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天顺风能（002531.SZ） 

业绩符合预期，塔筒龙头加速扩张 

事件：天顺风能发布 2021 年第三季度报告。 

三季度业绩承压，塔筒龙头稳健增长。2021 年 1-9 月，公司实现营业收入

52.20 亿元，同比下滑 4.65%，实现归母净利润 10.31 亿元，同比增长

27.50%，实现扣非归母净利润 7.86 亿元，同比增长 8.42%。单季度来看，

受钢材涨价影响，公司盈利能力承压，2021Q3 实现营收 19.27 亿元，同比

下降 13.47%，实现归母净利润 2.33 亿元，同比下降 12.45%。 

四季度进入抢装期，叠加原材料价格回落，行业景气度维持高位；公司存货

及预收账款环比大幅增长，有望在四季度确认收入，预计公司经营将迎来环

比明显改善。根据中电联预测，全年国内新增风电装机容量将达到 50GW，

而前三季度新增装机仅为 16.43GW，四季度装机量将突破 30GW，行业进

入抢装期。从公司经营先行指标来看，三季度末存货达到 16.66 亿元，环比

二季度末增加接近 5 亿元，为四季度的集中交付做好充足储备，同时考虑到

目前原材料价格水平已有回落，预计四季度经营将迎来明显改善。此外，从

合同负债来看，公司三季度末合同负债规模达到 5.12 亿元，三季度增加 1.39

亿元，今年以来新增 2.83 亿元，在手待执行订单丰富，考虑到订单执行周

期，有望为明年业绩高增提供储备。 

陆上风电“抢装潮”后市场出现短期回调，不改风电行业长期向好趋势，公

司逆势推进风电装备产能扩张。 

塔筒板块：公司持续看好风电行业长期发展趋势，以国家“十四五”规划的

新能源基地为基础，加速推动塔筒产能扩张，拟规划新建设的 4 处塔筒工厂，

分别位于河南濮阳、内蒙古通辽、广西北海、湖北荆门，预计在 2023 年底

实现塔筒产能 120 万吨/年。海工装备方面，德国、射阳海工基地稳步推进，

预计 2022 年底形成 60 万吨/年海工产能，完善公司在海风业务的布局。 

叶片板块：叶片业务已与塔筒业务形成协同，2021 年上半年公司实现叶片

和模具销售 397 套，出货量位于行业第二梯队，除今年 6 月已投产的河南濮

阳工厂外，公司还规划新建设内蒙古商都工厂、吉林乾安工厂、湖北荆门工

厂，待所有工厂投产后，公司产能与出货有望实现大幅增长，正式进入叶片

供应第一梯队，完善风电零配件制造业的布局。 

盈利预测：预计 2021~2023 年实现归母净利润 14.04/17.36/22.57 亿元，

对应估值 23.3/18.8/14.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，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 10,165 12,991 17,942 

增长率 yoy（%） 61.2 34.9 26.3 27.8 38.1 

归母净利润（百万元） 747 1,050 1,404 1,736 2,257 

增长率 yoy（%） 

 

 

59.0 40.6 33.8 23.7 30.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.41 0.58 0.78 0.96 1.25 

净资产收益率（%） 12.9 16.0 17.9 18.5 19.7 

P/E（倍） 43.8 31.2 23.3 18.8 14.5 

P/B（倍） 5.6 4.9 4.2 3.5 2.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 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 10802 13515 19310  营业收入 5967 8051 10165 12991 17942 

现金 1263 710 3308 4227 5838  营业成本 4395 6160 8044 10092 14111 

应收票据及应收账款 2361 3699 4433 5960 8394  营业税金及附加 20 49 58 76 95 

其他应收款 65 70 101 118 185  营业费用 281 15 19 25 34 

预付账款 391 167 537 363 880  管理费用 153 205 254 325 358 

存货 898 1123 1559 1983 3149  研发费用 32 43 51 65 90 

其他流动资产 839 865 865 865 865  财务费用 184 241 337 445 636 

非流动资产 7249 8114 9736 11725 15791  资产减值损失 -96 -19 -16 -21 -24 

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

固定资产 5280 5522 7754 10056 14110  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 68 101 251 101 102 

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 20538 25240 35101  营业利润 873 1312 1650 2055 2709 

流动负债 4892 5413 9945 13047 20391  营业外收入 6 8 4 5 6 

短期借款 1740 2405 5188 7458 11108  营业外支出 1 6 3 3 3 

应付票据及应付账款 1960 2202 3161 4315 6974  利润总额 878 1314 1652 2057 2712 

其他流动负债 1192 806 1597 1274 2309  所得税 114 210 201 257 363 

非流动负债 2226 2446 2411 2365 2710  净利润 764 1105 1451 1800 2349 

长期借款 1817 2203 2168 2123 2468  少数股东损益 18 55 47 63 92 

其他非流动负债 409 242 242 242 242  归属母公司净利润 747 1050 1404 1736 2257 

负债合计 7118 7858 12356 15412 23101  EBITDA 1371 1941 2278 2897 3861 

少数股东权益 138 210 257 320 412  EPS（元） 0.41 0.58 0.78 0.96 1.25 

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 4450 5836 7645  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5810 6680 7926 9508 11587  成长能力      

负债和股东权益 13066 14748 20538 25240 35101  营业收入(%) 61.2 34.9 26.3 27.8 38.1 

       营业利润(%) 64.9 50.3 25.8 24.5 31.8 

       归属于母公司净利润(%) 59.0 40.6 33.8 23.7 30.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.3 23.5 20.9 22.3 21.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.5 13.0 13.8 13.4 12.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.9 16.0 17.9 18.5 19.7 

经营活动现金流 849 238 1860 1488 2729  ROIC(%) 8.9 11.2 10.8 10.8 10.8 

净利润 764 1105 1451 1800 2349  偿债能力      

折旧摊销 305 357 320 435 594  资产负债率(%) 54.5 53.3 60.2 61.1 65.8 

财务费用 184 241 337 445 636  净负债比率(%) 55.5 65.4 59.7 64.3 74.7 

投资损失 -68 -101 -251 -101 -102  流动比率 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 

营运资金变动 -472 -1492 6 -1087 -742  速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 

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 -1687 -2318 -4552  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 872 1140 1636 2002 4079  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 -38 -304 -461  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -424 276 -358 -521 -216  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.58 0.78 0.96 1.25 

短期借款 -221 665 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.13 1.03 0.83 1.51 

长期借款 -272 386 -35 -46 345  每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.71 4.34 5.22 6.37 

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 43.8 31.2 23.3 18.8 14.5 

其他筹资现金流 57 923 -420 -475 -561  P/B 5.6 4.9 4.2 3.5 2.8 

现金净增加额 -489 -396 -186 -1351 -2039  EV/EBITDA 26.4 19.3 16.6 13.6 10.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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