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明阳智能（601615.SH）事件点评     

勇立潮头，奋楫争先 
 

 2022 年 09 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 9 月 6 日，新强联发布《关于与明阳智慧能源集团股份

公司签订战略合作框架协议的公告》，拟与明阳智能在新型风电发电机组的主轴

轴承、偏航变桨轴承方面开展全面合作；9 月 27 日，新强联公告与新明阳签订

了《风力发电机组零部件 2023 年框架采购合同》，合同金额不低于 13.2 亿元、

约占新强联 2021 年营业收入的 53.29%。 

➢ 国产替代持续推进，成本控制路径清晰 

根据公司公告，首先从采购量上看，此次采购总量约 15GW，包括从 MySE4.x

系列到 MySE11/12 系列的大兆瓦偏航变桨轴承共 3000 套、主轴轴承 1900 套，

全部产品均将于 23 年交付，为明阳 23 年主机出货量延续高增奠定基础。其次，

从采购的产品结构上看，一方面包含海上大兆瓦主轴轴承产品，开启了海上风电

主轴轴承国产替代的进程，另一方面也反映了公司坚定通过风机大型化、供应链

深化整合等实现良好的成本控制。 

➢ 积极求新求变，海风+出海不断突破 

公司海外业务有序发展，交付和新订单均持续增长，22H1 公司完成了意大利

Beleolico 30MW 海上风电项目的交付，实现了中国企业在欧洲海上风电销售零

的突破；截至上半年底公司共计新签订海外订单 262MW。近日明阳智能又与瑞

士漂浮式海上风电开发商 Hexicon 签署合作协议，明阳将为其英国 TwinHub 阵

列项目提供 8MW 海上风电机组；TwinHub 项目采用 Hexicon 的双机头漂浮式

基础设计，顶部安装两台明阳提供的 MySE8.0-180 风电机组，预计将在 2025

年至 2027 年间投运；借此明阳也实现了在欧洲漂浮式海风领域的新突破。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 301.72、363.90、433.93

亿元，增速为 11%/21%/19%；归母净利润分别为 40.27、46.9、56.0 亿元，增

速为 30%/17%/19%，现价对应 22-24 年 PE 为 14x/12x/10x，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 30172 36390 43393 

增长率（%） 20.9 11.1 20.6 19.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 3101 4027 4695 5605 

增长率（%） 125.7 29.9 16.6 19.4 

每股收益（元） 1.36 1.77 2.07 2.47 

PE 19 14 12 10 

PB 3.1 2.4 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 09 月 27 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 30172 36390 43393  成长能力（%）     

营业成本 21338 23660 28516 33881  营业收入增长率 20.93 11.10 20.61 19.25 

营业税金及附加 216 211 237 282  EBIT 增长率 54.15 13.42 23.75 24.10 

销售费用 1184 1297 1565 1866  净利润增长率 125.69 29.86 16.58 19.38 

管理费用 672 724 837 955  盈利能力（%）     

研发费用 872 935 1092 1258  毛利率 21.43 21.59 21.64 21.92 

EBIT 3082 3495 4326 5368  净利润率 11.42 13.35 12.90 12.92 

财务费用 255 75 291 380  总资产收益率 ROA 5.04 5.83 5.45 5.75 

资产减值损失 -201 -50 -59 -67  净资产收益率 ROE 16.86 16.70 16.65 16.93 

投资收益 918 1267 1456 1562  偿债能力     

营业利润 3623 4637 5431 6483  流动比率 1.13 1.27 1.62 1.74 

营业外收支 -34 -5 -5 -5  速动比率 0.66 0.90 1.22 1.33 

利润总额 3589 4632 5426 6478  现金比率 0.42 0.65 0.96 1.07 

所得税 630 741 868 1036  资产负债率（%） 69.92 65.16 67.46 66.39 

净利润 2959 3891 4558 5442  经营效率     

归属于母公司净利润 3101 4027 4695 5605  应收账款周转天数 78.70 70.00 68.00 65.00 

EBITDA 3969 4498 5471 6668  存货周转天数 164.29 155.00 150.00 145.00 

      总资产周转率 0.48 0.46 0.47 0.47 

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

货币资金 14071 20979 34060 41503  每股收益 1.36 1.77 2.07 2.47 

应收账款及票据 5872 5795 6789 7739  每股净资产 8.10 10.61 12.41 14.57 

预付款项 500 710 798 847  每股经营现金流 2.38 2.75 2.48 2.95 

存货 9604 9997 11660 13392  每股股利 0.22 0.27 0.31 0.37 

其他流动资产 7579 3388 3740 4073  估值分析     

流动资产合计 37626 40868 57048 67555  PE 19 14 12 10 

长期股权投资 564 564 564 564  PB 3.1 2.4 2.0 1.7 

固定资产 9549 10360 10238 11100  EV/EBITDA 12.51 10.28 7.76 5.70 

无形资产 894 1013 997 986  股息收益率（%） 0.87 1.05 1.22 1.46 

非流动资产合计 23867 28238 29095 29940       

资产合计 61493 69106 86143 97495       

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 17502 20313 23206  净利润 2959 3891 4558 5442 

其他流动负债 13714 13723 13996 14717  折旧和摊销 887 1003 1146 1300 

流动负债合计 33250 32225 35308 38923  营运资金变动 1561 2080 653 484 

长期借款 3439 6439 9439 12439  经营活动现金流 5398 6257 5624 6712 

其他长期负债 6310 6365 13365 13365  资本开支 -7380 -2010 -2008 -2151 

非流动负债合计 9749 12804 22804 25804  投资 -1677 0 0 0 

负债合计 42999 45029 58112 64727  投资活动现金流 -6935 -4116 -552 -589 

股本 1956 2272 2272 2272  股权募资 58 2159 0 0 

少数股东权益 100 -37 -173 -337  债务募资 888 3180 9272 3000 

股东权益合计 18494 24077 28031 32769  筹资活动现金流 -636 4767 8010 1320 

负债和股东权益合计 61493 69106 86143 97495  现金净流量 -2187 6908 13081 7443 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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