目容量超过 50 万千瓦。
2020 年公司成立了智慧服务中心，提供基于数据驱动的风电机组故障预警
与健康评估、智能故障诊断、全生命周期运维、机组提效优化等一站式服
务解决方案，并开发了基于智能的能源物联网技术的智慧服务平台线上服
务。 

盈利预测 

原来我们预期 2021-2022 年营收分别为 111.41、113.69 亿元，归母净利润
分别为 3.09、3.83 亿元。现因公司订单量大幅增加，出货量速度加快，将
2021-2023 年的营业收入上调为 126.26、132.57、139.20 亿元，同比增长
10%、5%和 5%；但受疫情影响，原材料供不应求，采购困难，公司为执行
订单增加备货导致采购支出上涨，故将归母净利润下调为 2.00、2.30 和 2.50
亿元，同比增长 15.77%、14.89%和 8.76%；对应 EPS 分别为 0.68、0.78、
0.85 元，对应 PE 分别为 24.29、21.14、19.44 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：政策风险；供应链风险；技术开发风险 

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

营业收入(百万元) 5,010.26 11,477.86 12,625.65 13,256.93 13,919.77 

增长率(%) 51.29 129.09 10.00 5.00 5.00 

EBITDA(百万元) 304.51 458.59 274.88 381.01 436.22 

净利润(百万元) 106.58 173.01 200.29 230.11 250.28 

增长率(%) (11.46) 62.33 15.77 14.89 8.76 

EPS(元/股) 0.36 0.59 0.68 0.78 0.85 

市盈率(P/E) 45.65 28.12 24.29 21.14 19.44 

市净率(P/B) 3.21 2.73 2.64 2.35 2.09 

市销率(P/S) 0.97 0.42 0.39 0.37 0.35 

EV/EBITDA 0.03 (0.20) (29.91) (9.02) (43.01)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营收持续增长，利润增长符合预期 

1.1. 受抢装潮影响，营收实现大幅增长 

2020年公司实现营业收入 114.78亿元，同比增长 129.09%；2021Q1公司营业收入为 20.17

亿元，同比增长 96.69%。主要系公司受抢装潮影响，发货量快速增加。公司营业收入主要
来源是风电机组，2020 年达到 113.39 亿元，营收占比 98.79%。 

 

图 1：营收大幅增长  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. 成本随业务扩张而增加 

2020 年，公司营业成本为 98.89 亿元，同比增长 138.23%；2021Q1 公司营业成本为 16.87

亿元，同比增长 91.79%。营业成本快速增加主要系公司业务扩张，订单交付量大幅增加，
营业成本随营收同比例增加。风电机组营业成本为 97.96 亿元，其中直接材料占比最高，
2020 年达到 96.56 亿元，占营业成本 97.64%；制造费用上涨，达到 1.01 亿元，占比提升
到 1.02%；直接人工费用为 0.39 亿元，占比下降到 0.39%。  

 

图 3：2017-2021Q1 年营业成本（亿元）  图 4：2020 年风电机组营业成本构成 

 

 

 

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 

 

1.3. 费用率呈现下降趋势，研发投入逐年增多 

研发投入逐年增多，主要系公司为研发新机型持续增加研发投入。2020 年度共开展了 11

个整机产品研发项目，基于 3MW、4MW、5MW 等平台开发的新产品加快推进；完成了
153m 柔塔、150m/166m 混塔机组设计。同时，技术团队围绕产品全生命周期开展各项技
术研究，取得了以下突出成果：全球首台 4.5MW 级三电平 1140V 鼠笼全功率风电机组成
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功并网；自研新一代集成式变桨驱动器及批量应用；自研 YD80.5 叶片产业化；研究网源
友好型风电机组主动支撑技术；全球首台电压源型风电机组成功并网等。 

期间费用率整体呈现下降趋势，2020 年下降至 9.72%。2020 年，公司销售费用、管理费
用、研发费用和财务费用分别为 11.59、0.52、3.97 和-0.95 亿元，同比增幅分别为 105.52%、
21.28%、117.10%和-380.93%。销售费用大幅增长主要系公司销售规模扩大，运输费、售后
运维费等销售费用增加。财务费用变动主要系本期利息收入增加。 

 

图 5：2016-2021Q1 费用率 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.4. 订单交付量增加，助力利润大幅增长 

