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[Table_Title] 工业 资本货物 

上半年业绩超预期，宣布推出 16MW 全球最大海上风机 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021年半年报，上半年实现营业收入 114.45 亿元，

同比增长 33.94%；归母净利润 10.41亿元，同比增长 96.26%；基本每

股收益 0.55元，同比增长 41.03%。 

 

海上风机出货高增，半直驱技术优势彰显。上半年，受益行业高景气

度，公司业绩延续高增态势，其中 Q2 实现营收 68.11 亿元，同比增长

27%；实现归母净利润 7.86 亿元，同比增长 105%，略超预期。上半

年实现风机对外销售容量 2342MW，同比增长 15.74%。其中陆上

1193MW，同比下降 29%；海上风电 1149MW，同比大增 237%，海上

风机销售容量占比 49%，同比提升 32pct。公司供应链资源整理能力

突出，零部件齐套率始终维持高位，特别是叶片的自供能力，叠加公

司自身技术优势和已经形成的产业链纵深效应，上半年风机制造毛利

率 17.89%，同比下降 1.52pct（剔除运费计入成本影响后毛利率小幅

提升）。上半年公司新增中标 4.8GW，同比上升 2.56GW。截止报告期

末，公司在手订单 16.02GW，较 2020 年底增加 2.17GW，有效支撑未

来业绩增长。上半年国内公开市场招标量超 32GW，创历史新高，双

碳背景下，陆上抢装结束后风电强劲的生命力得到佐证；与此同时，

2020 年底以来行业招标价下行，风机大型化趋势下，风机单位功率的

重量减小带来零部件采购成本节约，且供应链国产化持续推动降本。

公司半直驱风机技术的采购及安装成本优势彰显。持续领跑国内机组

大型化，市场占用率有望进一步提升。 

 

滚动开发战略持续推进，向智慧化清洁能源整体解决方案提供商转

变。截至报告期末，公司已投产新能源电站容量达 1265MW，在建装

机容量约 2352MW，规模显著上升。上半年实现发电收入 7.03 亿元，

同比增长约 48.12%，发电业务毛利率 71.57%，同比上升 3.81pct。上

半年实现发电量 15.26 亿度，同比增加 46.35%。根据公告，公司拟出

售明阳锡林浩特市 100MW 风电项目、锡林浩特市明阳风力发电有限

公司 50MW 风电供热项目、明阳清水河县韭菜庄 50MW 风电供热项

目、全资子公司青铜峡市洁源新能源有限公司 100%的股权进行转让，

预计在 2021 年内完成转让，交易完成后将增加 2021 年税后利润约 

5.2 亿元。随着公司新能源电站投资与运营规模持续扩大，“滚动开发

“战略大幅缩短资金回收期，增强公司盈利能力。公司发挥技术创新

和全产业链布局的整体协同优势，实现从服务型制造向从全生命周期

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,951/1,478 

总市值/流通(百万元) 35,993/27,277 

12 个月最高/最低(元) 23.68/13.28 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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价值管理与提升的风光储网清洁能源系统提供商转型，在 5 月启动年

产 5GW 光伏高效电池和 5GW 光伏高效组件项目，将采用异质结技术

路线；目前已形成规模化碲化镉 BIPV 组件产能，并取得国内外的规

模化订单。公司已实质性推进“风、光、储、氢”一体化产业布局。 

 

深耕海上风电，推出 16MW 全球最大海上风机。5月，公司自主研发

的 MySE5.5MW 抗台风型浮式机组成功应用在国内首个漂浮式示范项

目——三峡阳江沙扒项目，为后续深远海海上风电项目的开发奠定坚

实基础；上半年公司成功斩获意大利 Renexia 公司塔兰托海上风电项

目，预计该项目将于今年底实现并网发电，是国内海上风机首次出口

到海外市场；8 月 20 日，公司通过社交媒体正式宣布推出 MySE 

16.0-242 海上风电机组，是目前已发布的全球最大功率海上风电机

组，单机容量超过维斯塔斯 V236-15.0MW、西门子歌美飒 14MW-222DD、

GE Haliade X 14MW-220，预计明年首台样机下线，可满足固定式、漂

浮式海上风电开发需求。根据目前各省已出台的相关规划，预计今年

国内海风抢装有望达 8GW， 22-25 年海风新增预计可达 32-34GW，年

均新增 8-8.5GW。广东省明确海上风电补贴,明确到 2021 年底，全省

海上风电累计建成投产装机容量达到4GW；到2025年底力争达到18GW。

“十四五”是海风正式步入平价的关键时期，随着国补退坡地补接力，

行业装机需求有望延续高景气度，公司有望充分受益。 

投资建议：在 3060 目标及可再生能源风光互补发展背景下，海上有

望成为我国风电主战场，在平价大基地及海上风电高景气的带动下，

行业景气有望维持。维持公司盈利预测，预计公司 2021-2023 年净利

润分别为 25.03、26.31 和 30.68 亿元，对应 EPS1.33、1.4 和 1.64 元/

股，对应 PE27、14 和 14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示： 1、政策性风险。2、风电装机低于预期。3、财务风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22457  24879  25242  27989  

