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大兆瓦海风龙头，订单饱满支撑高成长 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,493  22,457  27,271  27,558  35,585  

营业收入增长率 52.03% 114.02% 21.44% 1.05% 29.13% 
归母净利润(百万元) 713  1,374  3,316  3,506  4,436  

归母净利润增长率 67.28% 92.84% 141.33% 5.73% 26.52% 

摊薄每股收益(元)  0.516  0.733  1.695  1.792  2.267  

每股经营性现金流净额 4.11  1.86  2.86  1.93  3.84  

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.60% 9.31% 17.93% 14.95% 16.30% 
P/E 23.82  25.90  15.40  14.56  11.51  
P/B 2.53  2.41  2.76  2.18  1.88  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 预计海风“十四五”期间将迎长周期景气发展。1）预计“十四五”期间海

风装机可达 60GW；2）海风建设成本下降超预期。2021 年末，三峡能源发

布公告表示将投资约 412 亿元建设三峡阳江青洲五、六、七项目，其中单体

项目最低造价达 13355 元/KW。根据 CWEA 统计，2020 年国内海风建设成

本平均为 17800 元/KW。海风建设成本年降幅达 25%；3）各省“十四五”

规划超预期。截至 2022 年 3 月末，已公布的各省“十四五”海风规划约达

46.64GW；4）预计 2023 年海风可实现平价。我们预计当发电小时数在

3800 小时时，平均造价若降至 1.2 万元/KW，可实现平价。 

 公司为大兆瓦海风龙头，海上市占率持续提升。公司是国内风机大型化的先

行者，具有产品更新快、成本低、发电量高、技术路线佳等多方面优势。在

量产机型方面，公司已经形成了以 5.5MW、6.45MW、7.25MW、8.XMW、

11MW 级等产品为主的海上风机产品谱系。公司海风产品销售容量占比快速

提升，2019 年公司陆风与海风产品的销售容量占比分别为 85%、15%，

1H21 为 51%、49%。据我们测算，2019 年公司国内海风市占率约为

19%，2021 年约提升至 35%。 

 公司具有强区位优势。公司总部位于广东，是广东省实施海上风电产业集群

建设的重点单位。目前广东是国内唯一一个提出具体补贴政策的省份，

2022-2024 年每千瓦补贴分别为 1500 元、1000 元、500 元。2021 年 6

月，广东省印发《促进海上风电有序开发和相关产业可持续发展的实施方

案》，力争 2025 年底海风累计建设达 18GW。预计公司将深度受益于广东

海风高景气繁荣发展。 

 根据业绩快报，公司 2021 年实现归母净利润 33.19 亿元，同增 141.56%。

根据业绩快报，公司 2021 年实现营收 272.73 亿元，同增 21.45%，实现归

母净利润 33.19 亿元，同增 141.56%。公司 2022 年 2 月非公开发行 1.48 亿

股，募集资金总额约为 20 亿元。本次募集资金全部用于补充流动资金，推

动公司的可持续发展。 

盈利预测和投资建议 

 我们预计公司 2021-2023 年分别实现净利 33、35、44 亿元，同比分别增长

141%、6%、27%，对应 EPS 1.70 元、1.79 元、2.27 元。公司当前股价对

应三年 PE分别为 15.4、14.6、11.5 倍。给予 2022 年整体 18 倍估值，目标

价 32.22 元/股，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

 政策性风险、市场竞争风险、限售股解禁风险、大股东减持风险。  
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1、行业：风电装机由周期性正式步入成长性阶段 

1.1 能源转型推动需求增长，风电景气开启 

 可再生能源装机大幅提升。在全球气候变暖的背景下，各国加快自身经济

结构转型升级，推动能源改革和能源转型，大力加强新能源的开发利用。

全球可再生能源累计装机规模从 2010 年的 1222GW 提升至 2020 年的

2733GW，实现十年规模翻番。其中，风电装机规模从 2010 年的 198GW

提升至 2020 年的 702GW，增长近三倍。 

图表 1：全球可再生能源实现十年规模翻倍（单位：MW） 

 

来源：IRENA，国金证券研究所 

 