2020 年公司实现毛利 15.89 亿元，综合毛利率为 13.84%；归母净利为 1.73 亿元，同比增
长 62.33%。主要系风电抢装潮影响，订单交付大幅上升，利润也随之增长。毛利率较上年
有所下降，主要系原材料受疫情影响，供不应求，采购困难，公司为执行订单增加备货导
致采购支出上涨。2021Q1 归母净利达到 0.43 亿元，同比增幅 943.22%，主要系公司上年
同期受疫情影响，本期订单交付同比去年大幅增加。2021Q1 毛利 3.3 亿元，毛利率 16.35%。
我们认为年内毛利率有望进一步提升，主要系公司行业地位和创新能力持续提升，风电机
组随容量增加和技术进步，单位成本下降幅度更大，以及公司供应链议价能力持续提升。 

 

图 6：2017-2021Q1 毛利（亿元）和毛利率  图 7：2017-2021Q1 归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

2. 公司业绩未来可期 
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根据国家统计局及国家能源局发布的数据，2020 年，全国全社会用电量累计 75,110 亿千
瓦时，同比增长 3.1%；根据彭博新能源发布的《2020 年中国风电装机制造商新增吊装容量
排名》，全国风电新增吊装容量 57.8GW，其中陆上风电新增 53.8GW，同比增长高达 105%；
海上风电新增 4GW，同比增长 47%。 

2.1. 风电机组大型化，客户群体多元化 

风机大型化趋势势不可挡，公司对外销售容量大幅增长。2021 年 3MW 及以上机型将会
成为公司主力机型，随着风机大型化，4MW 及以上机型的占比会持续提升。公司 2020

年实现对外销售容量 3,628.3MW，同比上升 137.25%。2020 年，2.5MW 机型的风机销售数
量达到 779 台，销售容量同比增加 231.49%；3.0MW 机型的风机数量达到 325 台，销售容
量同比增加 1254.17%；3MW 以上机型的风机销售 72 台。 

2020 年，公司订单转向以平价项目以及 2021 年交付的项目为主。2020 年，公司新增订
单 3568.1MW， 累计在手订单 6158.1MW，包括已签合同尚未执行的项目和中标尚未签订
合同的项目，其 2MW 风电机组 （含 2.2MW、2.3MW） 657.8MW、2.5MW 风电机组
2432.5MW、3MW 风电机组 402MW、3MW 以上风电机组 2665.8MW。 

 

表 1：2019-2020 年销售明细 

机型 2020 年 2019 年 销售容量变动 

（%） 
 

销售台数 销售容量（MW） 销售台数 销售容量（MW） 
 

2MW（含 2.2 和 2.3MW） 210  448.2  415 869.80 -48.47 

2.5MW 779  1947.5 235 587.5 231.49 

3.0MW 325  975 24 72 1,254.17 

3MW 以上 72  257.6 / / / 

合计 1386  3628.3 674 1529.3 137.25 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

公司品牌及产品认可度持续提升，客户群体更加多元化。公司与中广核新能源、三峡新能
源、国瑞新能源、首欣能源等国有和民营客户签订战略合作协议，同时大力推动乌兰察布
智能产业基地等产业基地平稳落地。 

海外市场取得突破性进展。海外市场越南首个项目的吊装工作有序开展中，另中标越南 4

个项目共计 169MW。 

2.2. 风电场投资运营及智慧服务有序进行 

风电场投资建设方面，有序推进项目建设进度。公司控股的昔阳皋落 10 万千瓦和张北二
台 10 万千瓦项目攻克重重难关，均于 12 月底前并网发电，禹城一期项目也顺利开工。截
至 2020 年，公司控股的并网风电场项目容量达到 20 万千瓦，参股的并网风电场项目容量
超过 50 万千瓦。2020 年公司新签订风资源开发协议 170 万千瓦，光伏开发协议 80 万千
瓦，共计 250 万千瓦，完成 18.6 万千瓦风电和光伏项目的核准备案。 

2020 年公司成立了智慧服务中心，提供基于数据驱动的风电机组故障预警与健康评估、
智能故障诊断、全生命周期运维、机组提效优化、备件供应、备件维修等一站式服务解决
方案，并开发了基于智能的能源物联网技术的智慧服务平台线上服务。 

 

表 2：募集资金承诺投资项目情况 

投资项目 调整后投资总额（万

元） 

本报告期投入

金额（万元） 

截止期末投

资进度 

项目达到预定可使用状态日期 
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生产基地智能化改造 3,503.70 812.29 31.70% 2021 年 12 月 31 日 

风能数据平台及新机型研

发  

10,114.90 2,449.07 79.05% (1) 风能数据平台：2021 年 12 月；(2) 2.X 系

列化智能化风电机组研发：2018 年 12 月；(3) 

