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市场数据 
 
收盘价(元) 10.05 

一年最低/最高价 8.05/22.08 

市净率(倍) 2.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,778.46 

总市值(百万元) 18,115.22  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 4.34 

资产负债率(%,LF) 50.32 

总股本(百万股) 1,802.51 

流通 A 股(百万股) 1,769.00  
 

相关研究 
 
《天顺风能(002531)： 2021年报

点评：业绩符合预期，拐点向

上 》 

2022-04-13 

《天顺风能(002531)：塔筒+叶片

增长迅猛，产能加速扩张稳固龙

头地位》 

2021-04-20 

《天顺风能(002531)：风塔出货

放量，运营规模扩张》 

2019-10-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,172 11,547 14,131 18,931 

同比 1% 41% 22% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 1,310 1,389 1,937 2,452 

同比 25% 6% 39% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.73 0.77 1.07 1.36 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.35 12.59 9.03 7.13 
 
 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022Q1 扣非归母净利润 0.63 亿元，同比-77.2%，低于预期。2022Q1 公司实现营业

收入 7.28 亿元，同比-47.63%，环比-75.33%；实现归母净利润 0.33 亿元，同比-

93.46%，环比-88.31%；实现扣非归母净利润 0.63 亿元，同比-77.17%，环比-78.11%。

2022Q1 毛利率为 23.26%，同比-8.96pct，环比+5.63pct；归母净利率为 4.47%，同比

-31.31pct，环比-4.96pct。受大兆瓦机型加速推进以及疫情影响生产和物流，2022Q1

公司产品交付下降，从而导致业绩大幅下降。 

◼ 塔筒在手订单饱满，5 月起产能恢复。2022Q1 公司太仓、鄄城、濮阳工厂的生产、

物流及客户需求均受疫情影响较大，导致塔筒交付同/环比均出现下降。产能预计 5

月恢复正常，北方包头工厂、商都工厂、通辽工厂通过弹性扩产弥补 1-4 月停摆的

产能。公司目前在手订单 80 万吨，各工厂排产饱满，我们预计全年塔筒出货量约

80-90 万吨。 

◼ 叶片产能快速扩张，客户拓展取得较大突破。湖北沙洋、内蒙商都、吉林乾安工厂

的叶片产能预计 2022 年建成投产，届时公司拥有合计 25 条以上超大型叶片（90 米

+）产线，规划年产能达到 2000 套（10GW 以上）。此外，机组大型化趋势下大长度

叶片快速迭代，公司叶片模具在手订单再创历史新高，有望优化毛利率。2022Q1，

公司积极开展与主机厂的合作并取得较大突破，成为远景出口市场的叶片首选供应

商，以常熟工厂作为出口越南和印度的叶片基地，在手订单饱满；在中原地区加深

了与运达股份的合作，同时积极开拓三北市场新客户。在叶片产能整体供大于求的

背景下，通过加强与主机厂的合作，有望进一步带动公司叶片的销量，提升市占率。 

◼ 风电场滚动开发，逐步开启轻资产模式。2022Q1 受天气影响，全国风电利用小时

数为 555 小时，同比减少 65 小时，导致公司风电场发电收入出现下滑，目前基本

恢复正常。公司将利用小风季检修及维护、参与各类电量交易缓解限电等措施，提

高发电利用小时数，确保发电业务板块稳定增长。2022 年在建及获得指标共 1.1GW，

其中内蒙古乌兰察布 500MW 项目预计年内完工并且全容量并网，年底并网风场容

量达 1384MW；湖北 600MW 项目预计年内开工建设，有望于 2023 年完工。 

◼ 费用率上升，存货环比大幅增加：2022Q1 费用同比下降 13.55%至 1.30 亿元，期间

费用率上升 7.04pct 至 17.86%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用率分

别上升 0.73pct、3.04pct、0.71pct、3.28pct 至 0.83%、8.63%、1.05%、8.40%。2022Q1

期末存货 14.09 亿元，环比增加 4.33 亿元，主要系公司为二季度销售备货。我们预

计 2022Q2 收入环比上升。 

◼ 盈利预测与投资评级：疫情、大机型迭代加速或影响交付，下调盈利预测，我

们预计 2022-2024 年归母净利润为 13.89/19.37/24.52 亿元（前值 2022-2024 年

16.89/23.37/32.94 亿元），同比+6%/39%/27%，对应 EPS 为 0.77/1.07/1.36 元，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等。  
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2022Q1 公司实现营业收入 7.28 亿元，同比-47.63%，环比-75.33%；实现归母净利

