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[Table_Title]   海力风电（301155.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

风自海上，蓄力前行  2022 年 04 月 29 日 

[Table_Summary] 

 事件概述： 4 月 27 日，公司发布 2021 年年报和 2022 年一季报：公司

2021 年实现营业收入 54.58 亿元，同比增长 38.93%；归母净利润 11.13 亿元，

同比增长 80.8%；EPS 为 6.64 元，同比增长 76.13%。单季度看，公司 2021Q4

实现营业收入 10.37 亿元，同比下降 40.58%；归母净利润 1.90 亿元，同比下降

18.67%。2022Q1 实现营业收入 1.53 亿元，同比下降 86.03%；归母净利润

6203.64 万元，同比下降 70.27%；EPS 为 0.29 元，同比下降 77.34%。 

 点评：受益于海风抢装，21 年量价齐升业绩高增 

① 量：公司主要产品为风电塔筒、桩基及导管架等，2021 年分别实现销售量 613/387/1

套，合算出货量约 53 万吨；其中塔筒和导管架贡献主要收入，占营业收入比重分别

为 35.3%和 62.4%。 

② 价：2021 年塔筒单价约 314 万元/套，同比增长 21.4%；桩基单价约 880 万元/套，

同比增长 28.9%；导管架单价约 864 万元/套，为 2019 年结存项目，2021 年完工

销售出库。 

③ 利：2021 年公司综合毛利率约 29.13%，同比提升 4.65Pcts。分产品来看，塔筒毛

利率约 27.96%，同比提升 4.7Pcts；桩基毛利率约 28.44%，同比提升 4.61Pcts。 

④ 2022Q1 业绩下降的主要原因在于：1）一季度一般非海风施工窗口期；2）21 年抢

装在拉高基数的同时也透支一定需求，而 22Q1 海上风电新增装机仅约 260MW，海

风项目实际开工较少导致需求减少；3）疫情对来料和发货都有一定影响；4）海风产

业链处于平价初期，零部件环节有一定降价压力。 

 未来核心看点：“扩产能、调结构“两手抓，静待海风放量 

① 立足江苏，本土优势明显。江苏作为“十三五”期间中国海上风电装机容量占比最高

的省市之一，近海优质风电场多集中分布于南通、盐城等区域，与公司生产基地布局

高度重合。 

② 海上风电单机容量跃升，公司扩产能和调结构两手抓，积极推进省外布局。大兆瓦产

品因重量和直径等因素影响，对产能布局要求较高。公司目前已公告多项扩产项目，

预计到今年底有效产能达到 60-70 万吨。此外公司还会对部分老产能进行升级改造，

并积极推进省外布局。此外随着公司产能利用率提升和规模效应释放，盈利能力有望

修复。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润依次为 3.89/7.22/9.68

亿元，对应 2022 年 4 月 28 日收盘价 51.29 元，2022-2024 年 PE 依次为

29/15/12 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：业绩增长不及预期；原材料涨价超预期；项目进展不及预期。 

[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） 5458 2749 4284 5281 
增长率（%） 38.9 -49.6 55.8 23.3 
归属母公司股东净利润（百万元） 1113 389 722 968 
增长率（%） 80.8 -65.0 85.6 34.1 
每股收益（元） 5.12 1.79 3.32 4.45 
PE 10 29 15 12 
PB 2.0 1.9 1.7 1.4 
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 日收盘）
价） 
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1 事件概述：2021 年归母净利同比增长 80%  

公司发布 2021 年年报：2021 年实现营业收入 54.58 亿元，同比增长 38.93%；

归母净利润 11.13 亿元，同比增长 80.8%；扣非归母净利润 11.06 亿元，同比增

长 80.60%；EPS 为 6.64 元，同比增长 76.13%。 

分季度：公司 2021Q4 实现营业收入 10.37 亿元，同比下降 40.58%；归母

净利润 1.90 亿元，同比下降 18.67%；扣非归母净利润 1.88 亿元，同比下降 19.70%。 

图 1：公司年度营业收入及同比变化  图 2：公司年度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：公司分季度营业收入及同比变化  图 4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评 

