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三驾马车，扬鞭奋蹄 
 

 2022 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 8 月 28 日，公司发布半年报：2022H1 实现营业收入

6.50 亿元，同比下降 77.06%；实现净利润 1.90 亿元，同比下降 67.33%；基本

每股收益 0.88 元；扣非归母净利润 4181 万元，同比下降 92.77%。单季度来

看，公司 2022Q2 实现营业收入 4.97 亿元，同比下降 71.40%，环比增长 

224.28%；实现归母净利润 1.28 亿元，同比下降 65.70%，环比增长 106.92%；

扣非归母净利润为 4624 万元，环比扭亏为盈。  

➢ 设备主业环比显著改善，量利修复有望逐步兑现 

受平价初期、疫情、季节性等因素影响，上半年行业需求表现一般，海上风电新

增装机仅 270MW。公司报告期内的主要营收及利润来源还是设备主业，塔筒和

桩基分别实现收入 0.78 亿元和 5.33 亿元，结合营收比例来看主要由二季度出货

贡献，单吨净利环比修复也带动二季度扣非环比转正。当前来看影响风电项目建

设的因素在逐渐消退，投建也有望提速；此外，公司在报告期内规划新增启东吕

四港基地、盐城滨海基地、山东东营基地等，各基地分布于如东、通州、启东、

滨海、东营等沿海地区，相关产能释放或有力支撑公司海内海外的业务拓展。 

➢ 产业链延伸稳步推进，三驾马车扬鞭奋蹄 

除传统的风电塔筒、桩基及导管架设备制造板块以外，今年以来公司积极延伸产

业链条，布局新能源开发、施工及运维两大板块。其中，公司已公告向关联方江

苏海宇购买海恒如东 100%股权，参股了 6 家海上风电开发运营项目公司，合计

300MW 的海风权益装机均在 2021 年底前全容量并网、享受 0.85 元/kWh 补

贴电价，22H1 已贡献投资收益约 0.7 亿元，全额发电预计贡献净利润 2.4 亿元。

此外，公司与中天科技之全资子公司中天海洋工程共同出资设立合资公司，已投

资签约打造一艘 5000 吨施工船，可用于 10MW 以上项目施工，预计 2024 年

初交付，有利于增强公司的综合竞争力和持续盈利能力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 23.21、47.71、63.25

亿元，增速为-58%/106%/33%；归母净利润分别为 4.2、9.1、12.7 亿元，增速

为-63%/119%/39%，对应 22-24 年 PE 为 54x/25x/18x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游开拓不及预期；市场开拓不及预期；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） 5458 2321 4771 6325 

增长率（%） 38.9 -57.5 105.6 32.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1113 417 911 1267 

增长率（%） 80.8 -62.5 118.5 39.0 

每股收益（元） 5.12 1.92 4.19 5.83 

PE 20 54 25 18 

PB 4.2 4.0 3.5 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 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 5458 2321 4771 6325  成长能力（%）     

营业成本 3868 1814 3648 4734  营业收入增长率 38.93 -57.48 105.58 32.58 

营业税金及附加 22 10 21 28  EBIT 增长率 65.37 -73.43 132.39 51.33 

销售费用 10 6 14 19  净利润增长率 80.80 -62.52 118.50 39.02 

管理费用 62 104 191 190  盈利能力（%）     

研发费用 18 12 24 32  毛利率 29.13 21.86 23.54 25.16 

EBIT 1429 380 882 1335  净利润率 20.39 17.97 19.10 20.03 

财务费用 15 -8 -18 -22  总资产收益率 ROA 16.38 6.35 10.32 13.70 

资产减值损失 -13 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 20.86 7.49 14.05 16.32 

投资收益 0 139 239 221  偿债能力     

营业利润 1399 517 1129 1569  流动比率 5.30 8.86 4.10 8.26 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 4.44 7.60 3.39 6.94 

利润总额 1399 516 1128 1569  现金比率 3.14 7.46 2.61 6.50 

所得税 222 77 169 235  资产负债率（%） 18.03 11.32 23.06 12.02 

净利润 1176 439 959 1333  经营效率     

归属于母公司净利润 1113 417 911 1267  应收账款周转天数 61.30 105.00 50.00 45.00 

EBITDA 1512 454 966 1430  存货周转天数 85.69 80.00 75.00 70.00 

      总资产周转率 1.02 0.35 0.62 0.70 

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

货币资金 3535 4794 5057 6565  每股收益 5.12 1.92 4.19 5.83 

应收账款及票据 1380 38 1420 337  每股净资产 24.53 25.60 29.83 35.71 

预付款项 58 91 146 142  每股经营现金流 3.23 6.15 1.10 6.44 

存货 260 546 974 867  每股股利 0.90 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 721 222 336 430  估值分析     

流动资产合计 5955 5692 7933 8342  PE 20 54 25 18 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 4.2 4.0 3.5 2.9 

固定资产 431 500 538 556  EV/EBITDA 12.64 39.52 18.21 11.25 

无形资产 83 88 91 94  股息收益率（%） 0.87 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 839 874 894 904       

资产合计 6794 6565 8827 9245       

短期借款 135 235 135 135  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 719 238 1586 650  净利润 1176 439 959 1333 

其他流动负债 270 169 214 225  折旧和摊销 83 74 84 95 

流动负债合计 1124 642 1935 1010  营运资金变动 -649 941 -586 174 

长期借款 45 45 45 45  经营活动现金流 703 1336 239 1399 

其他长期负债 56 56 56 56  资本开支 -239 -110 -105 -105 

非流动负债合计 101 101 101 101  投资 -1 0 0 0 

负债合计 1225 743 2036 1111  投资活动现金流 -240 30 134 118 

股本 217 217 217 217  股权募资 3114 0 0 0 

少数股东权益 235 257 305 372  债务募资 -262 100 -100 0 

股东权益合计 5568 5822 6791 8134  筹资活动现金流 2922 -106 -111 -8 

负债和股东权益合计 6794 6565 8827 9245  现金净流量 3385 1260 262 1508 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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