
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。

请务必阅读末页声明。

电力设备行业

推荐（维持） 业绩保持高增，海风业务快速增长

风险评级：中风险 明阳智能（601615）2021年年报点评

2022年 4月 18日 投资要点：

分析师：黄秀瑜
SAC 执业证书编号：

S0340512090001
电话：0769-22119455
邮箱：hxy3@dgzq.com.cn

研究助理：刘兴文
SAC 执业证书编号：

S0340120050004
电话：0769-22119416
邮箱：
liuxingwen@dgzq.com.cn

主要数据

2022 年 4 月 15 日

收盘价(元) 22.62
总市值（亿元） 475.98
总股本(亿股) 21.04
流通股本(亿股) 19.33
ROE（TTM） 19.33%
12月最高价(元) 36.03
12月最低价(元) 13.95

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

相关报告

事件：明阳智能（601615）发布了2021年业绩公告。

点评：

 业绩保持高增，盈利能力提升。2021年公司实现营业收入271.58亿元，同

比增长20.93%；实现归属于母公司股东的净利润31.01亿元，同比增长

125.69%；实现毛利率21.50%，同比上升2.87个pct；期间费用率10.99%，
同比下降0.01个pct。公司2021年第四季度实现营收87.28亿元，同比增长

19.06%；实现归母净利润9.40亿元，同比增长112.96%；实现毛利率21.87%，
环比上升0.57个pct；净利率9.88%，环比下降4.98个pct。2021年公司实现

风电机组对外销售6.03GW，同比增长6.5%；对应实现风电机组及相关配

件销售252.47亿元，同比增长20.53%；风电机组及相关配件销售毛利率

19.16%，同比提高2.27个pct。公司预计2022年1-3月实现归母净利润12亿
元-15.5亿元，同比增加408.02%到505.72%。公司风电机组及相关配件盈利

能力提升，公司竞争力不断增强，今年业绩有望保持快速增长。

 在手订单充足，海上风电出货大增。2021年，公司风电机组新增订单达到

11.22GW，同比增长160%，是公司有史以来新增订单量最大的一年。根据

BNEF，2021年，公司在中国风电新增装机市场占有率为14%，同比上升了

4个pct；在全球风电厂商中排名中位居第七位。在海上风电方面，2021年
公司海上风电出货量达到2.89GW，同比增长220%，成为全球第三大海上

风电整机制造厂商。公司的“三峡引领号”于2021年12月7日正式并网发

电，为亚太区域首台投入商业化运营的漂浮式风机。

 电站运营收入高增，研发投入大幅增长，积极布局前沿技术。2021年公

司共实现电站运营收入14.10亿元，同比增长42.43%；电站运营业务毛利

率为65.41%，同比上升3.68个百分点。2021年公司研发投入10.55亿元，同

比增长42%，占营收比例同比提高0.58个pct至3.88%，2018-2021年研发投

入复合增速约61%，保持快速增长。公司紧凑型半直驱风机产品涵盖

3MW--16MW级别，在高功率机型销售占比提升的同时，公司加强了超紧

凑半直驱技术、漂浮式风机等技术的研发储备，并不断推进分段式叶片和

碳玻混编等先进叶片技术的研发和应用，进一步增强核心竞争力。

 投资建议：维持推荐评级。公司作为风机龙头将持续受益风电行业的高

景气。上调公司2022-2023年EPS至1.75元（+15.9%）、2.01元（+14.2%），

新增2024年EPS为2.24元，对应PE分别为12.9倍、11.2倍、10.1倍，维持

推荐评级。

 风险提示：风电行业景气度下降导致招标量下降风险；公司前沿技术研

发进度不及预期风险；股东减持导致股价承压风险等。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业总收入 27158 31648 37131 41973
营业总成本 24538 28262 33158 37482

营业成本 21338 24686 28962 32739

营业税金及附加 216 222 260 294

销售费用 1184 1361 1597 1805

管理费用 672 728 854 965

财务费用 255 316 371 420

研发费用 872 949 1114 1259

其他经营收益 1003 742 764 790
公允价值变动净收益 68 0 0 0

投资净收益 918 500 500 500

营业利润 3623 4128 4737 5281
加 营业外收入 22 20 20 20

减 营业外支出 56 15 15 15

利润总额 3589 4133 4742 5286
减 所得税 630 620 711 793

净利润 2959 3513 4031 4493

减 少数股东损益 -142 -176 -202 -225

归母公司所有者的净利润 3101 3689 4233 4718

基本每股收益(元) 1.52 1.75 2.01 2.24

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险
科创板股票、北京证券交易所股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面

的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所
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利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。
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