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年[Tabl 度_Title]   天顺风能（002531.SZ）2022 年半年度业绩点评   

符合预期，静待起量  2022 年 08 月 20 日 

[Table_Summary] 

➢ 事件：8 月 18 日公司发布半年报，22H1 实现营业收入 20.42 亿元，同

比下降 37.9%；实现归母净利润 2.54 亿元，同比下降 68.2%；实现扣非归

母净利润 2.66 亿元，同比下降 52.50%。单季度来看，22Q2 实现营业收入

13.14 亿元，同比下降 30.8%、环比增长 80.5%；归母净利润 2.21 亿元，同

比下降 26.6%、环比增长 569.7%；扣非净利润 2.03 亿元，同比下降 28.8%、

环比增长 222.2%。整体来看，上半年业绩符合业绩预告；随着开工率和出

货量提升，单二季度业绩环比显著改善。盈利能力方面，2022H1 公司毛利

率为 23.88%、同比下降 3.5pcts，其中塔筒毛利率 8.12%、同比下降

7.90pcts，叶片类毛利率为 8.87%、同比下降 5.81pcts，主要受成本同比上

升、出货减少以及新增产能爬坡等因素影响。 

➢ 主营业务环比显著改善，静待下半年起量。分业务来看，1）塔筒，22H1

收入约 9.53 亿元、对应出货约 12 万吨，二季度单吨净利环比显著改善；2）

叶片及模具，上半年销量约 244 套，机型/叶型迅速更新迭代叠加装机需求

有所放缓，导致公司叶片产销量同比下滑，而模具业务则得益于迭代加速，

订单及产销量增长显著；3）公司在营风电场并网容量 883.8MW，业绩贡献

较为稳定，上半年约 2 亿。受季节、疫情、机型改换等因素影响，年内装机

需求有望在三季度中后期开始集中释放；公司积极生产备货，截至 22H1 末

存货同比增长 67.2%、较一季度末增加 2.22 亿元，结合下游开工和需求情况

看，公司有望从 8 月开始加速交付。 

➢ 利空逐渐释放，各主业稳步推进。设备端，公司目前塔筒新产能基建项

目进展顺利，上半年新增濮阳、通辽基地产能，同时荆门、乾安、北海风塔

基地也在有序建设，目前塔筒产能合计约 90 万吨/年。同时公司积极布局海

工，预计射阳和德国的基地将从 22 年底逐步投产，广东/广西及福建等地区

的产能规划也有望在后续落地；新能源资产业务端，一方面今年公司积极在

北方、华中、华东、华南等地区推动新能源资源开发，预计年底前实现开工

1.1GW、并网 500MW。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。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2022-2024 年 实 现 营 收

101.94/143.56/189.85 亿元，归母净利润分别为 13.42/20.28/26.98 亿元，

现价对应 PE 为 24/16/12X，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 10194 14356 18985 

增长率（%） 0.9 24.7 40.8 32.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1310 1342 2028 2698 

增长率（%） 24.8 2.5 51.1 33.0 

每股收益（元） 0.73 0.74 1.13 1.50 

PE 24 24 16 12 

PB 4.1 3.5 2.9 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 19 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

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 

天顺风能（002531.SZ）：2021 年年报点

评，业绩稳健增长，“设备+零碳”蓝图渐

展 
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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 10194 14356 18985  成长能力（%）     

营业成本 6410 8019 11352 15093  营业收入增长率 0.89 24.74 40.84 32.24 

营业税金及附加 42 51 72 95  EBIT 增长率 -1.73 23.43 38.81 30.39 

销售费用 26 33 43 53  净利润增长率 24.76 2.50 51.11 33.05 

管理费用 244 296 388 475  盈利能力（%）     

研发费用 31 49 69 91  毛利率 21.57 21.34 20.92 20.50 

EBIT 1432 1767 2453 3198  净利润率 16.04 13.17 14.13 14.21 

财务费用 242 188 162 163  总资产收益率 ROA 8.34 7.46 9.76 10.78 

资产减值损失 3 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 16.84 14.96 18.43 19.69 

投资收益 286 102 215 285  偿债能力     

营业利润 1498 1634 2458 3271  流动比率 1.49 1.69 1.95 2.14 

营业外收支 -9 -6 2 2  速动比率 1.14 1.27 1.52 1.69 

利润总额 1489 1628 2460 3273  现金比率 0.16 0.26 0.21 0.43 

所得税 186 244 369 491  资产负债率（%） 50.00 49.50 46.21 44.21 

净利润 1303 1384 2091 2782  经营效率     

归属于母公司净利润 1310 1342 2028 2698  应收账款周转天数 159.49 155.00 150.00 145.00 

EBITDA 1859 2478 3234 4049  存货周转天数 58.98 60.00 58.00 56.00 

      总资产周转率 0.54 0.60 0.74 0.83 

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

货币资金 739 1490 1377 3387  每股收益 0.73 0.74 1.13 1.50 

应收账款及票据 4268 5339 7781 9055  每股净资产 4.31 4.98 6.10 7.60 

预付款项 92 160 227 302  每股经营现金流 0.43 0.71 0.33 1.47 

存货 976 1692 1956 2730  每股股利 0.08 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 963 1091 1273 1510  估值分析     

流动资产合计 7038 9773 12614 16984  PE 24 24 16 12 

长期股权投资 300 300 300 300  PB 4.1 3.5 2.9 2.3 

固定资产 5352 5345 5267 5116  EV/EBITDA 19.23 14.12 10.86 8.17 

无形资产 373 350 375 400  股息收益率（%） 0.46 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8663 8229 8172 8046       

资产合计 15700 18002 20786 25030       

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 2598 3078 4301  净利润 1303 1384 2091 2782 

其他流动负债 962 1060 1273 1512  折旧和摊销 428 711 781 851 

流动负债合计 4714 5775 6469 7930  营运资金变动 -923 -947 -2285 -924 

长期借款 2160 2160 2160 2160  经营活动现金流 776 1278 598 2651 

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 8912 9605 11067  投资活动现金流 -442 -183 -511 -442 

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

少数股东权益 74 115 178 261  债务募资 343 0 0 0 

股东权益合计 7850 9090 11181 13963  筹资活动现金流 -90 -344 -200 -200 

负债和股东权益合计 15700 18002 20786 25030  现金净流量 241 752 -113 2009 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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