 全球风电装机呈上升趋势。 2020 年全球风电新增装机 93GW，同增 53%，

涨幅创历史性新高。 

图表 2：全球风电新增装机 2020 年达到 93GW 

 
来源：GWEC，国金证券研究所 

 

 不限电背景下风电最大接入量显著高于光伏。在不限电，且电网约束背景

下，光伏发电量最大占比 31%，风电发电量最大占比 75%，而且从出力角

度考虑，两者互补效果较好。 
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图表 3：不限电背景下华东地区光伏最大接入量为 31%

（横轴单位：时间；纵轴单位：%） 

 图表 4：不限电背景下，华东地区风电最大接入量为
75%（横轴单位：时间；纵轴单位：%） 

 

 

 

来源：国金证券研究所测算  来源：国金证券研究所测算 

 

 风光互补可有效提高最大接入量。通过对典型日用电负荷曲线、风光出力

曲线进行实时发用电平衡，风光储互补方案较优。风光配比实现最优新能

源消纳场景下新能源接入最高且调峰和弃电最小，此时风电装机 95.2GW，

光伏装机 38.5GW，新能源消纳比例 93.1%，调峰量 6.9%，新能源发电占

比 95.7%，弃电率 2.7%。 

 

图表 5：不同风光发展策略下的新能源装机情况 

策略  
风电装机

（GW）  

光伏装机

（GW）  

储能装

机

（GWh

) 

风电发电量

占比（%）  

光伏发电

量占比

（%）  

调峰电量

占比

（%）  

新能源弃

电率

（%）  

风光发电

量占比

（%）  

仅光伏，不弃光 0 97.6 0 0.00% 30.60% 69.40% 0.00% 30.60% 

仅风电，不弃风 85.7 0 0 75.30% 0.00% 24.70% 0.00% 75.30% 

优先光伏,风电补充 85.7 97.6 0 75.30% 30.60% 8.20% 13.30% 105.90% 

优先风电，光伏补

充 
85.7 39.9 0 75.30% 12.50% 12.20% 0.10% 87.80% 

风光配比实现最优

消纳 
95.2 38.5 0 83.60% 12.10% 6.90% 2.70% 95.70% 

光伏+储能 0 319.0 1665.6 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 100.00% 

风电+储能 113.8 0 592.8 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 

优先光伏+风电+储

能 
85.7 97.6 196.8 75.30% 30.60% 0.00% 5.10% 105.90% 

优先风电+光伏+储

能 
99.5 39.9 292.8 87.40% 12.50% 0.00% 0.00% 100.00% 

风光最优配比+储能 95.2 51.9 165.6 83.60% 16.30% 0.00% 0.00% 100.00% 
 

来源：国金证券研究所测算 

 

1.2 风电装机正式步入成长阶段 

 风电装机由周期走向成长。2010、2015、2020 年为风电三次抢装。随着

2021 年陆风进入平价时代，叠加大型化下产业链协同降本，风电装机正式

由周期性走向成长性。 
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图表 6：国内历史风电新增装机及预测（GW） 

                    

 
来源：GWEC，国金证券研究所 

 

 装机成长性拐点 1：陆风正式进入平价。2021 年起，对新核准陆上风电项

目，中央财政不再补贴，实行平价上网。 

图表 7：风电上网电价一览表（元/千瓦时，含税） 

       

 
来源：发改委，国金证券研究所 

 

 装机成长性拐点 2：大型化下风机快速降本，提高下游风电场 IRR 水平。

据金风科技统计，3S/4S 级别机组今年以来招标均价分别下降 21%/22%，

2021 年 9 月 3S/4S 机组招标均价分别为 2410 元/KW、2326 元/KW。假设

发电厂年利用小时数在 2073 小时，风机招标价格为 3000 元/KW，标杆燃

煤电价为 0.36 元/KWh，风电场 IRR 为 7.89%。 
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图表 8：风机投标价格呈下降趋势（单位：元/KW） 

  

来源：金风科技演示材料，国金证券研究所 

 

图表 9：陆风风电场 IRR 测算假设 

  