润 0.33 亿元，同比-93.46%，环比-88.31%；实现扣非归母净利润 0.63 亿元，同比-77.17%，

环比-78.11%。2022Q1 毛利率为 23.26%，同比-8.96pct，环比+5.63pct；归母净利率为

4.47%，同比-31.31pct，环比-4.96pct。受大兆瓦机型加速推进以及疫情影响生产和物流，

2022Q1 公司产品交付下降，从而导致业绩大幅下降。 

 

表1：2022 年 Q1 收入 7.28 亿元，同比下降 47.63%；实现归母净利润 0.33 亿元，同比下降 93.46%（单位：亿元） 

天顺风能 2021 2020 同比 2022Q1 2021Q1 同比 2021Q4 2021Q1 环比 

营业收入 81.66 80.51 1.4% 7.28 13.90 -47.6% 29.52 -75.3% 

毛利率 21.6% 23.5% -1.9pct 23.3% 32.2% -9.0pct 17.6% 5.6pct 

营业利润 14.98 13.12 14.2% 0.22 6.09 -96.4% 3.09 -93.0% 

利润总额 14.89 13.14 13.3% 0.21 6.05 -96.5% 3.08 -93.0% 

归属母公司净利润 13.10 10.50 24.8% 0.33 4.97 -93.5% 2.78 -88.3% 

扣非归母净利润 10.75 9.78 9.9% 0.63 2.75 -77.2% 2.87 -78.1% 

归母净利率 16.0% 13.0% 3.0pct 4.5% 35.8% -31.3pct 9.4% -5.0pct 

股本 18.03 17.79 - 18.03 17.79 - 18.03 - 

EPS（元/股） 0.73 0.59 23.1% 0.02 0.28 -93.5% 0.15 -88.3% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2022Q1 收入 7.28 亿元，同比-47.63%（亿元，%）  图 2：2022Q1 归母净利润 0.33 亿元，同比-93.46%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

塔筒在手订单饱满，5 月起产能恢复。2022Q1 公司太仓、鄄城、濮阳工厂的生产、

物流及客户需求均受疫情影响较大，导致塔筒交付同/环比均出现下降。产能预计 5 月恢

复正常，北方包头工厂、商都工厂、通辽工厂通过弹性扩产弥补 1-4 月停摆的产能。公

司目前在手订单 80 万吨，各工厂排产饱满，我们预计全年塔筒出货量约 80-90 万吨。 

叶片产能快速扩张，客户拓展取得较大突破。湖北沙洋、内蒙商都、吉林乾安工厂
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的叶片产能预计 2022 年建成投产，届时公司拥有合计 25 条以上超大型叶片（90 米+）

产线，规划年产能达到 2000 套（10GW 以上）。此外，机组大型化趋势下大长度叶片快

速迭代，公司叶片模具在手订单再创历史新高，有望优化毛利率。2022Q1，公司积极开

展与主机厂的合作并取得较大突破，成为远景出口市场的叶片首选供应商，以常熟工厂

作为出口越南和印度的叶片基地，在手订单饱满；在中原地区加深了与运达股份的合作，

同时积极开拓三北市场新客户。在叶片产能整体供大于求的背景下，通过加强与主机厂

的合作，有望进一步带动公司叶片的销量，提升市占率。 

 

图 3：历年公司塔筒出货量及同比增速  图 4：2022 年公司超大型叶片产能合计 

 

 

项目 产品 产能（套） 目前情况 

常熟二期 叶片 300 已投产 

河南濮阳 叶片 600 已投产 

内蒙古商都 叶片 450 22 年投产 

吉林乾安 叶片 350 22 年投产 

湖北沙洋 叶片 300 22 年投产 

总计 2000  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

风电场滚动开发，逐步开启轻资产模式。2022Q1 受天气影响，全国风电利用小时

数为 555 小时，同比减少 65 小时，导致公司风电场发电收入出现下滑，目前基本恢复

正常。公司将利用小风季检修及维护、参与各类电量交易缓解限电等措施，提高发电利

用小时数，确保发电业务板块稳定增长。2022 年在建及获得指标共 1.1GW，其中内蒙古

乌兰察布 500MW 项目预计年内完工并且全容量并网，年底并网风场容量达 1384MW；

湖北 600MW 项目预计年内开工建设，有望于 2023 年完工。 

 

图 5：公司并网风场容量持续增长 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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期间费用下降，费用率上升：公司 2022Q1 费用同比下降 13.55%至 1.30 亿元，期

间费用率上升 7.04pct 至 17.86%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同

比上升 316.09%、下降 19.19%、上升 60.60%、下降 14.14%至 0.06 亿元、0.63 亿元、0.08

亿元、0.61 亿元；费用率分别上升 0.73pct、上升 3.04pct、上升 0.71pct、上升 3.28pct 至

0.83%、8.63%、1.05%、8.40%。 

 

