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[Table_Title]   明阳智能（601615.SH）2022 年半年度业绩预告点评   

上半年业绩亮眼，海风龙头厚积薄发  2022 年 07 月 08 日 

[Table_Summary] 

 事件：7 月 7 日公司发布业绩预增公告，预计 22H1 实现归母净利润

22-25.3 亿元，同比增长 111.25%-142.94%，实现扣非归母净利润

21.5-24.8 亿元，同比增长 110.10%-142.34%。单季度来看，预计公司

Q2 实现归母净利润 7.92-11.22 亿元，同比增长 0.76%-42.75%；考虑

到受疫情、机型升级等因素影响，上半年开工和装机不及预期，公司业绩

表现依然较为可观。 

 海上风电优势明显，在手订单饱满。公司领跑国内海上大兆瓦机组市

场，根据 CWEA 数据，截至 2021 年全国海上 5.0MW 及以上累计装机

14.92GW，公司占比 34.2%、位列全国第一；2022Q1 公司海上机型对

外销售容量约为 626MW、同比增长 113%，6.XMW 及以上海上机型占

Q1 海上风机交付规模的 94%以上。参考风芒能源统计，2021H1 公司在

海上风电领域共中标超2GW，占上半年海上风电总中标量比重接近40%；

7 月 7 日，中广核公示公司作为第一中标候选人，预中标惠州港口二 PA

（南区）和 PB 海上项目（含塔筒）约 540MW 项目，公司海上风电龙头

地位稳固。 

 GDR 顺利发行，海外拓展有序推进。21 年起公司海外业务取得显著

突破，2021 年新增海外销售订单 455MW，同比增长 19.74%；22 年 4

月完成了意大利 Beleolico 30MW 海风项目供货，实现了国内企业在欧

洲海风销售零的突破；5 月公司与韩国最大主机厂 Unison 战略合作协议，

近日又与葛洲坝海投签署了海外市场合作框架协议。7 月 7 日公司发布全

球存托凭证 GDR 在伦敦证交所上市的公告，拟募集资金的总额约 5.5 亿

美元，其中约 60%的募资净额用于提升集团风机研究、制造和销售能力，

约 20%将用于促进集团的国际化战略，约 10%用于提升集团的光伏、储

能和氢能实力，剩余 10%用于营运资金和一般企业用途。此次发行或有

利于满足公司海外业务发展资金的需求，稳步推进国际化布局。 

 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 40.00、47.37、

54.67 亿元，增速为 29%/18%/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 4000 4737 5467 

增长率（%） 125.7 29.0 18.4 15.4 

每股收益（元） 1.47 1.90 2.25 2.60 

PE 23 18 15 13 

PB 3.9 3.3 2.8 2.3 

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

1. 明阳智能（601615.SH）点评：风电成长无

虞，且看龙头亮剑 

2. 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 

3. 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 

4. 2021Q4 基金持仓分析 20220129：咬定青山，

行则将至 

5. 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 24493 29496 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 4.71 25.85 21.28 

销售费用 1184 1332 1589 1822  净利润增长率 125.69 28.99 18.42 15.41 

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 20.92 21.11 21.45 

EBIT 3082 3227 4061 4926  净利润率 10.90 12.30 12.07 12.00 

财务费用 255 19 176 303  总资产收益率 ROA 5.04 5.60 5.25 5.40 

资产减值损失 -201 -105 -105 -105  净资产收益率 ROE 16.86 18.06 17.82 17.25 

投资收益 918 1363 1496 1562  偿债能力     

营业利润 3623 4540 5376 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 4535 5371 6198  现金比率 0.42 0.56 0.84 0.95 

所得税 630 726 859 992  资产负债率（%） 69.92 69.13 70.87 69.27 

净利润 2959 3810 4511 5206  经营效率     

归属于母公司净利润 3101 4000 4737 5467  应收账款周转天数 78.70 85.00 85.00 80.00 

EBITDA 3969 4372 5313 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 20552 34628 42286  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 2.67 3.09 

存货 9604 10687 12476 13957  每股股利 0.00 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 46696 64671 75133  PE 23 18 15 13 

长期股权投资 564 584 604 624  PB 3.9 3.3 2.8 2.3 

固定资产 9549 9708 9837 9922  EV/EBITDA 16.23 14.14 10.87 8.44 

无形资产 894 824 754 684  股息收益率（%） 0.00 0.35 0.42 0.48 

非流动资产合计 23867 24737 25501 26153       

资产合计 61493 71433 90172 101287            

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 21138 24647 27548  净利润 2959 3810 4511 5206 

其他流动负债 13714 14493 15512 15869  折旧和摊销 887 1145 1251 1363 

流动负债合计 33250 36631 41159 44417  营运资金变动 1561 -209 528 354 

长期借款 3439 6439 9439 12439  经营活动现金流 5398 3864 5613 6497 

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 49379 63907 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 -91 -316 -577  债务募资 888 3902 10000 3000 

股东权益合计 18494 22054 26265 31121  筹资活动现金流 -636 3330 9041 1674 

负债和股东权益合计 61493 71433 90172 101287  现金净流量 -2187 6481 14075 7658 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到

任何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业指

数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A

股以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或

三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；

美股以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基

准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引用。

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一切权

利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 