项目 数值 单位 

风机价格 3000 元/KW 

综合成本 6500 元/KW 

贷款比率 70%  

还款方式 等额还款  

运营维修比例 1.5%  

年有效利用小时数 2073 小时 

IRR 7.89%  
 

来源：国金证券研究所 

1.3 海风长周期景气发展 

 预计“十四五”期间国内海风总新增装机达 60GW。2022 年是海风迈入长

周期景气第一年，受益于国家政策激励与产业链协同降本，预计 2022 年

海风招标高繁荣。 

 

图表 10：国内海风新增装机及预测（GW） 

 
来源：中国风能报告，国金证券研究所测算 
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 海风建设成本下降超预期。2021 年 12 月 20 日，三峡能源发布公告表示，

公司将投资约 412 亿元建设三峡阳江青洲五、六、七项目，其中单体项目

最低造价达 13355 元/KW。根据 CWEA 统计，2020 年国内海风建设成本

平均为 17800 元/KW。海风建设成本年降幅达 25%。 

图表 11：海风项目建设成本（单位：元/KW） 

 
来源：三峡能源，CWEA，国金证券研究所 

 

 海风预计 2023 年实现平价。2020 年国内海上风电平均造价在 17800 元

/KW，其中江苏省平均造价降至 1.5 万元/KW 左右。我们预计当发电小时

数在 3800 小时时，平均造价若降至 1.2 万元/KW，可实现平价。随机组快

速大型化+产业链协同降本下，预计 2023 年可实现平价。 

 

图表 12：海风省平均燃煤电价 

省份  燃煤基准价（元 /KWh） 

福建  0.3932 

广东  0.453 

广西  0.4207 

江苏  0.391 

浙江  0.4153 

海南  0.4298 

山东  0.3949 

上海  0.4155 

辽宁  0.3757 

平均  0.4099 
 

来源：发改委，国金证券研究所 
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图表 13：不同风机价格、发电小时下风电场 LCOE 水平（横轴海风建设成本，单位元/KW；纵轴发电小时数，单位
小时） 

 11500 12000 12500 13000 13500 14000 14500 15000 15500 16000 16500 17000 17500 18000 

2800 0.50 0.52 0.54 0.56 0.58 0.60 0.62 0.64 0.65 0.67 0.69 0.71 0.73 0.75 

3000 0.47 0.49 0.51 0.53 0.54 0.56 0.58 0.60 0.61 0.63 0.65 0.67 0.69 0.71 

3200 0.45 0.46 0.48 0.50 0.51 0.53 0.55 0.56 0.58 0.60 0.61 0.63 0.65 0.66 

3400 0.43 0.44 0.46 0.47 0.49 0.50 0.52 0.53 0.55 0.57 0.58 0.60 0.61 0.63 

3600 0.41 0.42 0.44 0.45 0.46 0.48 0.49 0.51 0.52 0.54 0.55 0.57 0.58 0.60 

3800 0.40 0.41 0.42 0.43 0.45 0.46 0.47 0.48 0.50 0.51 0.53 0.54 0.55 0.57 

4000 0.38 0.39 0.41 0.42 0.43 0.44 0.45 0.46 0.48 0.49 0.50 0.52 0.53 0.54 

4200 0.37 0.38 0.39 0.40 0.41 0.42 0.44 0.45 0.46 0.47 0.48 0.50 0.51 0.52 

4400 0.36 0.37 0.38 0.39 0.40 0.41 0.42 0.43 0.44 0.45 0.46 0.48 0.49 0.50 

4600 0.35 0.36 0.37 0.38 0.39 0.40 0.41 0.42 0.43 0.44 0.45 0.46 0.47 0.48 

4800 0.34 0.35 0.36 0.37 0.38 0.39 0.40 0.41 0.42 0.42 0.43 0.44 0.45 0.46 
 

来源：国金证券研究所测算 

 

 各省市海风“十四五”规划超预期。截至 2022 年 3 月末，已公布的各省

“十四五”海风规划约达 46.64GW。 

 