2.1 受益于海风抢装，21 年量价齐升业绩高增 

量：我国风电发展初期主要依赖政策扶持和补贴，因此装机量一定程度上受政

策扰动呈现出周期性。2021 年是海上风电项目补贴的最后一年，年内公司海上风

电塔筒、桩基等产品的市场需求旺盛，在海风“抢装“的影响下，公司产品产销两

旺，且整体利润水平较高。公司主要产品为风电塔筒、桩基及导管架等，2021 年

分别实现销售量 613/387/1 套，合算出货量约 53 万吨，其中塔筒和导管架贡献

主要收入，占营业收入比重分别为 35.3%和 62.4%。 

 

表 1：公司主要产品生产销售情况（单位：套） 

行业分类 项目 2021 年 2020 年 同比增减 

风电塔筒 

销售量 613 377 62.60% 

生产量 580 377 53.85% 

库存量 3 36 -91.67% 

桩基 

销售量 387 424 -8.73% 

生产量 352 454 -22.47% 

库存量 - 35  

导管架 

销售量 1 - - 

生产量 1 - - 

库存量 352 - - 

数据来源：公司公告，民生证券研究院 

价：2021 年塔筒单价约 314 万元/套，同比增长 21.4%；桩基单价约 880 万

元/套，同比增长 28.9%；导管架单价约 864 万元/套，为 2019 年结存项目，2021 

年完工销售出库。 

利：管桩主要采用成本加成的模式定价，成本主要构成为直接材料，钢板和法

兰为主要原材料。根据公司招股说明书，近年直接材料占公司主营业务成本的 70%

以上；其中钢板和法兰是主要原材料，分别约占直接材料成本的 60%、10%。 

2021 年公司综合毛利率约 29.13%，同比提升 4.65Pcts。分产品来看，塔筒

毛利率约 27.96%，同比提升 4.7Pcts；桩基毛利率约 28.44%，同比提升 4.61Pcts。 
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图 5：主要产品毛利率情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 6：公司近年毛利率和净利率情况  图 7：公司分季度毛利率和净利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 8：主要原材料价格情况  图 9：公司生产成本结构分布 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：招股说明书，民生证券研究院 
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2.2 21Q1 业绩承压，有望环比改善 

根据公司一季报，2022Q1 实现营业收入 1.53 亿元，同比下降 86.03%；归

母净利润 6203.64 万元，同比下降 70.27%；扣除税收返还等非经常性损益后，扣

非归母净利润-442.85 万元，同比下降 102.17%；EPS 为 0.29 元，同比下降 77.34%。 

 

2022Q1 业绩下降的主要原因在于：1）海风施工窗口期集中在二三季度，一

季度为传统淡季；2）21 年抢装在拉高基数的同时也透支一定需求，而 22Q1 海

上风电新增装机仅约 260MW，海风项目实际开工较少导致需求减少；3）疫情对

来料和发货都有一定影响；4）同时海上风电产业链处于平价初期，零部件环节有

一定降价压力。 

 

其他关键指标：根据公司一季报，22Q1 预付款项为 1.18 亿元，较 21 年末增

长 5966 万元、涨幅约 102.28%，应付票据为 5660 万元，较 21 年末增长 1795

万元、涨幅约 46.44%；以上增长主要原因在于增加备料，预计随着海上项目招标

陆续启动，以及开工逐步推进，公司业绩有望实现环比改善。在建工程方面，22Q1

较 21 年末增长约 7740 万元、涨幅约 60.45%，主要用于基建及改造工程。  
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3 核心看点：“扩产能、调结构“两手抓，静待海风

