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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.42 

流通 A 股(亿股) 3.09 

52 周内股价区间(元) 13.63-67.1 

总市值(亿元) 113.60 

总资产(亿元) 247.14 

每股净资产(元) 8.03 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 运达股份（300772）：在手订单饱满，风

机+发电齐头并进  (2022-08-29) 

2. 运达股份（300772）：市占率大幅提升，

大型化凸显盈利弹性  (2022-03-09) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2022年前三季度实现营业收入 106.2亿元，同比增长 19.4%；

实现归母净利润 4.6亿元，同比增长 29.6%；实现扣非归母净利润 4.2亿元，同

比增长 21.2%；EPS 为 0.86 元。其中三季度公司实现营收 38.5 亿元，同比增

长 1.3%；归母净利润 1.6亿元，同比增长 8.5%。 

 在手订单饱满，5MW 以上风机接棒成为主流机型。2022 前三季度，公司风电

机组新增订单 6601.9MW，累计在手订单 15016.8MW，在手订单充足。其中

2MW-4MW 风电机组 3170.5MW，4MW-5MW 风电机组 2640.4MW，5MW 及

以上的风电机组 9,025.9MW。2022Q3，公司新增订单 2616MW，环比增长

24.9%；5MW 在手订单环比增长，在手订单及新增订单结构均以 5MW 以上大

型风机为主。 

 投资建设风电新项目，进一步深化“两海+一主两翼”发展战略。公司于 2022

年 10月发布对外投资公告，拟分别投资 3.1/1.2亿元建设武威天祝 50MW 风电

项目、滨州海上风电并网适应性检测中心项目。其中，天祝项目风资源良好，

并网发电后可为公司带来长期发电收益，提升盈利能力；滨州项目具备较好的

风资源和检测条件，有利于提升公司海风竞争力。 

 完善全产业链布局，储能领域形成“0到 1”的突破。2022 年 9 月，公司温州

洞头高端储能装备制造与示范应用一体化项目开工，是公司打造的首个储能产

业基地。项目涵盖 pack 集成、储能电池集成产业及独立储能电站，有利于推进

温州电源侧风储、光储及用户侧储能衍生产业链布局。目前公司已构建储能系

统的现场勘察和方案配置、集成设计等技术能力，完成了酒泉 150MW、山东禹

城苇河二期 50MW 风电等项目的风电配套储能项目设计，下一阶段公司将由储

能系统集成向关键部件开发拓展，逐步形成关键技术的核心竞争力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年营收分别为 185.7 亿元、212.5

亿元、230 亿元，未来三年归母净利润将保持 23%的复合增长率。公司在手订

单饱满，发展态势良好，在行业需求阶段性低迷的背景下仍实现较好业绩，积

极配套储能实现全产业链布局，维持“持有”评级。 

 风险提示：原材料成本上涨，公司盈利能力下降的风险；汇率波动影响公司海

外业务营业收入的风险；政策变化的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16040.66  18570.00  21250.00  23000.00  

增长率 39.75% 15.77% 14.43% 8.24% 

归属母公司净利润（百万元） 489.83  651.86  766.52  911.29  

增长率 183.13% 33.08% 17.59% 18.89% 

每股收益EPS（元） 0.90  1.20  1.41  1.68  

净资产收益率 ROE 17.69% 19.72% 19.60% 19.69% 

PE 23  17  15  12  

PB 4.17  3.50  2.95  2.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 16040.66  18570.00  21250.00  23000.00  净利润 493.06  651.86  766.52  911.29  

营业成本 13339.43  15217.50  17518.00  18897.50  折旧与摊销 108.21  150.83  150.83  150.83  

营业税金及附加 42.64  45.52  49.10  55.55  财务费用 -7.54  18.57  21.25  23.00  

销售费用 1365.90  1857.00  2023.27  2188.03  资产减值损失 -52.19  0.00  0.00  0.00  

管理费用 91.08  742.80  828.75  874.00  经营营运资本变动 1112.24  -2578.17  314.34  307.85  

财务费用 -7.54  18.57  21.25  23.00  其他  644.14  -24.45  -40.45  25.19  

资产减值损失 -52.19  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2297.92  -1781.36  1212.50  1418.17  