3MW 级风电机组的 系列化产品研发：2019 

年 6 月；(4) 大型海上风电机组 系列化研发项

目的研发计划将根据市场进行动态调整，目前

尚未能确定达到预定可使用状态时间 

昔阳县皋落一期 （50MW）

风电项目 

20,508.10 
 

100.27% 2020 年三季度并网后，并通过试运行 

智能型风电机组产品系列

化开发项目 

7,970 0 0.00% 2022 年 06 月 30 日 

昔阳县皋落风电场二期 

50MW 工程项目  

32,420 17,804.53 54.92% 2020 年底并网后，并通过试运行 

补充流动资金 26,737.74 16,742.42 100.07% 
 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3. 盈利预测 

原来我们预期 2021-2022 年营收分别为 111.41、113.69 亿元，归母净利润分别为 3.09、
3.83 亿元。现因公司订单量大幅增加，出货量速度加快，将 2021-2023 年的营业收入上调
为 126.26、132.57、139.20 亿元，同比增长 10%、5%和 5%；但受疫情影响，原材料供不应
求，采购困难，公司为执行订单增加备货导致采购支出上涨，故将归母净利润下调为 2.00、
2.30 和 2.50 亿元，同比增长 15.77%、14.89%和 8.76%；对应 EPS 分别为 0.68、0.78、0.85

元，对应 PE 分别为 24.29、21.14、19.44 倍，给予“增持”评级。 

4. 风险分析 

4.1. 政策风险 

公司所处的风电整机总装行业是为下游的风电场提供风电机组，下游风电开发商的投资需
求态势直接影响风电整机行业的供需状况。若未来国家对新兴能源的发展规划进行调整，
公司未来的市场空间会受到影响。 

4.2. 供应链风险 

公司产品的相关零部件采取专业化协作的方式，由供应商按公司提供的技术标准进行生产，
期间公司进行质量监控。生产零部件专业化协作的模式使得公司在扩大销售规模的同时必
须依赖供应商的配套供应能力，若供应商不能及时供货，将导致公司无法按期生产和交货；
同时若核心部件的供应商大幅提价，将降低公司产品的毛利率，影响公司的盈利能力。 

4.3. 技术开发风险 

风电行业属于技术密集型行业，近年来风电机组更新换代的速度越来越快，且客户对产品
的需求也趋于专业化和个性化，公司必须全面了解业内技术发展的最新趋势，迅速实现产
品的优化升级。如果公司的技术和产品研发方向偏离市场需求，或者产品化速度减缓，将
可能存在产品不能在新的市场环境下形成技术优势的风险。  
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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 3,547.16 3,499.59 11,088.46 6,313.34 21,221.21  营业收入 5,010.26 11,477.86 12,625.65 13,256.93 13,919.77 

应收票据及应收账款 2,598.66 3,808.06 4,959.75 7,560.68 4,812.46  营业成本 4,151.21 9,889.34 10,759.58 11,310.81 11,874.96 

预付账款 298.21 244.40 951.11 934.03 1,374.99  营业税金及附加 21.79 13.68 46.71 53.03 75.17 

存货 2,047.88 3,746.76 4,024.05 4,773.25 1,823.95  营业费用 563.89 1,158.94 1,199.44 1,218.31 1,280.62 

其他 232.38 645.67 434.73 479.86 512.13  管理费用 42.94 52.08 60.60 63.63 66.81 

流动资产合计 8,724.30 11,944.47 21,458.10 20,061.16 29,744.74  研发费用 182.80 396.87 439.37 456.04 471.88 

长期股权投资 191.02 253.14 253.14 253.14 253.14  财务费用 (19.72) (94.84) (81.79) (77.20) (102.75) 

固定资产 575.40 539.95 1,042.31 1,416.60 1,655.15  资产减值损失 0.00 (2.02) 4.58 4.00 4.00 

在建工程 334.16 1,016.61 969.97 881.98 769.19  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 44.88 47.09 43.44 39.79 36.15  投资净收益 4.00 19.89 11.58 12.56 12.00 

其他 1,693.12 2,216.82 2,203.72 2,502.71 3,001.70  其他 (47.35) (106.85) (23.17) (25.12) (24.00) 

非流动资产合计 2,838.58 4,073.61 4,512.58 5,094.22 5,715.33  营业利润 110.68 150.77 208.74 240.87 261.08 

资产总计 11,562.88 16,018.08 25,970.68 25,155.38 35,460.07  营业外收入 2.46 2.53 3.00 3.00 3.00 