放量 

立足江苏，本土优势明显。公司所在城市江苏南通拥有国家火炬海上风电特色

产业基地，定位于成为“风电产业之都”，通过引进上海电气、中国海装、明阳智

能等国内知名风电设备及零部件制造商，着力建设海上风电装备制造、海上风电运

维、海洋新兴产业基地。截至 2021 年末，公司拥有海力风电、海灵重工、海工能

源、海力海上等多个生产基地，分布于如东、通州、大丰等沿海地区。一方面，公

司前期沿海地区生产基地的布局可以有效降低公司运输成本，提升公司现场技术

服务能力及售后维护服务能力；另一方面，江苏作为“十三五”期间中国海上风电

装机容量占比最高的省市之一，近海优质风电场多集中分布于南通、盐城等区域，

与公司生产基地布局高度重合。 

 

表 2：主要地区“十四五”海风装机目标 

主要省

份 

截至 2021 年

装机 
2022 年建设规划 

预计“十四

五”新增装机 

各主要

地区 

截至 2020

年装机 
“十四五”装机目标 

广东 6.24GW 

2022 年重点建设项目：海风投产项目 1

个、0.5GW，续建 11 个、7.5GW，新开工

2 个、0.95GW；前期预备项目含 13 个海

风、21.37GW 

17GW 

揭阳   
到 2025 年底建成并网

3.36GW 

阳江 0.528GW 
到 2025 年建成投产

10GW 以上 

江苏 11.8GW 2.65GW 竞配完成，预计年底开工 8GW（E） 
盐城 3.52GW 

到 2025 年装机达

11.5GW 

南通   到 2025 年累计 7.65GW 

浙江 1.89GW 开工 1GW，并网 600MW 4.5GW 

嘉兴   新增/开工 0.6GW 

舟山 0.45GW 新增/开工 2.11GW 

宁波   新增/开工 2.25GW 

台州   新增/开工 2.6GW 

温州   新增/开工 2.4GW 

山东 0.62GW 开工 5GW 以上,并网 2GW 左右 5GW 烟台   到 2025 年累计 1.5GW 

海南     3GW       

广西     3GW       

辽宁 1.05GW   3.75GW     到 2025 年累计 4.05GW 

福建 2.45GW           

上海 0.7GW 
金山一期竞配完成，上网电价 0.302 元

/kWh，预计年底开工、2023 年底前并网 
        

资料来源：公司公告，政府官网，民生证券研究院 

 

21 年起风机大型化趋势加快，新增装机平均单机容量为 3.5MW。据 CWEA

统计，2021 年国内新增装机的平均单机容量为 3.5MW，同比增长 31.7%；其中，

陆上风机平均单机容量为 3.114MW，同比增长 20.7%，海上风机平均单机容量为

5.563MW，同比增长 13.9%。截至 2021 年底,累计装机的风机平均单机容量为
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2.025MW，同比增长 8.1%。2021 年，在新吊装的风电机组中，3.0MW(不含)以

下新增装机容量占比约 20%，同比下降约 42Pcts；3.0MW-5.0MW (不含)风机新

增装机容量占比达到 56.4%，同比增长约 22Pcts；5.0MW 及以上风机新增装机

容量占比达 23.3%,同比增长约 19Pcts。 

图 10：国内风电机组平均单机容量（MW）  图 11：2021 年国内风电新增单机容量占比 

 

 

 

资料来源：CWEA，民生证券研究院  资料来源：CWEA，民生证券研究院 

 

海上风电开启单机容量跃升，对公司产品提出了更高要求。抢装潮前海风主要

是 4-5MW，桩重大概 700-800 吨；而从今年海风主机招标情况来看，基本 7-

8MW 起步，广东部分项目已达到 10MW 甚至 11MW，桩重大致 1500 吨起步，

对应塔筒直径也预计将从去年的 6m 以下提升到 6.5-7m 左右。大兆瓦产品因重

量和直径等因素影响，公司现有的部分老生产基地面临运输不便和需要改造调整

的情况，同时，公司在沿海港口周边拟新建的生产基地未达到预定可使用状态，因

此公司今年首要工作是继续进行“扩产能、调结构”任务，保障公司港口周边产能

的顺利释放；同时，积极寻找沿海地区适合的地点进行新产能布局。 

 

