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明阳智能（601615.SH）2022 年半年报点评     

业绩符合预期，主业稳健发展 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 8 月 30 日，公司发布半年报：2022H1 公司实现营业

收入 142.38 亿元，同比增长 27.18%；实现归母净利润 24.48 亿元，同比增长

124.49%；扣非归母净利润 23.01 亿元，同比增长 114.61%；EPS 为 1.18 元/

股。单季度来看，公司 2022Q2 实现营业收入 71.12 亿元，同比增长 4.07%，

环比基本持平；实现归母净利润 10.39 亿元，同比增长 28.66%；扣非归母净利

润为 8.81 亿元，同比增长 12.19%。  

➢ 风机业务稳健发展，出货量和新增订单双高增 

2022 年上半年公司实现风电机组对外销售 3.45GW，同比增长 47.63%；对应实

现销售收入 132.41 亿元，同比增长 29.12%。从出货结构来看，陆风约 2181MW，

同比增长 83%，海风约 1276MW，同比增长 11%；按机组容量来看，6.XMW

及以上机型占比超过 29%，8.XMW 机型进入规模交付周期，占比超过 7%。报

告期 内 ， 公司 风 电 机组 新增 订 单 达到 9.14GW， 同比 增长 104.06% ； 据 

WoodMac 统计，公司 2022 年上半年新签订单规模位居行业第一，新签订单

市占率超过了 20%。盈利水平方面，风机业务毛利率约 24.05%，同比上升

6.15Pcts，预计主要受益于 1）持续推动风电机组大型化和轻量化，从成本端不

断优化；2）毛利率较高的海风产品占比行业领先、海外业务有序发展等。 

➢ 新能源电站开发运营板块业务渐成规模 

截至 22H1 末，公司在运营的新能源电站装机约 1.26GW，与去年同期基本持

平；在建装机容量 2.26GW；上半年公司共实现电站运营收入 7.03 亿元，同比

降低 6.64%，毛利率为 64.18%，同比降低 9.17Pcts。除发电业务外，公司新能

源电站“滚动开发”的商业模式逐渐成熟，电站销售业务的盈利贡献也逐步形成

稳定规模，上半年公司出售了一个 300MW 的风电站、贡献投资收益约 5.14 亿

元。此外，公司还在电站资产证券化领域继续进行深入探索。 

➢ 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 41.5、46.7、54.3 亿元，增

速为 34%/13%/16%，现价对应 22-24 年 PE 为 15x/13x/11x，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：市场需求不及预期；原材料价格持续高位。  

 
[Table_Forcast] 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 4147 4674 5429 

增长率（%） 125.7 33.7 12.7 16.1 

每股收益（元） 1.36 1.83 2.06 2.39 

PE 20 15 13 11 

PB 3.3 2.5 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 24277 29496 34289  营业收入增长率 20.93 14.04 20.72 16.06 

营业税金及附加 216 217 243 282  EBIT 增长率 54.15 25.40 18.96 17.47 

销售费用 1184 1332 1570 1779  净利润增长率 125.69 33.72 12.71 16.15 

管理费用 672 712 823 911  盈利能力（%）     

研发费用 872 929 1084 1215  毛利率 21.43 21.62 21.11 20.98 

EBIT 3082 3865 4597 5401  净利润率 11.42 13.39 12.50 12.51 

财务费用 255 75 308 305  总资产收益率 ROA 5.04 5.98 4.99 5.49 

资产减值损失 -201 -105 -105 -105  净资产收益率 ROE 16.86 17.23 16.26 15.89 

投资收益 918 1363 1496 1562  偿债能力     

营业利润 3623 4947 5580 6453  流动比率 1.13 1.38 1.62 1.87 

营业外收支 -34 -5 -5 -5  速动比率 0.66 0.83 1.15 1.33 

利润总额 3589 4942 5575 6448  现金比率 0.42 0.62 0.91 1.09 

所得税 630 791 892 1032  资产负债率（%） 69.92 65.12 69.22 65.37 

净利润 2959 4151 4683 5416  经营效率     

归属于母公司净利润 3101 4147 4674 5429  应收账款周转天数 63.43 63.00 62.00 61.00 

EBITDA 3969 5009 5849 6764  存货周转天数 152.49 155.00 150.00 145.00 

      总资产周转率 0.48 0.47 0.46 0.45 

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

货币资金 14071 20063 38343 42413  每股收益 1.36 1.83 2.06 2.39 

应收账款及票据 5872 4935 7864 6766  每股净资产 8.10 10.59 12.65 15.04 

预付款项 500 728 826 857  每股经营现金流 2.38 0.70 4.19 1.13 

存货 9604 11251 13228 14293  每股股利 0.22 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 7579 7576 7979 8475  估值分析     

流动资产合计 37626 44554 68241 72804  PE 20 15 13 11 

长期股权投资 564 584 604 624  PB 3.3 2.5 2.1 1.8 

固定资产 9549 9708 9837 9922  EV/EBITDA 13.38 10.18 7.30 6.16 

无形资产 894 824 754 684  股息收益率（%） 0.82 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 23867 24737 25501 26153       

资产合计 61493 69291 93742 98958       

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 16978 25627 21996  净利润 2959 4151 4683 5416 

其他流动负债 13714 14393 15512 15942  折旧和摊销 887 1145 1251 1363 

流动负债合计 33250 32371 42139 38938  营运资金变动 1561 -2816 4261 -3794 

长期借款 3439 6439 9439 12439  经营活动现金流 5398 1599 9518 2559 

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 45120 64887 64687  投资活动现金流 -6935 -712 -579 -513 

股本 1956 2104 2104 2104  股权募资 58 1991 0 0 

少数股东权益 100 104 114 101  债务募资 888 3902 10000 3000 

股东权益合计 18494 24171 28854 34271  筹资活动现金流 -636 5105 9341 2024 

负债和股东权益合计 61493 69291 93742 98958  现金净流量 -2187 5992 18280 4070 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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