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[Table_Title]   天顺风能（002531.SZ）2022 年半年度业绩预告点评   

二季度业绩环比大幅改善，盈利修复开启  2022 年 07 月 13 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司发布半年度业绩预告，预计 22H1 实现归母净利润 2.4 亿

元-3.19 亿元，同比下降 60%-70%。单季度来看，预计 22Q2 实现归母

净利润 2.1-2.9 亿元，同比下降 5%-31%、环比增长 537%-782%；扣非

净利润 1.9 亿元-2.5 亿元，同比下降 14%-34%、环比增长 202%-291%。

业绩同比下降是由于 2021H1 年公司全资子公司苏州天利由于减持科创

新源部分股票产生 3.08 亿投资收益，导致基数较高，整体看 Q2 业绩环

比大幅改善，符合预期。 

 主营业务预计环比显著改善。分业务来看，1）塔筒，一季度出货约

3 万吨，预计二季度出货 14-15 万吨，单吨净利预计回升至 500-600 元/

吨，贡献利润 0.7 亿元-0.9 亿元；2）叶片及模具业务，二季度预计出货

200 套左右，净利率 8%-10%，对应利润 0.3 亿元-0.4 亿元；3）电站运

营业务，业绩贡献较为稳定，预计超过 1 亿元。 

 利空逐渐释放，短中长期逻辑均有支撑。受疫情限制产销及原材料价

格高位等影响，包括天顺在内的产业链公司二季度业绩压力已有预期。考

虑到原材料价格压力松动、下半年开工量和出货量向好，预计 Q3 起盈利

和营收有望显著改善。中长期来看，设备端公司陆上塔筒主业稳步发展，

目前塔筒生产基地已辐射“三北”地区和长三角等区域；同时积极布局海

工；新能源资产业务端，公司积极探索“轻资产”模式，一方面公司电站

建设持续推进，另一方面，公司前瞻性地不断投入资源进行重点区域的资

源开发及项目核准，目前已有一定规模的资源和项目储备。“设备+零碳”

双轮驱动，未来公司塔筒、叶片等制造板块的产能消化与订单价格或将与

零碳业务板块产生较好协同效应。 

 投资建议：我们小幅调降盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现营

收 104.43/160.61/199.30 亿元，归母净利润分别为 13.81/22.16/27.85

亿元，现价对应 PE 为 22/13/11X，考虑到公司短期业绩修复逐步兑现、

中长期发展逻辑有支撑，维持“推荐”评级。 

 风险提示：政策不及预期，需求不及预期等。 

[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） 8172 10443 16061 19930 

增长率（%） 0.9 27.8 53.8 24.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1310 1381 2216 2785 

增长率（%） 24.8 5.5 60.4 25.7 

每股收益（元） 0.73 0.77 1.23 1.55 

PE 23 22 13 11 

PB 3.8 3.4 2.8 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 12 日收盘价） 
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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 8172 10443 16061 19930  成长能力（%）     

营业成本 6410 8198 12767 15895  营业收入增长率 0.89 27.78 53.80 24.09 

营业税金及附加 42 57 85 100  EBIT 增长率 -1.73 25.49 47.38 23.95 

销售费用 26 36 48 56  净利润增长率 24.76 5.49 60.39 25.70 

管理费用 244 303 434 498  盈利能力（%）     

研发费用 31 52 80 100  毛利率 21.56 21.49 20.51 20.25 

EBIT 1432 1796 2647 3282  净利润率 15.95 13.64 14.22 14.41 

财务费用 242 192 175 176  总资产收益率 ROA 8.34 7.91 10.69 11.55 

资产减值损失 3 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 16.84 15.56 20.57 21.10 

投资收益 286 104 241 299  偿债能力     

营业利润 1498 1681 2685 3376  流动比率 1.49 1.73 1.89 2.14 

营业外收支 -9 -6 2 2  速动比率 1.25 1.42 1.52 1.74 

利润总额 1489 1675 2687 3378  现金比率 0.16 0.23 0.16 0.34 

所得税 186 251 403 507  资产负债率（%） 50.00 48.47 47.12 44.15 

净利润 1303 1424 2284 2871  经营效率     

归属于母公司净利润 1310 1381 2216 2785  应收账款周转天数 177.17 170.00 160.00 150.00 

EBITDA 1859 2507 3429 4133  存货周转天数 55.56 60.00 58.00 56.00 

      总资产周转率 0.52 0.60 0.78 0.83 

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

货币资金 739 1229 1033 2539  每股收益 0.73 0.77 1.23 1.55 

应收账款及票据 4268 5273 7681 8990  每股净资产 4.31 4.93 5.98 7.32 

预付款项 92 246 383 477  每股经营现金流 0.43 0.64 0.45 1.38 

存货 976 1343 2024 2434  每股股利 0.08 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 963 1134 1430 1633  估值分析     

流动资产合计 7038 9225 12550 16072  PE 23 22 13 11 

长期股权投资 300 300 300 300  PB 3.8 3.4 2.8 2.3 

固定资产 5352 5345 5267 5116  EV/EBITDA 18.33 13.40 9.86 7.81 

无形资产 373 350 375 400  股息收益率（%） 0.48 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8663 8229 8172 8046       

资产合计 15700 17453 20723 24118       

短期借款 2117 2117 2117 2117  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1634 2134 3148 3832  净利润 1303 1424 2284 2871 

其他流动负债 962 1071 1362 1562  折旧和摊销 428 711 781 851 

流动负债合计 4714 5323 6628 7512  营运资金变动 -923 -1112 -2241 -1157 

长期借款 2160 2160 2160 2160  经营活动现金流 776 1151 809 2494 

其他长期负债 977 977 977 977  资本开支 -959 -285 -726 -727 

非流动负债合计 3137 3137 3137 3137  投资 240 0 0 0 

负债合计 7850 8459 9764 10649  投资活动现金流 -442 -181 -485 -428 

股本 1803 1803 1803 1803  股权募资 34 0 0 0 

少数股东权益 74 116 185 271  债务募资 343 0 0 0 

股东权益合计 7850 8994 10958 13469  筹资活动现金流 -90 -480 -520 -560 

负债和股东权益合计 15700 17453 20723 24118  现金净流量 241 491 -196 1505 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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