图表 14：各省市“十四五”海风规划 

省份 政策 
“十四五”新增

规模（GW） 
政策内容 

广东 
《促进海上风电有序开发和相关产业可持续

发展的实施方案》 17 
到 2021 年底累计建成投产装机容量达到 400 万千瓦，2025 年底力争

达到 1,800万千瓦，在全国率先实现平价并网 

江苏 
《江苏省“十四五”海上风电规划环境影响评

价第二次公示》 9.09 
“十四五”期间，江苏省规划的海上风电场址共计约 28 个，规划装机容

量 909万千瓦 

浙江 《浙江省电力发展“十四五”规划》 4.55 
打造 3 个以上百万千瓦级海上风电，新增海上风电装机 455 万千瓦以

上 

山东 
《关于促进全省可再生能源高质量发展的意

见》 10 
“十四五”期间，全省海上风电争取启动 1000 万千瓦；到 2025 年

（风）光储一体化基地力争建成投运容量 2000万千瓦左右 

海南 
《海南省建立健全生态产品价值实现机制实

施方案》政策解读新闻发布会 3 
规划建设海上风电项目 1230 万千瓦，力争“十四五”期间投产 300 万

千瓦 

广西 《广西战略性新兴产业发展三年行动方案》 3 
广西已明确将海上风电作为“十四五”能源和产业发展的重点方向，规

划海上风电场址 25个，总装机容量 2250万千瓦。其中，“十四五”期

间将力争核准海上风电 800万千瓦以上，投产 300万千瓦。 

合计   46.64   
 

来源：各省政府网站，国金证券研究所测算 
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2、公司：大兆瓦海风龙头，海风市占率持续提升 