突破现有产能瓶颈，公司扩产能和调结构两手抓，积极推进省外布局。目前已

公告扩产项目中，主要包括：1)募投项目通州湾二期，预计在 2022 年年中达产后，

能够释放 20 万吨产能；2）拟在东营经济技术开发区辖区内投资海上风电塔筒及

海工装备生产基地项目，项目总投资 10 亿元，规划产能 20 万吨；3）拟在滨海县

港口设立新公司并投资建设风电升压站、单桩、塔筒等项目，项目计划总投资约 10

亿元，规划产能 20 万吨。此外公司还会对部分老产能进行升级改造，并积极推进

省外布局，预计到今年底有效产能达到 60-70 万吨。此外随着公司产能利用率提

升和规模效应释放，盈利能力有望修复。 
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4 盈利预测与投资建议 

公司主要产品为风电塔筒、桩基及导管架等，包括海上风电塔筒、陆上风电塔

筒、海上风电桩基、海上风电导管架等，其中以海上风电设备零部件产品为主，目

前产品涵盖 2MW 至 6.45MW 等普通规格产品以及 8MW、10MW 以上等大功率

等级产品。 

 

（1）塔筒：结合公司 2021 年收入和量价情况，考虑到大兆瓦产能扩张和省

外布局加速，以及海风平价之后行业需求有望高速增长，预计公司塔筒业务 2022-

2024 年收入增速为 96.6%/-36.7%/63.3%。 

（2）桩基：综合考虑公司 2021 年收入和量价情况，考虑到大兆瓦产能扩张

和省外布局加速，以及海风平价之后行业需求有望高速增长，预计公司桩基业务

2022-2024 年收入增速为 96.6%/-36.7%/63.3%。 

 
表 3：公司主营业务分项预测情况（单位：百万元） 

汇总 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5458  2749  4284  5281  

YoY 39% -50%  56%  23%  

毛利率 29%  24%  25%  25%  

塔筒 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,927  1,080  1,669  1,808  

YoY 97% -44% 55% 8% 

毛利率 28% 21% 23% 23% 

桩基 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3,403  1,583  2,493  3,324  

YoY 18% -53% 58% 33% 

毛利率 28% 23% 24% 25% 

导管架 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 9  0  10  15  

YoY - - - 50% 

毛利率 33% - 30% 30% 

其他业务 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 119  86  112  135  

YoY 98% 30% 30% 20% 

毛利率 67% 70% 70% 70% 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

海风开启平价元年，产业链积极调整适应，整体招标数据可观，预计将在 2023

年开启爆发式增长。公司扩产能和调结构双管齐下，产能弹性和业绩弹性预计可观。

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润依次为 3.89/7.22/9.68 亿元，对应 2022

年 4 月 28 日收盘价 51.29 元，2022-2024 年 PE 依次为 29/15/12 倍。我们选择

大金重工、天顺风能、东方电缆作为公司估值参考的可比公司。考 虑 到 2022 年
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为 海 风“ 抢 装 ”后 的 第 一 年 ，且 公 司 产 能 结 构 性 调 整 正 在 进 行 ，预 计 公

司 主 营 产 品 的 量 价 会 出 现 较 大 幅 度 下 滑 ；随 着 平 价 加 速 推 进 ，行 业 内 生

动 力 增 强 ， 预 计 2023 年 海 风 开 启 高 增 ， 届 时 伴 随 产 能 释 放 ， 公 司 有 望

受 益 。 首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

表 4：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002487.SZ 大金重工 20.61 1.04 1.69 2.78 - 20 12 7 - 

002531.SZ 天顺风能 9.70 0.73 0.88 1.28 1.61 13 11 8 6 

603606.SH 东方电缆 45.21 1.73 1.90 2.77 3.38 26 24 16 13 

 行业平均      20 16 10 10 

301155.SZ 海力风电 51.29 5.12 1.79 3.32 4.45 10 29 15 12 

资料来源：wind，民生证券研究院；(注：股价时间为 2022 年 4 月 28 日)  
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5 风险提示 