投资收益 26.94  0.00  0.00  0.00  资本支出 -855.57  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -281.52  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1137.09  0.00  0.00  0.00  

营业利润 490.56  688.61  809.63  961.91  短期借款 74.13  -74.13  0.00  0.00  

其他非经营损益  -3.41  -2.44  -2.76  -2.66  长期借款 321.99  0.00  0.00  0.00  

利润总额 487.15  686.17  806.87  959.26  股权融资 651.44  0.00  0.00  0.00  

所得税 -5.91  34.31  40.34  47.96  支付股利 0.00  -132.77  -161.25  -195.67  

净利润 493.06  651.86  766.52  911.29  其他  -541.82  -40.75  -21.25  -23.00  

少数股东损益 3.23  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 505.75  -247.65  -182.50  -218.67  

归属母公司股东净利润 489.83  651.86  766.52  911.29  现金流量净额 1666.65  -2029.01  1030.00  1199.50  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 4835.73  2806.72  3836.72  5036.22  成长能力         

应收和预付款项 6961.56  7875.26  8803.21  9692.46  销售收入增长率 39.75% 15.77% 14.43% 8.24% 

存货  6163.01  7066.78  8182.14  8801.93  营业利润增长率 225.37% 40.37% 17.57% 18.81% 

其他流动资产 966.68  467.23  534.66  578.69  净利润增长率 184.99% 32.21% 17.59% 18.89% 

长期股权投资 312.14  312.14  312.14  312.14  EBITDA 增长率 356.66% 45.12% 14.42% 15.69% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2406.36  2268.06  2129.76  1991.47  毛利率 16.84% 18.05% 17.56% 17.84% 

无形资产和开发支出 99.02  86.99  74.97  62.94  三费率 9.04% 14.10% 13.52% 13.41% 

其他非流动资产 2969.67  2969.16  2968.65  2968.14  净利率 3.07% 3.51% 3.61% 3.96% 

资产总计 24714.16  23852.35  26842.24  29443.98  ROE 17.69% 19.72% 19.60% 19.69% 

短期借款 74.13  0.00  0.00  0.00  ROA 2.00% 2.73% 2.86% 3.10% 

应付和预收款项 15458.02  17388.45  19635.53  21439.17  ROIC -18.37% -39.67% -188.33% -143.64% 

长期借款 578.61  578.61  578.61  578.61  EBITDA/销售收入  3.69% 4.62% 4.62% 4.94% 

其他负债 5816.05  2578.98  2716.52  2799.00  营运能力         

负债合计 21926.81  20546.04  22930.66  24816.78  总资产周转率 0.79  0.76  0.84  0.82  

股本  338.99  542.26  542.26  542.26  固定资产周转率 13.17  10.17  12.59  14.84  

资本公积 1287.42  1084.16  1084.16  1084.16  应收账款周转率 3.02  2.57  2.63  2.56  

留存收益 1157.81  1676.89  2282.16  2997.79  存货周转率 2.67  2.28  2.29  2.22  

归属母公司股东权益 2722.42  3241.37  3846.64  4562.27  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 70.35% — — — 

少数股东权益 64.94  64.94  64.94  64.94  资本结构         

股东权益合计 2787.36  3306.31  3911.58  4627.21  资产负债率 88.72% 86.14% 85.43% 84.28% 

负债和股东权益合计 24714.16  23852.35  26842.24  29443.98  带息债务/总负债 2.98% 2.82% 2.52% 2.33% 

     流动比率 0.96  1.00  1.03  1.07  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.65  0.61  0.64  0.68  

EBITDA 591.24  858.01  981.71  1135.74  股利支付率 0.00% 20.37% 21.04% 21.47% 

PE 23.19  17.43  14.82  12.47  每股指标         

PB 4.17  3.50  2.95  2.49  每股收益 0.90  1.20  1.41  1.68  

PS 0.71  0.61  0.53  0.49  每股净资产 5.02  5.98  7.09  8.41  

EV/EBITDA -0.04  7.19  5.23  3.47  每股经营现金 4.24  -3.29  2.24  2.62  

股息率 0.00% 1.17% 1.42% 1.72% 每股股利 0.00  0.24  0.30  0.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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