图 6：2022Q1 期间费用 1.30 亿元，同比-13.55%（亿元，%）  图 7：2022Q1 期间费用率 17.86%，同比+7.04pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营活动现金流大幅减少，存货环增明显：2022Q1 经营活动现金净流入-0.29 亿元，

销售商品取得现金 6.28 亿元，同比下降 41.07%。2022Q1 期末应收账款 35.84 亿元，同

比增加 5.50 亿元。2022Q1 期末存货 14.09 亿元，环比增加 4.33 亿元。2022Q1 存货较

2021Q4 增长 44.41%，主要系公司为二季度销售备货；2022Q1 经营活动产生的现金流量

净流入额较 2021 年同期下降 112.99%，主要系与 2021Q1 相比，2022Q1 公司销售商品、

提供劳务收到的现金减少所致，我们预计 2022Q2 收入环比上升。 

 

图 8：2022Q1 经营活动现金净入-0.29 亿元（亿元）  图 9：2022Q1 期末应收账款 35.84 亿元，同比+5.50 亿元（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 10：2022Q1 期末存货 14.09 亿元，环增 4.33 亿元（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：疫情、大机型迭代加速或影响交付，下调盈利预测，我们预

计 2022-2024年归母净利润为13.89/19.37/24.52亿元（前值2022-2024年16.89/23.37/32.94

亿元），同比+6%/39%/27%，对应 EPS 为 0.77/1.07/1.36 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示： 政策不达预期，竞争加剧等。 
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天顺风能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,038 10,064 12,710 16,405  营业总收入 8,172 11,547 14,131 18,931 

货币资金及交易性金融资产 739 1,964 3,942 5,536  营业成本(含金融类) 6,410 9,340 11,423 15,285 

经营性应收款项 4,678 5,871 6,252 7,744  税金及附加 42 59 72 97 

存货 976 1,638 1,920 2,525  销售费用 26 35 42 57 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 244 344 421 564 

其他流动资产 646 590 595 600  研发费用 31 46 57 78 

非流动资产 8,663 10,044 10,509 11,194  财务费用 242 206 257 295 

长期股权投资 300 200 300 400  加:其他收益 25 12 14 19 

固定资产及使用权资产 6,635 8,309 8,732 9,287  投资净收益 286 135 423 316 

在建工程 909 654 577 589  公允价值变动 23 0 0 0 

无形资产 373 425 435 445  减值损失 -12 -55 -55 -55 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 -3 -3 -4 

长期待摊费用 119 131 141 151  营业利润 1,498 1,605 2,238 2,833 

其他非流动资产 327 325 324 323  营业外净收支  -9 -2 -2 -2 

资产总计 15,700 20,107 23,218 27,599  利润总额 1,489 1,603 2,236 2,831 

流动负债 4,714 7,442 8,332 9,988  减:所得税 186 200 279 354 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,645 4,432 5,292 6,627  净利润 1,303 1,403 1,956 2,477 

经营性应付款项 1,634 2,175 1,940 1,801  减:少数股东损益 -6 14 20 25 

合同负债 201 607 800 1,146  归属母公司净利润 1,310 1,389 1,937 2,452 

其他流动负债 233 227 301 414       

非流动负债 3,137 3,725 4,425 5,225  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.77 1.07 1.36 

长期借款 2,160 2,610 3,110 3,610       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,432 1,723 2,115 2,851 

租赁负债 135 274 474 774  EBITDA 1,859 2,223 2,682 3,497 

其他非流动负债 842 842 842 842       

负债合计 7,850 11,167 12,758 15,213  毛利率(%) 21.56 19.11 19.16 19.26 

归属母公司股东权益 7,776 8,853 10,354 12,254  归母净利率(%) 16.02 12.03 13.71 12.95 

少数股东权益 74 88 107 132       

所有者权益合计 7,850 8,940 10,461 12,386  收入增长率(%) 0.89 41.30 22.37 33.97 

负债和股东权益 15,700 20,107 23,218 27,599  归母净利润增长率(%) 24.76 6.06 39.45 26.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 776 1,144 1,782 1,422  每股净资产(元) 4.31 4.85 5.67 6.71 

投资活动现金流 -442 -1,746 -611 -1,019  最新发行在外股份（百万股） 1,803 1,803 1,803 1,803 

筹资活动现金流 -90 1,828 806 1,191  ROIC(%) 10.16 10.38 10.40 11.68 

现金净增加额 241 1,226 1,978 1,594  ROE-摊薄(%) 16.84 15.69 18.71 20.01 

折旧和摊销 428 500 567 646  资产负债率(%) 50.00 55.54 54.95 55.12 

资本开支 -959 -1,971 -925 -1,226  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.35 12.59 9.03 7.13 

营运资本变动 -968 -969 -764 -1,946  P/B（现价） 2.25 2.00 1.71 1.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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