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天顺风能（002531.SZ）事件点评     

收购落地，海风布局扎实推进 
 

 2022 年 12 月 07 日 

 

➢ 事件概述：12 月 6 日公司发布公告，为完善海上风电整体产能战略布局，

拟以现金 30 亿元收购交易对手方季国持有的江苏长风 100%股权。本次收购完

成后，标的公司成为公司全资子公司，纳入公司合并报表范围内。 

➢ 外延+内生，快速切入海风赛道。本次公告所涉及的收购标的主要包括：1）

位于南通通州湾的“南通长风”以及位于江苏盐城射阳县的“江苏长风”，江苏

长风及南通长风均已建成并处于生产经营期，其中江苏长风主要产品为海上风电

单管桩，在完成本次收购后，江苏长风将与公司位于射阳的海上风电基地（在建）

进一步整合，形成年产 60 万吨的海风单管桩工厂；南通长风主要产品为导管架

和升压站，主要面向江苏区域以及东亚区域出口；2）2022 年 11 月，公司以自

有资金 4 亿元收购了江苏长风海洋装备制造有限公司持有的广东长风新型能源

装备制造有限公司 100%股权，目前该公司已经具备投产条件，主要面向广东区

域。 

➢ 公司海风+海外布局逐渐清晰，有望贡献业绩增量。除上述基地以外，公司

正在开展新一轮“两海”布局，产能聚焦江苏、广东/广西及福建，后续有望逐步

落地。海外布局方面，2019 年 9 月，公司公告出资 2,200 万欧元收购位于德国

北部库克斯港的海上风电桩基生产中心，目前正在稳步推进中，其竞争优势主要

体现在：1）区位条件优越：德国 Ambau 库克斯港生产中心靠近北海海岸线，

是北海海上风电桩基的重要供应商之一，可覆盖范围包括德国、丹麦、英国、荷

兰、比利时等国家，主要给 GE、Nordex、Siemens、Vestas 等国际一流整机厂

商提供海上风电桩基产品；2）实现本地化供应，提升交付和响应效率，且有利

于规避贸易限制、运费等因素影响。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 66.63、150.80、208.34

亿元，增速为-19%/126%/38%；归母净利润分别为 7.11、17.32、26.19 亿元，

增速为-46%/144%/51%，对应 22-24 年 PE 为 38x/16x/10x，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：产能扩张速度不及预期；下游需求不及预期。  

 
[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） 8172 6663 15080 20834 

增长率（%） 0.9 -18.5 126.3 38.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1310 711 1732 2619 

增长率（%） 24.8 -45.7 143.6 51.2 

每股收益（元） 0.73 0.39 0.96 1.45 

PE 21 38 16 10 

PB 3.5 3.2 2.7 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 6 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 8172 6663 15080 20834  成长能力（%）     

营业成本 6410 5341 12290 16843  营业收入增长率 0.89 -18.47 126.34 38.15 

营业税金及附加 42 33 75 104  EBIT 增长率 -1.73 -29.10 115.77 46.47 

销售费用 26 40 45 58  净利润增长率 24.76 -45.72 143.62 51.23 

管理费用 244 193 422 542  盈利能力（%）     

研发费用 31 47 72 100  毛利率 21.57 19.83 18.50 19.16 

EBIT 1432 1015 2190 3208  净利润率 16.04 10.67 11.48 12.57 

财务费用 242 218 238 236  总资产收益率 ROA 8.34 4.16 8.47 10.79 

资产减值损失 3 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.84 8.53 17.34 21.09 

投资收益 286 67 151 208  偿债能力     

营业利润 1498 862 2100 3176  流动比率 1.49 1.70 1.77 1.94 

营业外收支 -9 0 0 0  速动比率 1.14 1.12 1.31 1.46 

利润总额 1489 862 2100 3176  现金比率 0.16 0.33 0.25 0.42 

所得税 186 129 315 476  资产负债率（%） 50.00 50.64 50.39 47.89 

净利润 1303 733 1785 2700  经营效率     

归属于母公司净利润 1310 711 1732 2619  应收账款周转天数 177.30 155.00 120.00 100.00 

EBITDA 1859 1508 2798 3910  存货周转天数 55.61 125.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.54 0.41 0.80 0.93 

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

货币资金 739 1398 1512 3059  每股收益 0.73 0.39 0.96 1.45 

应收账款及票据 4268 3103 5578 6564  每股净资产 4.31 4.62 5.54 6.89 

预付款项 92 96 197 253  每股经营现金流 0.43 0.76 0.79 1.51 

存货 976 1829 2020 2769  每股股利 0.08 0.04 0.11 0.16 

其他流动资产 963 889 1219 1490  估值分析     

流动资产合计 7038 7315 10525 14134  PE 21 38 16 10 

长期股权投资 300 366 517 726  PB 3.5 3.2 2.7 2.2 

固定资产 5352 7302 7612 7935  EV/EBITDA 16.72 20.91 11.08 7.53 

无形资产 373 480 474 476  股息收益率（%） 0.54 0.29 0.71 1.07 

非流动资产合计 8663 9761 9908 10132       

资产合计 15700 17077 20433 24266       

短期借款 2117 2117 2117 2117  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1634 1390 3030 4061  净利润 1303 733 1785 2700 

其他流动负债 962 793 802 1095  折旧和摊销 428 493 608 702 

流动负债合计 4714 4300 5949 7273  营运资金变动 -923 53 -1081 -738 

长期借款 2160 3370 3370 3370  经营活动现金流 776 1373 1425 2720 

其他长期负债 977 978 978 978  资本开支 -959 -956 -515 -630 

非流动负债合计 3137 4347 4347 4347  投资 240 0 0 0 

负债合计 7850 8647 10297 11620  投资活动现金流 -442 -1357 -448 -630 

股本 1803 1803 1803 1803  股权募资 34 0 0 0 

少数股东权益 74 96 149 230  债务募资 343 1119 -432 0 

股东权益合计 7850 8429 10136 12646  筹资活动现金流 -90 643 -862 -542 

负债和股东权益合计 15700 17077 20433 24266  现金净流量 241 659 114 1547 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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