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推荐（维持） 

现价：9.75 元 

主要数据  
 

行业  电气设备  

公司网址  dajin.cn 

大股东 /持股 阜新金胤能源投资有限公司

/44.69% 

实际控制人  金鑫  

总股本 (百万股) 556 

流通 A股 (百万股 ) 546 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 54 

流通 A股市值 (亿元) 53 

每股净资产 (元) 4.70 

资产负债率 (%) 52.3 
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事项： 
公司发布 2021 年半年报，实现营业收入 16.73 亿元，同比增长 49.3%，归母

净利润 2.06 亿元，同比增长 28.22%，扣非后净利润 1.99 亿元，同比增长

27.88%；EPS 0.37 元。 

 

平安观点： 
 克服原材料价格大幅上涨的不利因素，上半年业绩较快增长。上半年，公

司实现营收 16.73 亿元，同比增长 49.3%，归母净利润 2.06 亿元，同比

增长 28.22%；二季度，公司营收 10.71 亿元，同比增长 48.38%，归母净

利润 1.29 亿元，同比增长 17.45%。尽管二季度以来钢材价格大幅上涨，

公司依然保持较高的盈利水平，上半年塔筒业务毛利率 21.43%，同比下

降 5.67 个百分点（在运费计入成本的同一口径下，上半年毛利率同比下

降约 2.34 个百分点），净利率 12.3%，同比下降 2.02 个百分点，凸显公

司较好的成本管控能力。我们估算上半年公司塔筒出货量在 20 万吨以内，

单吨净利超过 1000 元。 

 蓬莱大金贡献主要收入和利润，出口规模较快增长。上半年，全资子公司

蓬莱大金收入规模 12.62 亿元，同比增长 47%，净利润 1.5 亿元，是公司

主要的收入和利润的主要来源；推算蓬莱大金以外的其他生产基地贡献的

收入约 4.11 亿元，同比增长 57%。上半年国内陆上风电吊装规模一定幅

度下滑，主要风机企业陆上风机出货量同比明显下降，公司阜新、兴安盟、

张家口三大陆上风电生产基地尽管产能规模达 50 万吨，但由于产能爬坡

以及需求偏淡，产能并未有效释放。上半年公司出口业务收入规模 4.45

亿元，同比增长 24%，全年出口业务规模有望创历史新高。 

 产能规模领先，下半年迎需求旺季。截至目前，公司塔筒设计产能达到

100 万吨，其中蓬莱基地 50 万吨、辽宁阜新基地 20 万吨、兴安盟基地

10 万吨、张家口基地 20 万吨。展望下半年，国内海上风电抢装继续，海

外需求有望相对平稳，上半年国内陆上风机招标超过 30GW，北方区域招

标规 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,687 3,325 6,317 8,117 10,140 

YOY(%) 74.0 97.1 89.9 28.5 24.9 

净利润(百万元) 176 465 732 941 1,188 

YOY(%) 179.9 164.8 57.4 28.6 26.2 

毛利率(%) 22.8 25.4 21.0 20.7 20.7 

净利率(%) 10.4 14.0 11.6 11.6 11.7 

ROE(%) 8.7 19.3 23.6 23.6 23.3 

EPS(摊薄 /元) 0.32 0.84 1.32 1.69 2.14 

P/E(倍) 30.8 11.7 7.4 5.8 4.6 

P/B(倍) 2.7 2.2 1.7 1.4 1.1  
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模占比约 70%，下半年国内三北地区陆上风电需求有望明显放量；因此，预计公司下半年出货量规模有望相对上半年明显增

长。截至上半年，公司预付款 5.59 亿元，存货规模 13.42 亿元，均为历史最高水平。 

 塔筒需求受益于风机降价，风电运营和叶片项目稳步推进。2021 年以来，风机价格明显下降，三北地区大功率机组价格已降

至 2300-2500 元/kW的区间，推动风电经济性的提升和需求的持续增长，塔筒有望成为主要受益者。除了塔筒，公司积极布

局风电场运营和叶片等业务；风电场运营方面，2020 年公司取得可开发建设指标 30 万千瓦，其中辽宁阜新 25 万千瓦、河北

张家口 5 万千瓦，上半年，阜新彰武西六家子 250MW 风电场项目已开展环评相关工作，目前处于在建状态；叶片项目也处

于在建状态；未来风电场运营/转让和叶片业务有望成为公司新的业绩增长点。 

 盈利预测与投资建议。结合上半年盈利水平以及对未来风电装机预期更趋乐观，小幅调整盈利预测，预计 2021-2022 年归母

净利润 7.32、9.41 亿元（原预测值 7.03、8.52 亿元），对应的 EPS 1.32、1.69 元，动态 PE 7.4、5.8 倍。风电行业景气向上，