 公司成立十五载，致力于大型风力发电机组的创新与开发。2006 年 6 月，

明阳智慧能源集团股份公司成立。2007 年 8 月，公司实现我国第一台自主

产权的抗台风型 1.5MW 风机下线，并于 10 月 16 日在广东湛江徐闻成功

吊装。2014 年 11 月，明阳风电 SCD 6.5MW 超紧凑海上风机在江苏如东

国家实验风场成功吊装。2015 年 5 月，明阳风电 MySE 3.0MW 风机下线。

2020 年 7 月，公司首台 MySE5.2MW 陆上风机在新疆达坂城成功吊装，

刷新亚洲已吊装陆上单机容量最大机组纪录。2021 年 7 月，公司制造的全

球首台抗台风漂浮式机组—MySE 5.5MW 抗台风型浮式机组在三峡阳江沙

扒海上项目成功安装。通过技术创新和商业模式创新，明阳智能已逐步发

展成为国内领先、全球具有重要影响力的智慧能源企业集团。 

 
图表 15：公司发展历程 

时间 事件 

2006 年 6 月 明阳智慧能源集团股份公司成立 

2007 年 8 月 
 

我国第一台自主产权的抗台风型 1.5MW 风机下线 

2009 年 8 月 
国际化战略取得重大突破：与丹麦里索风能实验室签署合作协议，

建立欧洲研发中心 

2010 年 10 月 明阳风电产业集团在美国纽交所成功上市 

2013 年 11 月 明阳被认定为国家级企业技术中心 

2014 年 7 月 
明阳风电 MY1.5-89 机组获得 DNV-GL 签发的全球首张 GL2010 型

式认证证书 

2014 年 11 月 
明阳风电 SCD 6.5MW 超紧凑海上风机在江苏如东国家实验风场成

功吊装 

2015 年 5 月 明阳风电 MySE 3.0MW 风机下线 

2017 年 4 月 
广东明阳风电产业集团有限公司正式更名为明阳智慧能源集团股份

公司 

2018 年 4 月 
全 球 风轮 直 径最 大抗 台风 型 风电 机组— —明 阳智 能 MySE 

5.5/7.0MW 机型顺利完成吊装 

2019 年 1 月 明阳智能在上海证券交易所 A股挂牌上市 

2019 年 2 月 
MySE 7.25MW 机组在广东揭阳成功吊装，将国内海上风机最大单机

容量刷新为 7.25MW 

2020 年 7 月 
公司首台 MySE 5.2MW 陆上风机在新疆达坂城成功吊装，刷新亚洲

已吊装陆上单机容量最大机组纪录。 

2020 年 11 月 
全球首个现代能源“风光火储制研”一体化示范项目在内蒙古通辽

市开工建设 

2021 年 1 月 
明阳智能 MySE 8.3MW 超大型海上机组在福建兴化湾海上风电场二
期项目成功吊装 

2021 年 7 月 
全球首台抗台风漂浮式机组—由明阳研制的 MySE 5.5MW 抗台风型

浮式机组在三峡阳江沙扒海上项目成功安装 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 公司股权结构稳定，股权激励政策完善。公司控股股东为明阳新能源投资

控股集团有限公司，截至 2022 年 2 月，持股 9.51%。公司实际控制人为

董事长张传卫先生、董事长之妻吴玲女士、董事张瑞先生（董事长之子）。

2019 年公司实施股权激励，向符合条件的公司董事、高级管理人员、中层

管理人员、核心技术（业务）骨干等 220 名员工授予限制性股票 2,339 万

股，授予价格为人民币 5.222 元/股。 
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 公司市占率持续提升，2021 年海上市占率约为 35%。得益于产品优异的

质量、公司领先的战略布局，公司市占率持续提升。2010 年公司国内风机

市占率为 5.55%，2021 年提升至 14%。2019 年公司国内海风市占率约为

19%，2021 年约提升至 35%。 

 

图表 16：历年国内公司风机市占率（%）  图表 17：历年国内公司海风市占率（%） 

 

 

 
来源：BNEF，CWEA，国金证券研究所  来源：BNEF，CEWA，国金证券研究所 

 

图表 18：2021 年主机厂新增吊装容量（单位：GW）  图表 19：2021 年主机厂中国市场份额占比 

 

 

 
来源：BNEF, 国金证券研究所  来源：BNEF, 国金证券研究所 

 

 公司具有强区位优势。公司总部位于广东，是广东省实施海上风电产业集

群建设的重点单位。目前广东是国内唯一一个提出具体补贴政策的省份，

2022-2024 年每千瓦补贴分别为 1500 元、1000 元、500 元。2021 年 6 月，

广东省印发《促进海上风电有序开发和相关产业可持续发展的实施方案》，

力争 2025 年底海风累计建设达 18GW。预计公司将深度受益于广东海风

高景气繁荣发展。 
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图表 20：广东省海风相关政策 

时间 政策 具体内容 

2018 年 4 月 
《广东省海上风电发展规
划（2017-2030 年）》 

到 2030 年底，建成投产海上风电装机容量

约 3000 万千瓦，形成整机制造、关键零部
件生产、海工施工及相关服务业协调发展的

海上风电产业体系 

2020 年 9 月 

《广东省培育新能源战略

性新兴产业集群行动计划

（2021-2025 年）》 

争取 2025 年前海上风电项目实现平价上

网，到 2025 年底累计投产海上风电约

1500 万千瓦。 

2021 年 6 月 

《促进海上风电有序开发

和相关产业可持续发展的
实施方案》 

到 2021 年底，全省海上风电累计建成投产

装机容量达到 400 万千瓦；到 2025 年底，
力争达到 1800 万千瓦，在全国率先实现平

价并网。 
 

来源：广东省政府网站，国金证券研究所 

 

 超紧凑半直驱技术路线下，公司产品具有高发电量、高传动链效率等优势。

公司 MySE 风力发电机组采用超紧凑半直驱技术路线，结合了直驱与双馈

两种技术路线的优点，传动链由两级传动齿轮箱和中速永磁发电机构成。

两级行星齿轮箱效率为 98.5%，中速永磁发电机效率为 98.3%，全功率变

流器效率为 97%，整体的传动链效率要高于其他技术路线。中速永磁发电

机具备相比双馈机组及直驱机组更宽的转速范围，更利于风能捕获，提升

机组发电量。在相同条件下， MySE 机组发电量同比其它机组要高约 5%。  

图表 21：公司产品情况 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 “滚动开发”运营风场，获下游高毛利持稳利润。公司向下游拓展，布局