1）业绩增长不及预期。“抢装潮”结束后，风电建设短期之内将有所调整；且

由于风电建设项目审批、建设等时间进度存在较大不确定性，如果未来风电建设项

目批复时间滞后、下游客户风电投资进度放缓、公司产能技术未及时更新，可能会

影响公司业绩。 

2）原材料涨价超预期。公司产品的原材料主要包括钢板、法兰等，如果主要

原材料钢板和法兰的采购价格出现大幅波动，可能导致公司生产成本发生较大变

动，进而影响公司利润水平。 

3）项目进展不及预期。产业、环保政策等意外性变化可能会影响项目进展，

导致公司盈利释放不及预期。 
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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 5458 2749 4284 5281  成长能力（%）     

营业成本 3868 2098 3220 3936  营业收入增长率 38.93 -49.63 55.82 23.29 

营业税金及附加 22 12 19 24  EBIT 增长率 65.37 -66.25 84.16 33.38 

销售费用 10 5 9 11  净利润增长率 80.80 -65.05 85.63 34.10 

管理费用 62 137 129 106  盈利能力（%）     

研发费用 18 14 19 21  毛利率 29.13 23.69 24.83 25.48 

EBIT 1429 482 888 1184  净利润率 21.55 14.89 17.74 19.30 

财务费用 15 6 3 -4  总资产收益率 ROA 16.38 5.28 8.13 10.56 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE 20.86 6.80 11.20 13.06 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1399 482 894 1199  流动比率 5.30 5.06 3.92 6.31 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 4.46 4.15 3.23 5.11 

利润总额 1399 482 894 1199  现金比率 3.14 3.55 2.68 4.12 

所得税 222 72 134 180  资产负债率（%） 18.03 18.80 24.09 15.39 

净利润 1176 409 760 1019  经营效率     

归属于母公司净利润 1113 389 722 968  应收账款周转天数 89.77 90.00 85.00 80.00 

EBITDA 1512 557 971 1279  存货周转天数 24.57 150.00 120.00 110.00 

      总资产周转率 0.80 0.37 0.48 0.58 

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

货币资金 3535 4559 5465 5397  每股收益 5.12 1.79 3.32 4.45 

应收账款及票据 1380 700 1033 1201  每股净资产 25.61 27.50 30.99 35.68 

预付款项 58 105 129 118  每股经营现金流 3.23 4.80 5.15 0.20 

存货 260 862 1059 1186  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 721 262 296 362  估值分析     

流动资产合计 5955 6488 7982 8264  PE 10 29 15 12 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 2.0 1.9 1.7 1.4 

固定资产 431 500 538 556  EV/EBITDA 5.20 12.47 6.11 4.70 

无形资产 83 88 91 94  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 839 874 894 904       

资产合计 6794 7362 8876 9167       

短期借款 135 235 135 135  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 719 866 1700 971  净利润 1176 409 760 1019 

其他流动负债 270 181 201 203  折旧和摊销 83 74 84 95 

流动负债合计 1124 1283 2037 1310  营运资金变动 -649 550 266 -1078 

长期借款 45 45 45 45  经营活动现金流 703 1044 1120 43 

其他长期负债 56 56 56 56  资本开支 -239 -110 -105 -105 

非流动负债合计 101 101 101 101  投资 -1 0 0 0 

负债合计 1225 1384 2138 1411  投资活动现金流 -240 -109 -104 -103 

股本 217 217 217 217  股权募资 3114 0 0 0 

少数股东权益 235 256 294 345  债务募资 -262 100 -100 0 

股东权益合计 5568 5978 6738 7757  筹资活动现金流 2922 89 -111 -8 

负债和股东权益合计 6794 7362 8876 9167  现金净流量 3385 1025 906 -68 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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