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[Table_Title]  

风机出货规模加速增长，降本维稳毛利率 

 
 [Table_Summary]  事件：2022 年 10 月 30 日，公司披露 2022 年三季报，前三季度

实现营收 63.45 亿元，同比+12.75%，实现归母净利润 10.43 亿元，同

比-4.16%，实现扣非归母净利润 9.74 亿元，同比-5.30%；Q3 单季度实

现营收 22.63 亿元，同比+35.94%，实现归母净利润 2.45 亿元，同比-

0.55%，实现扣非归母净利润 2.36 亿元，同比+10.08%。 

风机出货规模加速增长，预计受益 Q4 风电装机回暖。2022 年 1-

9 月，全国风电新增发电装机容量为 19.2GW，增幅 17.1%，前三季度

公司风机销售容量为 2375MW，同比+58%，单 Q3 季度风机出货量近

1GW，Q4 行业将进入传统旺季，公司出货量将得到大幅提升。 

风电市场进入平价时代，公司降本保持较高盈利水平。伴随风电

市场进入平价时代，公司面临风机价格下行压力，2022 年单 Q3 季度

毛利率 24.53%，同比-7.30%，Q1-3 毛利率 26.14%，同比-6.87%，盈

利能力有所下降。得益于全面推动风电机组大型化、轻量化、智能化

研发等改善措施，公司表现出明显的成本控制优势，毛利率处于行业

较高水平。 

积极布局双海市场，市场份额有望提升。公司重点布局越南、哈

萨克斯坦、乌兹别克斯坦、印度、巴西等区域，以在短期内实现海外

市场的突破，未来将逐步提高海外出口份额。对于海上风机市场，公

司将利用差异化风机产品取得竞争优势，进入市场，预计 2023 年将推

出海上全系列机型。 

期间费用率控制良好，高度重视研发投入，提升公司核心竞争力。

2022Q3 期间费用率 20.26%，同比-0.80%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别同比+0.05、-0.25、+1.56 和-2.16pct，研发费用率上升主要系

公司加大了 919、915 及 SI-18X625 等项目的研发投入。 

盈利预测与投资建议：随着公司双海市场业务的开拓及降本增效

措施推进，未来毛利率将会保持在较为稳定的区间，我们预计公司

2022-2024 年 营 收 分 别 为 103.10/153.46/210.03 亿 元 ， 同 比

+1.33%/48.84%/36.86%；归母净利润分别为 16.38/22.71/29.14 亿元，

同比+2.98%/38.59%/28.33%；EPS 分别为 1.38/1.91/2.45 元，当前股价

对应 PE 分别为 25/18/14 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：技术研发风险；研发人员及关键技术流失风险；风机

大型化、轻量化带来的原材料供应风险；行业竞争加剧风险 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,189/131 

总市值/流通(百万元) 41,751/4,594 

12 个月最高/最低(元) 54.92/28.26 
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 盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10174.71  10310.48  15345.61  21002.64  

（+/-%） 9.28% 1.33% 48.84% 36.86% 

净利润(百万元） 1591.14  1638.49  2270.77  2913.99  

（+/-%） 16.01% 2.98% 38.59% 28.33% 

摊薄每股收益(元) 1.34  1.38  1.91  2.45  

市盈率(PE) 26.24  25.48  18.39  14.33  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1832.75  3979.70  4615.76  6477.29  9271.22   营业收入 9310.64  10174.71  10310.48  15345.61  21002.64  

应收票据及账款 2277.95  3811.06  3819.17  5684.27  7779.72   营业成本 6531.24  7269.14  7666.47  11576.29  16032.10  

预付账款 146.11  185.20  454.71  676.77  926.25   营业税金及附加 67.17  69.18  81.58  121.42  166.18  

其他应收款 228.62  186.23  2138.22  3182.42  4355.59   销售费用 557.26  660.46  591.64  727.11  911.14  

存货 2009.04  1528.36  2777.01  4193.26  5807.28   管理费用 343.08  349.23  346.29  500.05  600.38  

其他流动资产 867.52  590.88  1110.67  1615.49  2182.66   研发费用 461.73  541.89  499.28  681.73  870.03  

流动资产总计 7361.98  10281.43  14915.53  21829.49  30322.72   财务费用 59.57  49.97  103.55  31.57  11.34  

长期股权投资 115.26  191.49  238.83  286.17  333.51   资产减值损失 -90.23  -113.88  -79.06  -117.66  -161.04  

固定资产 3142.51  4010.56  3959.45  4222.77  4722.20   投资收益 77.93  520.74  867.34  957.34  1047.34  

