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[Table_Title]   明阳智能（601615.SH）点评   

风电成长无虞，且看龙头亮剑  2022 年 07 月 02 日 

[Table_Summary] 

 需求：长短期需求有支撑，行业成长无虞。风电装机本身在年内呈现一定的

季节性，2022H1 受疫情、物流及建设进度等因素影响，风电开工装机不及预期；

当前从需求端来看，我们依然维持全年装机 55-60GW 的判断，预计 22H1 新增

装机 12-15GW，则 70-80%装机量在下半年实现。长期看，风电已具备较好的

经济性，国内能源转型路径清晰，资源和项目量充足，海上风电需求接棒；减排

目标和能源安全推高海外能源转型速度，潜在需求可观；综上行业长期成长无虞。 

 量：龙头强者恒强，市占率持续提升。根据公司公告，截至 2022Q1 末公

司风机在手订单约 20.01GW，其中 Q1 新增风机订单 2.54GW、在公开市场招

标中占比约 13%。参考风芒能源不完全统计，22H1 中标量 TOP3 主机厂分别为

金风（8.06GW）、远景（7.92GW）、明阳（7.82GW）；TOP3 合计占比约

60%（+13Pcts），市场集中度进一步上升。从中标结构上看，公司海上风电领

先地位稳固，上半年在海上风电领域中标量超 2GW，约占海风总量的 30%以上。 

 利：多举措降本路径清晰，盈利优势有望持续凸显。1）风机大型化：公司

大型化迭代进度行业领先，22Q1 交付机型容量全部为 3MW 及以上，6.XMW

及以上占比超 36%，8.XMW 机型进入规模交付周期、占比约 5%；21 年率先推

出了陆上 MySE7.0-200 和海上 MySE16.0-242 大容量机组。2）设计方案优化：

公司 MySE 风机采用在体积、重量、效率等方面具有一定比较优势的超紧凑半直

驱技术路线，同时也不断优化调整技术方案，用更具性价比的产品应对市场竞争。

3）供应链方面，公司具备叶片、变频器、变桨控制系统、电气控制系统等各核

心零部件的自主研发设计、制造能力；同时推进供应链垂直一体化，可向供应商

输出关键零部件的技术，整合其生产能力深度绑定或自我配套生产能力。从价格

端来看，21 年海陆抢装结束之后，受平价压力和竞争等因素影响，新增海陆主

机招标价格均有较大幅度的下降，综合考虑订单交付周期、近期招标价格有企稳

回升的迹象等因素，预计明年起公司盈利水平有望改善。 

 电站业务：发电贡献稳定现金流，滚动开发增厚业绩。公司电站业务的“滚

动开发”运营模式逐渐成熟，2021 年转让 7 个风电场、约 380MW，截至 2022Q1

在手新能源电站约 1.25GW，在建约 1.73GW；开发规模稳步增长，一方面发电

收入和电站转让可以作为经常性业务贡献业绩，同时也能形成潜在风机需求。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 309.72、373.90、

433.93 亿元，增速为 14%/21%/16%；归母净利润分别为 39.87、47.43、54.67

亿元，增速为 29%/19%/15%，现价对应 22-24 年 PE 为 18x/15x/13x。考虑

到公司风机市占率持续提升、盈利水平领先且有望持续改善，因此我们维持“推

荐”评级。 

 风险提示：技术研发不及预期；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） 27158 30972 37390 43393 

增长率（%） 20.9 14.0 20.7 16.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 3101 3987 4743 5467 

增长率（%） 125.7 28.6 18.9 15.3 

每股收益（元） 1.47 1.90 2.25 2.60 

PE 23 18 15 13 

PB 3.8 3.2 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 1 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 
 

1. 电力设备及新能源周报 20220626：理想 L9

正式发布，风光需求数据亮眼 

2. 电力设备及新能源周报 20220618：麒麟电

池即将发布，风光需求景气持续 

3. 2021Q4 基金持仓分析 20220129：咬定青山，

行则将至 

4. 驭风系列报告之二：风电行业成长逻辑再梳理 
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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 27158 30972 37390 43393  成长能力（%）     

营业成本 21338 24508 29489 34085  营业收入增长率 20.93 14.04 20.72 16.06 

营业税金及附加 216 217 243 260  EBIT 增长率 54.15 4.24 26.62 21.08 

销售费用 1184 1332 1589 1822  净利润增长率 125.69 28.58 18.95 15.26 

管理费用 672 743 879 998  盈利能力（%）     

研发费用 872 960 1122 1302  毛利率 21.43 20.87 21.13 21.45 

EBIT 3082 3213 4068 4926  净利润率 10.90 12.26 12.08 12.00 

财务费用 255 19 176 303  总资产收益率 ROA 5.04 5.58 5.26 5.40 

资产减值损失 -201 -105 -105 -105  净资产收益率 ROE 16.86 18.02 17.85 17.25 

投资收益 918 1363 1496 1562  偿债能力     

营业利润 3623 4526 5382 6203  流动比率 1.13 1.27 1.57 1.69 

营业外收支 -34 -5 -5 -5  速动比率 0.68 0.83 1.12 1.24 

利润总额 3589 4521 5377 6198  现金比率 0.42 0.56 0.84 0.95 

所得税 630 723 860 992  资产负债率（%） 69.92 69.15 70.87 69.28 

净利润 2959 3797 4517 5206  经营效率     

归属于母公司净利润 3101 3987 4743 5467  应收账款周转天数 78.70 85.00 85.00 80.00 

EBITDA 3969 4357 5319 6288  存货周转天数 164.29 160.00 155.00 150.00 

      总资产周转率 0.44 0.43 0.41 0.43 

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

货币资金 14071 20553 34616 42279  每股收益 1.47 1.90 2.25 2.60 

应收账款及票据 5872 7164 8659 9463  每股净资产 8.79 10.48 12.48 14.79 

预付款项 500 735 826 852  每股经营现金流 2.57 1.84 2.66 3.09 

存货 9604 10693 12473 13957  每股股利 0.22 0.12 0.14 0.17 

其他流动资产 7579 7557 8083 8575  估值分析     

流动资产合计 37626 46703 64656 75127  PE 23 18 15 13 

长期股权投资 564 584 604 624  PB 3.8 3.2 2.7 2.3 

固定资产 9549 9708 9837 9922  EV/EBITDA 15.73 13.73 10.49 8.13 

无形资产 894 824 754 684  股息收益率（%） 0.00 0.36 0.43 0.50 

非流动资产合计 23867 24737 25501 26153       

资产合计 61493 71440 90158 101280            

短期借款 98 1000 1000 1000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 19438 21150 24642 27548  净利润 2959 3797 4517 5206 

其他流动负债 13714 14499 15509 15869  折旧和摊销 887 1145 1251 1363 

流动负债合计 33250 36650 41151 44417  营运资金变动 1561 -197 510 359 

长期借款 3439 6439 9439 12439  经营活动现金流 5398 3864 5601 6503 

其他长期负债 6310 6310 13310 13310  资本开支 -7380 -2055 -2055 -2055 

非流动负债合计 9749 12749 22749 25749  投资 -1677 -20 -20 -20 

负债合计 42999 49398 63899 70165  投资活动现金流 -6935 -712 -579 -513 

股本 1956 1956 1956 1956  股权募资 58 0 0 0 

少数股东权益 100 -90 -316 -576  债务募资 888 3902 10000 3000 

股东权益合计 18494 22042 26258 31115  筹资活动现金流 -636 3330 9041 1674 

负债和股东权益合计 61493 71440 90158 101280  现金净流量 -2187 6482 14063 7664 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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