短期借款 30.04 0.00 0.00 39.00 65.00  营业外支出 0.36 3.04 0.35 0.36 0.35 

应付票据及应付账款 5,850.45 9,595.14 10,130.75 16,889.52 17,415.92  利润总额 112.78 150.27 211.39 243.51 263.73 

其他 3,568.74 3,180.69 13,489.07 5,377.52 14,825.01  所得税 6.20 (22.74) 11.10 13.39 13.45 

流动负债合计 9,449.22 12,775.83 23,619.83 22,306.03 32,305.93  净利润 106.58 173.01 200.29 230.11 250.28 

长期借款 0.00 256.62 0.00 220.00 210.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 435.42 145.14 193.52 258.02  归属于母公司净利润 106.58 173.01 200.29 230.11 250.28 

其他 587.14 706.78 300.00 300.00 300.00  每股收益（元） 0.36 0.59 0.68 0.78 0.85 

非流动负债合计 587.14 1,398.82 445.14 713.52 768.02        

负债合计 10,036.36 14,174.64 24,064.96 23,019.55 33,073.96        

少数股东权益 9.63 61.71 61.71 61.71 61.71  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 293.96 293.96 293.96 293.96 293.96  成长能力 
     

资本公积 681.01 681.01 681.51 681.51 681.51  营业收入 51.29% 129.09% 10.00% 5.00% 5.00% 

留存收益 1,220.28 1,349.25 1,550.04 1,780.16 2,030.44  营业利润 -9.19% 36.22% 38.45% 15.39% 8.39% 

其他 (678.37) (542.50) (681.51) (681.51) (681.51)  归属于母公司净利润 -11.46% 62.33% 15.77% 14.89% 8.76% 

股东权益合计 1,526.52 1,843.44 1,905.72 2,135.83 2,386.11  获利能力      

负债和股东权益总

计 

11,562.88 16,018.08 25,970.68 25,155.38 35,460.07  毛利率 17.15% 13.84% 14.78% 14.68% 14.69% 

       净利率 2.13% 1.51% 1.59% 1.74% 1.80% 

       ROE 7.03% 9.71% 10.86% 11.09% 10.77% 

       ROIC -6.52% -1.75% -3.79% -1.38% -2.41% 

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

净利润 106.58 173.01 200.29 230.11 250.28  资产负债率 86.80% 88.49% 92.66% 91.51% 93.27% 

折旧摊销 70.51 73.54 147.93 217.35 277.89  净负债率 -230.40% -152.03% -574.24% -274.40% -867.02% 

财务费用 15.85 2.14 (81.79) (77.20) (102.75)  流动比率 0.92 0.93 0.91 0.90 0.92 

投资损失 (4.00) (19.89) (11.58) (12.56) (12.00)  速动比率 0.71 0.64 0.74 0.69 0.86 

营运资金变动 850.86 1,173.55 8,531.06 (5,029.95) 14,699.19  营运能力      

其它 396.10 (2,190.43) 0.00 0.00 (0.00)  应收账款周转率 2.12 3.58 2.88 2.12 2.25 

经营活动现金流 1,435.89 (788.08) 8,785.91 (4,672.26) 15,112.61  存货周转率 3.57 3.96 3.25 3.01 4.22 

资本支出 340.54 664.54 1,006.78 500.00 400.00  总资产周转率 0.55 0.83 0.60 0.52 0.46 

长期投资 40.30 62.13 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (370.72) (1,357.99) (1,595.70) (987.44) (788.00)  每股收益 0.36 0.59 0.68 0.78 0.85 

投资活动现金流 10.12 (631.32) (588.92) (487.44) (388.00)  每股经营现金流 4.88 -2.68 29.89 -15.89 51.41 

债权融资 30.04 697.04 145.14 452.52 533.02  每股净资产 5.16 6.06 6.27 7.06 7.91 

股权融资 459.30 230.72 (56.23) 77.20 102.75  估值比率      

其他 (488.33) (140.58) (697.04) (145.14) (452.52)  市盈率 45.65 28.12 24.29 21.14 19.44 

筹资活动现金流 1.00 787.17 (608.13) 384.58 183.25  市净率 3.21 2.73 2.64 2.35 2.09 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.03 -0.20 -29.91 -9.02 -43.01 

现金净增加额 1,447.01 (632.23) 7,588.86 (4,775.11) 14,907.87  EV/EBIT 0.04 -0.24 -64.75 -21.00 -118.50 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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