风场运营，基于“滚动开发”的轻资产运营理念，以“开发一批、建设一

批、转让一批”为主要的经营模式。风场运营为风电产业链中毛利率最高

环节，长期稳定在 60%。“滚动开发”的运营理念使得公司有效降低资产

负债率，快速回笼现金。 
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图表 22：公司历年风场运营业务毛利率水平（%）  图表 23：青铜峡市峡口风电项目转让情况 

 

 

风电场转让项目具体情况 

项目 北京洁源青铜峡市峡口风电项目 

转让股权 100%  

项目容量 78 MW 

交易对价 13,194  万元 

预计税后利润 7,808  万元 

税后单位利润 1.00  元/W 
 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

3、公司业务：在手订单饱满，盈利能力提升 

 风机销售增长，2021 归母净利润同增 141.56%。由于 1）2021 年度风电

行业整体保持一定的增长态势，公司在手订单增加及公司海上项目交付规

模上升导致公司营业收入有一定幅度增长；2）公司 2021 年度持有电站并

网容量较上年同期有所增长，发电收入较去年同期有一定幅度增长;3) 公司

2021 年度因风电场项目出售导致利润同比增加。经公司业绩快报披露，

2021 公司实现归母净利润 33.19 亿元，同比增加 141.56%。 

图表 24：2021 营收 272.73 亿元，同增 21.25%  图表 25：2021 归母净利 33.19 亿元，同增 141.56% 

 

 

 
来源：iFind,国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 2021Q3 盈 利 水 平 改 善 。 2020 年 公 司 毛 利 率 和 净 利 率 分 别 为

18.57%/5.81%，同比分别变化-4.09/-0.49 PCT。2021Q3 毛利率和净利率

分别为 21.32%/14.86%，同比分别变化 1.43/9.13 PCT。  
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图表 26：2020 毛利率、净利率为 18.57%、5.81% 

 

来源：国金证券研究所 

 净营业周期缩短，营运能力提高。2020 年公司营业周期为 178.92 天，同

比缩短 91.15 天，其中存货/应收账款周转天数分别为 111.06/67.86 天。 

图表 27：2020 营业周期为 178.92 天 

 
来源：iFind, 国金证券研究所 

 

 风机销售是第一大主营业务。从公司的营收和毛利情况可以看出，风机销

售是公司最大的主营业务，2020 风机及配件销售的营收为 209.47 亿元，

在总营收中的占比为 93.27%，占比较去年同期上升 3.75 PCT。 
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图表 28：公司营收构成（ 单位：亿元） 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

 公司海风业务增长迅速。从公司风机对外销售容量看，2019、2020、

2021H1 陆上风电对外销售容量分别为 2GW/4.75GW/1.19GW，海上风电

对外销售容量分别为 0.37GW/0.91GW/1.15GW，海风业务销售容量占比

从 15%提升至 49%。 

图表 29：公司风机对外销售容量（ 单位：GW） 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

 公司 2021 年前三季度在手外部订单 18.26 GW。截至 2021 年前三季度，

公司在手外部订单合计 18.26GW，较 2020 年底增加 31.55%，其中，已

签合同待执行订单共计 13.90GW，中标未签合同订单共计 4.35GW。从公

司外部在手订单结构来看，4MW 及以上机型占比 64%，5MW 及以上机型

占比 59%。 
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图表 30：历年与去年同期新增订单情况（单位：MW）  图表 31：风机在手订单容量（单位：GW） 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 截至 2021 年前三季度公司累计并网容量 1265MW。截至 2021 年前三季

度，公司已投资并网装机容量 1265MW，在建容量 2104MW。2020 年风

电场发电收入达 9.9 亿元。 

图表 32：公司累计并网装机容量（单位：MW）  图表 33：2017-2020 年发电收入（单位：百万元） 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

 公司盈利能力较好。对比同行，公司毛利率长期保持在 20%以上。 

图表 34：可比公司毛利率对比（单位：%） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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 公司定增项目进展顺利，推动公司持续发展。2022 年 2 月，明阳智能发布