（+/-%） 114.02% 10.79% 1.46% 10.88% 

净利润(百万元） 1374  2503  2631  3068  

（+/-%） 92.84% 82.13% 5.13% 16.61% 

摊薄每股收益(元) 0.70  1.33  1.40  1.64  

市盈率(PE) 52  27  14  14  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E
营业收入 10493 22457 24879 25242 27989 成长性
减:营业成本 8116 18287 19588 19900 22021 营业收入增长率 52% 114% 11% 1% 11%
   营业税费 52 105 116 118 131 营业利润增长率 94% 114% 68% 11% 16%
   销售费用 895 975 1349 1232 1366 净利润增长率 67% 93% 82% 5% 17%
   管理费用 419 509 957 850 885 EBITDA增长率 71% 78% 11% 11% 12%
   财务费用 267 386 303 287 260 EBIT增长率 92% 93% 11% 9% 14%
   资产减值损失 (77) (66) (74) (72) (71) NOPLAT增长率 28% 95% 63% 4% 15%
加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0 投资资本增长率 -119% 47% 129% -183% -436%
   投资和汇兑收益 290 16 15 13 12 净资产增长率 45% 113% 16% 15% 15%
营业利润 739 1579 2654 2941 3410 利润率
加:营业外净收支 9 (102) (31) (41) (55) 毛利率 23% 19% 21% 21% 21%
利润总额 748 1477 2624 2900 3354 营业利润率 7% 7% 11% 12% 12%
减:所得税 86 173 121 269 286 净利润率 7% 6% 10% 10% 11%
净利润 713 1374 2503 2631 3068 EBITDA/营业收入 17% 14% 14% 16% 16%
资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E EBIT/营业收入 13% 12% 12% 13% 13%
货币资金 10773 16333 17562 15753 27223 运营效率
交易性金融资产 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 169 93 111 126 117
应收帐款 5050 4281 19530 669 19603 流动营业资本周转天数 -81 -106 -134 -103 -109
应收票据 3 0 1390 406 416 流动资产周转天数 587 446 566 530 548
预付帐款 1179 862 1456 1223 1453 应收帐款周转天数 185 75 172 144 130
存货 2811 8472 2973 8474 4566 存货周转天数 73 90 83 82 84
其他流动资产 2763 3177 2151 2697 2675 总资产周转天数 978 692 816 757 747
可供出售金融资产 0 0 0 0 0 投资资本周转天数 53 -14 -25 -3 -30
持有至到期投资 0 0 0 0 0 投资回报率
长期股权投资 422 539 539 539 539 ROE 9.3% 8.6% 14.3% 13.1% 13.3%
投资性房地产 0 0 0 0 0 ROA 1.9% 2.5% 4.1% 5.9% 4.3%
固定资产 4656 6962 8362 9264 8994 ROIC 23.4% -243.7% -268.7% -121.6% 167.7%
在建工程 2420 3809 1905 381 0 费用率
无形资产 1097 1287 1161 1035 910 销售费用率 8.5% 4.3% 5.4% 4.9% 4.9%
其他非流动资产 管理费用率 4.0% 2.3% 3.8% 3.4% 3.2%
资产总额 34696 51628 61199 44948 71178 财务费用率 2.5% 1.7% 1.2% 1.1% 0.9%
短期债务 1375 149 28 26 24 三费/营业收入 15.1% 8.3% 10.5% 9.4% 9.0%
应付帐款 5424 9680 15185 6883 16637 偿债能力
应付票据 2729 5197 5642 4383 6558 资产负债率 79.6% 70.8% 71.5% 55.3% 67.5%
其他流动负债 负债权益比 389.2% 242.3% 250.8% 123.9% 207.5%
长期借款 2849 3598 0 0 0 流动比率 1.24   1.22    1.18   1.55   1.33    
其他非流动负债 速动比率 1.09   0.91    1.10   1.10   1.22    
负债总额 27604 36543 43753 24872 48034 利息保障倍数 5.16   6.91    9.75   11.26  14.11   
少数股东权益 371 322 322 322 322 分红指标
股本 1380 1875 1875 1875 1875 DPS(元) 0.06   0.11    -    -    -     
留存收益 4907 12745 15248 17879 20947 分红比率 15.1% 15.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 7092 15084 17445 20076 23144 股息收益率 0.3% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 业绩和估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E
净利润 661 1304 2503 2631 3068 EPS(元) 0.37   0.70    1.33   1.40   1.64    
加:折旧和摊销 454 587 630 747 776 BVPS(元) 3.44   7.57    9.13   10.53  12.17   
   资产减值准备 79 66 0 0 0 PE(X) 52 27 14 14 12
   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 PB(X) 6 3 2 2 2
   财务费用 260 495 303 287 260 P/FCF 6 34 (140) (24) 3
   投资收益 (290) (16) (15) (13) (12) P/S 4 2 1 1 1
   少数股东损益 (51) (70) 0 0 0 EV/EBITDA 5 6 5 5 1
   营运资金的变动 3790 7757 2466 (5494) 7664 CAGR(%) 58.5% 33.0% 80.9% 58.5% 33.0%
经营活动产生现金流 5755 3631 5888 (1842) 11757 PEG 0.9    0.8     0.2    0.2    0.4     
投资活动产生现金流 (2143) (3763) (94) 11 50 ROIC/WACC 1.9    -19.4   -21.4  -9.7   13.3    
融资活动产生现金流 3933 5169 (4564) 22 (337) REP -7.2   1.0     0.3    -0.9   -0.1    
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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