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[Table_Title]   天顺风能（002531.SZ）2021 年年报点评   

业绩稳健增长，“设备+零碳”蓝图渐展  2022 年 04 月 13 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：4 月 12 日公司发布 2021 年年报：实现营业收入 81.72 亿元，

同比增长 1.42%；归母净利润 13.10 亿元，同比增长 24.76%；扣非归母净利润

10.75 亿元，同比增长 9.91%。单季度来看，2021Q4 实现营收 29.52 亿元，同

比增长 12.45%，环比增长 53.15%；实现归母净利润 2.78 亿元，同比增长

15.56%，环比增长 19.51%；扣非归母净利润 2.87 亿元，同比增长 13.33%，

环比增长 26.16%。 

 塔筒主业经营稳健，海陆产能放量可期。2021 年公司陆上塔筒实现销售收

入 51.77 亿元，同比增长 2.47%；销量 62.65 万吨，同比增长 6.13%，对应塔

筒销售均价约 8264 元/吨（不含税）、同比下降 3.45%。盈利能力方面，受主

要原材料钢板价格上升和交付均价下降的影响，2021 年公司塔筒毛利率为

12.07%、同比下降 5.24Pcts，对应单吨毛利约 998 元/吨、同比下降约 32.67%。

在产能建设方面，截至 2021 年末陆上塔筒产能已达 90 万吨，预计随着乾安、

沙洋、合浦等地产能建设推进，到 2022 年公司陆上塔筒产能有望达 120 万吨。

此外，公司积极布局海工，预计 2023 年初将形成射阳+德国 60 万吨/年产能，

还将在 2022 年开展新一轮“两海”布局，产能聚焦江苏、广东/广西及福建。 

 叶片及模具业务有所下降，原材料上涨致盈利承压。2021 年公司叶片类业

务实现销售收入 17.81 亿元，同比下降 17.58%；其中叶片出货量 2675 片、同

比下降 16.41%，模具出货 61 套、同比增长 48.78%；盈利能力方面，受制于年

内主要原材料树脂和玻纤等价格上涨，公司叶片类产品毛利率为 16.98%、同比

下降 4.31Pcts。产能方面，2021Q1 河南濮阳叶片基地正式投产，并结合 3 月

15 日公司公告与运达股份签署的《战略合作协议》，已获取一定保底数量的叶

片代工业务；公司 2021 年叶片业务也基本完成选点布局，在内蒙、东北、华中

等地完成基地选址，并陆续开始建设。 

 立足长远，“零碳业务”积极推进。发电业务方面，截至 2021 年末，公司

累计并网规模达 884MW，同比增长 2.9%；实现发电收入 10.51 亿元，同比增

长 47.94%；毛利率 70%，同比提升 3.47Pcts；另有乌兰察布市兴和县 500MW

风电项目预计将于 2022 年底完成并网。此外，公司凭借制造端产能扩张带来的

产业投资，前瞻性地储备了可观的风电站开发资源，预计随着公司可转债落地及

电站滚动开发启动，“设备+零碳”双轮驱动有望为公司发展注入新动能。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 120.78、167.21、

205.15 亿元，增速为 48%/38%/23%；归母净利润分别为 15.91、23.13、29.02

亿元，增速为 22%/45%/26%，对应 22-24 年 PE 为 14x/10x/8x，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8172 12078 16721 20515 

增长率（%） 0.9 47.8 38.4 22.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1310 1591 2313 2902 

增长率（%） 24.8 21.5 45.4 25.5 

每股收益（元） 0.73 0.88 1.28 1.61 

PE 17 14 10 8 

PB 2.8 2.4 2.0 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 12 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8172 12078 16721 20515  成长能力（%）     

营业成本 6410 9528 13288 16325  营业收入增长率 0.89 47.79 38.45 22.69 

营业税金及附加 42 66 89 103  EBIT 增长率 -1.73 42.11 35.66 23.72 

销售费用 26 39 50 57  净利润增长率 24.76 21.48 45.39 25.48 

管理费用 244 350 451 513  盈利能力（%）     

研发费用 31 60 84 103  毛利率 21.56 21.11 20.54 20.42 

EBIT 1432 2034 2760 3414  净利润率 15.95 13.58 14.26 14.58 

财务费用 242 192 179 175  总资产收益率 ROA 8.34 8.79 10.91 11.76 

资产减值损失 3 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 16.84 17.51 20.87 21.30 

投资收益 286 121 251 308  偿债能力     

营业利润 1498 1935 2803 3518  流动比率 1.49 1.72 1.92 2.18 

营业外收支 -9 -6 2 2  速动比率 1.25 1.38 1.54 1.78 

利润总额 1489 1929 2805 3520  现金比率 0.16 0.12 0.16 0.36 

所得税 186 289 421 528  资产负债率（%） 50.00 49.12 46.82 43.67 

净利润 1303 1640 2384 2992  经营效率     

归属于母公司净利润 1310 1591 2313 2902  应收账款周转天数 177.17 170.00 160.00 150.00 

EBITDA 1859 2745 3541 4266  存货周转天数 55.56 60.00 58.00 56.00 

      总资产周转率 0.52 0.67 0.79 0.83 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 739 702 1062 2733  每股收益 0.73 0.88 1.28 1.61 

应收账款及票据 4268 6102 7997 9254  每股净资产 4.36 5.11 6.25 7.71 

预付款项 92 286 399 490  每股经营现金流 0.43 0.34 0.75 1.47 

存货 976 1561 2106 2500  每股股利 0.08 0.16 0.18 0.20 

其他流动资产 963 1220 1464 1664  估值分析     

流动资产合计 7038 9871 13028 16640  PE 17 14 10 8 

长期股权投资 300 300 300 300  PB 2.8 2.4 2.0 1.6 

固定资产 5352 5345 5267 5116  EV/EBITDA 14.15 9.59 7.34 5.70 

无形资产 373 350 375 400  股息收益率（%） 0.00 1.27 1.45 1.63 

非流动资产合计 8663 8229 8172 8046       

资产合计 15700 18100 21200 24686            

短期借款 2117 2117 2117 2117  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1634 2480 3276 3936  净利润 1303 1640 2384 2992 

其他流动负债 962 1156 1396 1590  折旧和摊销 428 711 781 851 

流动负债合计 4714 5753 6790 7644  营运资金变动 -923 -1855 -1786 -1112 

长期借款 2160 2160 2160 2160  经营活动现金流 776 608 1355 2651 

其他长期负债 977 977 977 977  资本开支 -959 -285 -726 -727 

非流动负债合计 3137 3137 3137 3137  投资 240 0 0 0 

负债合计 7850 8890 9926 10780  投资活动现金流 -442 -165 -476 -419 

股本 1803 1803 1803 1803  股权募资 34 0 0 0 

少数股东权益 74 123 194 284  债务募资 343 0 0 0 

股东权益合计 7850 9210 11274 13906  筹资活动现金流 -90 -480 -520 -560 

负债和股东权益合计 15700 18100 21200 24686  现金净流量 241 -36 359 1671 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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