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[Table_Title]   天顺风能（002531）事件点评报告   

双轮驱动，决胜千里  2022 年 03 月 16 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：今日公司发布两条公告：作为沙洋风电装备产业园项目主要投资

方，公司获湖北省政府奖励 600MW 新能源项目建设指标，风电项目应在 2022

年底前完成核准，2024 年底前建成并网；公司与运达股份签署《战略合作协议》，

运达股份成为濮阳天顺风电装备制造产业园三期风电主机项目入园企业，拟投建

年产 1GW 主机产能。 

 行业：成长之路，价值重估。从风电行业情况来看，陆风率先受益大型化降

本，招标价格和招标量超预期；据统计，2022 年初至今陆风主机招标量约 13GW；

从招标价格来看，基本落在 2000-2500 元/KW 区间内；陆风大型化提速率先打

开行业成长空间，21 年全年公开招标量或超 60GW，对应 22 年装机增长确定性

强。海风长期看可开发资源量充足，大型化、大规模、深远海趋势清晰；中期看

主要省份规划量，已公布海风规划约 60GW；短期看平价进度/招标情况，我们

认为海风可类比平价前的光伏，从当前招投标价格来看，占比最大的主机已贡献

约 3000 元/KW 降幅，考虑抢装后建安成本的下降，低成本海风有望在 23 年开

启装机高峰。 

 业务：“设备+零碳”蓝图渐展，风电龙头决胜千里。设备端，公司陆上塔

筒主业稳步发展，目前塔筒生产基地已辐射“三北”地区和长三角等区域，截至

2021 年 9 月末，陆上塔筒年产能约 70 万吨，公司预计 2022 年底将达 120 万

吨；同时积极布局海工，公司预计 2023 年初将形成射阳+德国 60 万吨/年产能，

后续还将在福建、江苏等地谋求布局。新能源资产业务端，公司积极探索“轻资

产”模式，一方面公司电站建设持续推进，乌兰察布市兴和县 500MW 风电项目

已于近日开始机组塔筒采购；另一方面，公司前瞻性地不断投入资源进行重点区

域的资源开发及项目核准，目前已有一定规模的资源和项目储备。“设备+零碳”

双轮驱动，未来公司塔筒、叶片等制造板块的产能消化与订单价格或将与零碳业

务板块产生较好协同效应。 

 员工持股发布，信心彰显谋求共赢。3 月 2 日公司披露第二期员工持股计划，

总额拟不超过 2.5 亿元，主要面向高管、技术骨干和业务骨干，总人数不超过 150

人。当前位置推出员工持股计划，既彰显出公司对未来业务发展充满信心，也是

建立共创共赢的组织机制，有利于进一步提升公司的吸引力和凝聚力。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年营收分别为 91.05、120.95、165.72

亿元，增速为 12%/33%/37%；归母净利润分别为 13.51、16.26、22.20 亿元，

增速为 29%/20%/37%，对应 21-23 年 PE 为 20x/16x/12x，维持“推荐”评

级。 

 风险提示：产能扩张速度不及预期；下游需求不及预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,100  9,105  12,095  16,572  

增长率（%） 33.7% 12.4  32.8  37.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,050  1,351  1,626  2,220  

增长率（%） 40.6% 28.8  20.3  36.5  

每股收益（元） 0.60  0.75  0.90  1.23  

PE 24.7  20  16  12  

PB 3.9 3.4  2.8  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 15 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 
 

1.驭风系列报告之二：风电行业成长逻辑再梳理 

2. 2021Q4 基金持仓分析 20220129:咬定青山，

行则将至 

3 光伏行业深度报告 20220208：需求高增，光

之向往 

 



天顺风能(002531)/电力设备及新能源 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 8,100  9,105  12,095  16,572   成长能力（%）     

营业成本 6,190  7,137  9,615  13,262   营业收入增长率 33.7% 12.4%  32.8%  37.0%  

营业税金及附加 49  46  58  75   EBIT 增长率 41.8% 2.9%  25.7%  34.8%  

销售费用 15  18  21  26   净利润增长率 40.6% 28.8%  20.3%  36.5%  

管理费用 205  228  290  365   盈利能力（%）     

研发费用 43  46  60  83   毛利率 23.6% 21.6%  20.5%  19.9%  

EBIT 1,597  1,630  2,049  2,762   净利润率 13.0% 15.2%  13.8%  13.8%  

财务费用 241  209  186  180   总资产收益率 ROA 7.1% 7.9%  8.2%  9.4%  

资产减值损失 -19 0  0  0   净资产收益率 ROE 15.7% 17.1%  17.0%  18.9%  

投资收益 101  219  100  100   偿债能力         

营业利润 1,312  1,640  1,964  2,682   流动比率 1.2  1.4  1.5  1.7  

营业外收支 3  -6  2  2   速动比率 1.0  1.0  1.1  1.2  

利润总额 1,314  1,634  1,966  2,684   现金比率 0.1  0.3  0.3  0.4  

所得税 210  245  295  403   资产负债率（%） 53% 52% 50% 49% 

净利润 1,105  1,389  1,671  2,282   经营效率     

归属于母公司净利润 1,050  1,351  1,626  2,220   应收账款周转天数 147.3  120.0  120.0  120.0  

EBITDA 1,955  2,173  2,600  3,321   存货周转天数 66.2  60.0  58.0  56.0  

      总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.7  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 710  1,918  2,538  3,729   每股收益 0.6  0.7  0.9  1.2  

应收账款及票据 3699  3,617  4,639  6,130   每股净资产 3.7  4.4  5.3  6.5  

预付款项 167  1,071  1,442  1,989   每股经营现金流 0.1  1.0  0.8  1.1  

存货 1123  1,173  1,528  2,035   每股股利 0.1  0.2  0.2  0.2  

其他流动资产 551  1,295  1,382  1,458   估值分析         

流动资产合计 6634  9,074  11,529  15,341   PE 24.7  20  16  12  

长期股权投资 411  714  824  934   PB 3.9  3.4  2.8  2.3  

固定资产 5522  5,080  4,629  4,170   EV/EBITDA 15.5  13.69  11.21  8.42  

无形资产 323  300  325  350   股息收益率（%） 1.0% 1.01%  1.01%  1.01%  

非流动资产合计 8114  8,051  8,235  8,412        

资产合计 14748  17,125  19,764  23,752             

短期借款 2405  2,405  2,405  2,405   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 2202  3,510  4,405  6,002   净利润 1,105  1,389  1,671  2,282  

其他流动负债 17  603  676  784   折旧和摊销 357  543  551  559  

流动负债合计 5413  6,518  7,485  9,192   营运资金变动 -1,491  -127  -868  -914  

长期借款 2203  2,203  2,203  2,203   经营活动现金流 238  1,807  1,467  2,039  

其他长期负债 7  242  242  242   资本开支 -1,140  -183  -623  -623  

非流动负债合计 2446  2,446  2,446  2,446   投资 98  -303  -110  -110  

负债合计 7858  8,963  9,931  11,637   投资活动现金流 -910  -267  -633  -633  

股本 1779  1,803  1,803  1,803   股权募资 0  153  0  0  

少数股东权益 210  247  292  354   债务募资 557  0  0  0  

股东权益合计 6890  8,162  9,833  12,115   筹资活动现金流 276  -331  -215  -215  

负债和股东权益合计 14748  17,125  19,764  23,752   现金净流量 -396  1,208  619  1,192  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到

任何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业指

数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A

股以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或

三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；

美股以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基

准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 
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