公告，公司计划非公开发行股票数量为 1.48 亿股，募集资金总额约为 20

亿元，由明阳新能源投资控股集团有限公司认购，由于发行队形能投集团

为公司控股股东之一，本次发行不会导致公司控制权变更。本次募集资金

全部用于补充流动资金，营运资金将得到进一步充实，有利于提升公司的

综合实力，推动公司的可持续发展，维护股东的长远利益。发行完成后，

公司主营业务范围、业务收入结构不会发生重大变化。 

 

4、盈利预测和投资建议 

 行业假设：预计风电行业“十四五”将迎长周期景气，我们预计 2022-

2025 年风电总装机为 60/70/78/99GW，其中海风装机为 7/12/14/17GW。 

 公司 市占率： 我们预计 2021-2023 年公司总风电装机市占率为

14%/16%/19%，其中海风市占率为 35%/45%/50%。 

 毛利率：风机大型化趋势下，风机价格与成本同步下降，预计公司风机产

品能保持毛利率水平稳定。 

 费用假设：受益于规模效应，预计 2021-2023 公司期间费用率均出现小幅

下滑，其中销售费用率为 4.2%/4.0%/4.0% ，管理费用率为 2.5% 

/2.0%/2.0%，研发费用率为 2.74%/2.50%/2.50%。 

 

图表 35：公司盈利拆分 

  

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

风力发电机

组收入 

营收(百万元) 9,238 20,947 25,438 25,275 33,086 

其中：海风产品 2,153 5,004 16,721 12,541 20,304 

1.5MW-2MW 2,812 1,313 511 460 373 

3MW-5MW 4,003 13,981 7,494 11,466 11,351 

毛利(百万元） 1,776 3,538 4,728 5,348 7,106 

毛利率（%） 19% 17% 19% 21% 21% 

其中：海风产品 20% 18% 20% 19% 19% 

1.5MW-2MW 22% 19% 19% 19% 19% 

3MW-5MW 18% 16% 16% 16% 16% 

风电场投资

与开发 

营收(百万元) 754 990 1,364 1,579 1,795 

毛利(百万元） 486 611 909 1,052 1,196 

毛利率（%） 64% 62% 67% 67% 67% 
 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

 我们预计公司 2021-2023 年分别实现净利 33、35、44 亿元，同比分别增

长 141%、6%、27%，对应 EPS 1.70 元、1.79 元、2.27 元。公司当前股

价对应三年 PE 分别为 15.4、14.6、11.5 倍。根据市盈率法，给予 2022

年整体 18 倍估值，目标价 32.22 元/股，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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图表 36：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 
股价

（元） 

EPS PE 

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

002202.SZ 金风科技 13.8 0.52 0.7 0.82 1.09 1.3 23  20  20  12  10  

300772.SZ 运达股份 36.7 0.36 0.59 1.45 1.83 2.26 49  28  30  19  16  

600875.SH 东方电气 14.46 0.41 0.6 0.79 0.97 1.19 22  17  18  14  12  

平均值   0.43 0.63 1.02 1.30  1.58  31  22  23  15  13  

601615.SH 明阳智能 24.7 0.52  0.73  1.70  1.79  2.27  24  26  15  15  12  
 

来源：WIND,国金证券研究所 

 

5、风险提示 

 政策性风险：风电产业的发展受国家政策、行业发展政策的影响，相关政

策的调整变动将会对公司主要产品的生产和销售产生影响。 

 市场竞争风险：随着行业集中度的提升；产品的提质增效、抢占优势资源

及扩大市场份额的诉求也将进一步加剧制造企业之间的竞争，造成机组价

格的波动，从而可能对公司收入、盈利产生一定影响。 

 限售股解禁风险：公司股东将于 2022 年 7 月 7 日解禁 583.5 万股，限售

股解禁可能会对股价产生一定影响。 

 大股东减持风险：2022 年 2 月公司股东蕙富凯乐减持 1.36%股份，如果后

续继续出现大股东减持事件可能会对股价产生一定影响。 
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 单击或点击此处输入文字。 

 附录：三张报表预测摘要  
      

 
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 3 6 15 37 

增持 2 3 7 11 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 1.50 1.54 1.42 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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