公司“100 亿销售额、100 万吨产量”发展目标宏伟，未来成长空间较大，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1、风电行业需求受新冠疫情、降本速度、各个国家政策等诸多因素影响，存在不及预期的可能。2、目前欧盟委

员会正在对国内风电塔筒开展反倾销调查，如果后续加征较高的税率，可能对国内塔筒企业出口造成不利影响。3、公司产品

的主要原材料为钢材，占公司主营业务成本较高，如果钢材价格呈现单边大幅上涨，可能影响公司盈利水平。 
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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 3,544 4,199 5,111 6,146 

现金  943 784 975 1,476 

应收票据及应收账款 1,157 1,402 1,690 1,972 

其他应收款 131 184 236 295 

预付账款 258 529 623 750 

存货  1,019 1,231 1,498 1,542 

其他流动资产 36 69 89 111 

非流动资产 1,116 1,422 1,791 2,217 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 894 1,033 1,386 1,768 

无形资产 113 108 104 99 

其他非流动资产 109 280 302 351 

资产总计 4,660 5,621 6,903 8,363 

流动负债 1,998 2,271 2,668 3,011 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1,307 1,436 1,675 1,873 

其他流动负债 691 835 993 1,139 

非流动负债 252 252 252 252 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 252 252 252 252 

负债合计 2,250 2,523 2,919 3,263 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本  556 556 556 556 

资本公积 816 816 816 816 

留存收益 1,038 1,726 2,611 3,728 

归属母公司股东权益 2,410 3,098 3,983 5,100 

负债和股东权益 4,660 5,621 6,903 8,363  

 

 

 

 

 

 

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 17 280 742 1,165 

净利润 465 732 941 1,188 

折旧摊销 38 94 131 174 

财务费用 4 -3 -3 -4 

投资损失 -3 -3 -3 -3 

营运资金变动 -541 -540 -325 -190 

其他经营现金流 56 1 1 1 

投资活动现金流 127 -398 -498 -598 

资本支出 139 400 500 600 

长期投资 260 0 0 0 

其他投资现金流 -272 -798 -998 -1,198 

筹资活动现金流 -13 -41 -53 -67 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -13 -41 -53 -67 

现金净增加额 128 -158 191 501  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 3,325 6,317 8,117 10,140 

营业成本 2,479 4,991 6,434 8,041 

税金及附加 17 25 32 41 

营业费用 30 44 49 51 

管理费用 64 114 138 172 

研发费用 133 215 268 324 

财务费用 4 -3 -3 -4 

资产减值损失 -20 -32 -41 -51 

信用减值损失 -40 -44 -57 -71 

其他收益 5 5 5 5 

公允价值变动收益 3 0 0 0 

投资净收益 3 3 3 3 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 550 864 1,110 1,401 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 2 1 1 1 

利润总额 548 863 1,110 1,401 

所得税 83 131 168 213 

净利润 465 732 941 1,188 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 465 732 941 1,188 

EBITDA 590 954 1,238 1,570 

EPS（元）  0.84 1.32 1.69 2.14  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 97.1 89.9 28.5 24.9 

营业利润(%) 165.2 57.0 28.6 26.2 

归属于母公司净利润(%) 164.8 57.4 28.6 26.2 

获利能力     

毛利率(%) 25.4 21.0 20.7 20.7 

净利率(%) 14.0 11.6 11.6 11.7 

ROE(%) 19.3 23.6 23.6 23.3 

ROIC(%) 37.4 40.6 31.9 31.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 48.3 44.9 42.3 39.0 

净负债比率(%) -39.1 -25.3 -24.5 -28.9 

流动比率 1.8 1.8 1.9 2.0 

速动比率 1.1 1.0 1.1 1.2 

营运能力     

总资产周转率 0.7 1.1 1.2 1.2 

应收账款周转率 2.9 4.6 4.9 5.2 

应付账款周转率 9.6 14.6 14.6 14.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.84 1.32 1.69 2.14 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 0.50 1.33 2.10 

每股净资产(最新摊薄) 4.34 5.58 7.17 9.18 

估值比率     

P/E 11.7 7.4 5.8 4.6 

P/B 2.2 1.7 1.4 1.1 

EV/EBITDA 7.5 5.5 4.2 3.2  
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股票投资评级: 
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