在建工程 1681.20  1106.62  1922.18  2237.75  2053.31   公允价值变动 66.54  39.09  0.00  0.00  0.00  

无形资产 299.14  284.27  236.89  189.51  142.13   营业利润 1546.28  1853.34  1939.95  2670.35  3413.37  

长期待摊费用 7.25  3.71  1.85  0.00  0.00   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1558.83  1884.17  2008.08  2003.41  1998.74   利润总额 1478.66  1838.01  1892.71  2623.10  3366.12  

非流动资产合计 6804.20  7480.81  8367.29  8939.61  9249.90   所得税 108.79  246.88  254.22  352.32  452.12  

资产总计 14166.18  17762.24  23282.82  30769.10  39572.62   净利润 1369.87  1591.14  1638.49  2270.77  2913.99  

短期借款 1698.96  2658.90  0.00  0.00  0.00   少数股东损益 -1.69  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 4856.17  4754.29  5014.16  7571.33  10485.60   归母股东净利润 1371.57  1591.14  1638.49  2270.77  2913.99  

其他流动负债 4512.23  5050.15  5892.62  8775.34  12024.49   预测指标      

流动负债合计 11067.36  12463.34  10906.78  16346.66  22510.09    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

长期借款 856.03  1342.11  1163.47  939.09  665.20   毛利率 29.85%  28.56%  25.64%  24.56%  23.67%  

其他非流动负债 73.49  116.84  116.84  116.84  116.84   销售净利率 14.71%  15.64%  15.89%  14.80%  13.87%  

非流动负债合计 929.52  1458.95  1280.31  1055.93  782.04   销售收入增长率 528.57%  9.28%  1.33%  48.84%  36.86%  

负债合计 11996.88  13922.29  12187.09  17402.60  23292.12   EBIT 增长率 501.58%  22.74%  5.73%  32.98%  27.23%  

股本 988.50  988.50  1189.00  1189.00  1189.00   EBITDA 增长率 329.91%  25.31%  27.70%  30.30%  27.13%  

资本公积 659.84  800.92  6217.72  6217.72  6217.72   归母净利润增长率 992.53%  16.01%  2.98%  38.59%  28.33%  

留存收益 451.33  2050.52  3689.01  5959.78  8873.77   经营现金流增长率 -45.98%  -53.32%  -292.86%  331.10%  31.04%  

归属母公司权益 2099.67  3839.95  11095.73  13366.51  16280.50   ROE 65.32%  41.44%  14.77%  16.99%  17.90%  

少数股东权益 69.63  0.00  0.00  0.00  0.00   ROA 9.68%  8.96%  7.04%  7.38%  7.36%  

股东权益合计 2169.30  3839.95  11095.73  13366.51  16280.50   ROIC -84.80%  42.92%  36.92%  27.25%  31.97%  

负债和股东权益合计 14166.18  17762.24  23282.82  30769.10  39572.62   P/E 30.44  26.24  25.48  18.39  14.33  

现金流量表(百万）       P/S 4.48  4.10  4.05  2.72  1.99  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  P/B 19.88  10.87  3.76  3.12  2.56  

经营性现金流 1366.37  638.91  -1232.19  2847.54  3731.31   股息率 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  

投资性现金流 -1448.06  158.81  -807.97  -730.06  -652.14   EV/EBIT 28.22  22.62  19.66  14.19  10.41  

融资性现金流 1553.23  1392.92  2676.21  -255.95  -285.24   EV/EBITDA 24.94  19.58  14.09  10.38  7.62  

现金增加额 1467.41  2190.65  636.06  1861.53  2793.93   EV/NOPLAT 30.40  26.47  22.13  16.07  11.84  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清：太平洋证券研究院院长、机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事

高端装备等领域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板

块。金融行业从业八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰

富的实业工作经历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方

面的工作。 

崔文娟：太平洋证券机械行业联席首席分析师，复旦大学经济学院本硕，曾就职于安信

证券研究中心，2019 年 7月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性

机会。 

王希：上海交通大学硕士，曾就职于国联证券、国元证券，2021 年 10 月加盟太平洋证

券，善于结合产业，自下而上挖掘投资机会。 

温晓：南京大学统计学硕士，曾就职于一级、二级资产管理机构，2022 年 9月加入太

平洋证券，致力于基本面跟踪，寻找具有时代特征的投资机会。 

张凤琳：太平洋证券机械行业助理分析师，华东政法大学金融硕士，2021 年 7 月加入

太平洋证券。 

汪成：太平洋证券机械行业助理分析师，香港中文大学经济学硕士，2022 年 6 月加入

太平洋证券。 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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