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投资逻辑： 
风电装机由周期性正式步入成长性阶段。随着 2021 年陆风进入平

价时代，叠加大型化下产业链协同降本，风电装机正式由周期性

走向成长性。根据现有招标水平以及“十四五”风电规划，在中

性预期下，我们预计 2022-2025 年国内海风装机分别为

5/10/15/18GW，对应年增长速度为 100%/50%/20%，陆风装机分别

为 45/70/73/82GW，对应年增长速度为 56%/4%/12%。 

传承三一基因，做强风电行业，加速布局海外+海风市场。公司成

立于 2008 年，是全球风电整体解决方案提供商。公司目前加速布

局海上产品以及推动风机出海。2022 年公司在科创板上市，IPO

发行价格 29.80 元，募集资金 54.71 亿元。预计公司 2022-2024

年陆风营收将达 97、113、145 亿元，年增速达 10%、17%、28%，

海风营收将达 0、7、23 亿元，2024 年增速达 202%。 

公司风机制造毛利率水平领先行业。公司高毛利率水平主要得益

于：1）轻量化设计。公司有效降低核心零部件的载荷，在风机上

具有一定轻量化优势。据统计，在 2-5MW 机型上，公司机组单 MW

吨数均低于行业平均；2）核心零部件自供。对于核心零部件叶片

与发电机公司已基本实现自供，对于其他重要零部件，如齿轮箱、

轴承、轴承座等，公司会向联营企业采购部分。一体化布局不仅

可以降低成本，也可在行业景气时保障零部件供应；3）创新性结

构应用。与国内主流变压器下置方案不同，公司采用变压器上置，

减少电缆线路损耗同时降低运营商建设、运维成本。 

盈利预测、估值和评级 
我们预计公司 2022-2024 年分别实现净利 15.3、21.6、27.7 亿

元，对应 EPS 1.29 元、1.81 元、2.33 元。公司当前股价对应三

年 PE 分别为 24、17、13 倍。考虑公司正快速抢占风机市场，具

备高成长性，根据 PEG 估值法，给予公司 0.9 倍 PEG，目标价 51.3

元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
政策性风险、关联交易风险。 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 9,311  10,175  10,597  13,384  18,731  

营业收入增长率 528.57% 9.28% 4.15% 26.30% 39.95% 

归母净利润(百万元) 1,372  1,591  1,534  2,157  2,766  

归母净利润增长率 992.53% 16.01% -3.59% 40.62% 28.22% 

摊薄每股收益(元) 1.388  1.610  1.290  1.814  2.325  

每股经营性现金流净额 1.38  0.54  1.30  1.88  3.23  

ROE(归属母公司)(摊薄) 65.32% 41.44% 14.72% 18.24% 20.10% 

P/E 0.00  0.00  23.67  16.83  13.13  

P/B 0.00  0.00  3.48  3.07  2.64     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1、风电需求：能源转型推动需求增长，风电装机由周期步入成长 

光伏风电占全球发电量比例稳步提升。光伏风电行业近年快速发展，2021 年光伏、风电
占全球发电量的比例仅为 3.6%、6.5%，同比分别增加 0.4PCT、0.6PCT。 

图表1：光伏风电占全球发电量比例稳步提升 （单位：%） 

 
来源：BP，国金证券研究所 

目前陆上风电为全球成本最低的能源形式。2010 年-2021 年光伏和陆上风电成本下降速度
分别为 88.5%、67.6%。2021 年陆上风电成本仅为 0.033USD/KWh , 低于其他所有能源形
式的度电成本。 

图表2：目前陆上风电为全球成本最低的能源形式（单位：USD/KWh） 

 

来源：IRENA，国金证券研究所 

国内风电装机开启“十四五”长周期景气。2010、2015、2020 年为国内风电三次抢装。
随着 2021 年陆风进入平价时代，叠加大型化下产业链协同降本，风电装机正式由周期性
走向成长性。据我们统计，截至 10 月末，2022 年总共招标 79.8GW，我们预计 2022 年风
电招标规模将达 80-100GW。由于上一年招标规模可预示着下一年装机水平，我们预计明
年国内风电装机为 80GW。据我们统计，各省“十四五”期间风电总装机规划达 290GW。根
据现有招标水平以及“十四五”风电规划，在中性预期下，我们预计 2022-2025 年国内海
风装机分别为 5/10/15/18GW，陆风装机分别为 45/70/73/82GW。2023-2025 年国内海风装
机增速分别为 100%/50%/20%，陆风装机增速分别为 56%/4%/12%。 
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图表3：国内风电装机开启“十四五”长周期景气 

 

来源：CWEA，能源局，国金证券研究所 

2、公司：传承三一基因，做强风电行业 

公司前身为三一电气有限责任公司，由三一集团在 2008 年出资 2 亿元设立。同年，公司
第一台陆风机组下线；2009 年公司第一台海风机组下线；2017 年公司成立三一新能源，
涉足新能源开发业务；2022 年公司在上交所科创板上市。 

图表4：公司已在风电领域发展 14 余年 

时间 事件 

2008 年 公司前身三一电气有限责任公司在上海川沙产业园成立 

2008 年 第一台 SE7015 型 1.5MW 风力发电机在上海成功下线 

2009 年 第一台 SE9320 型 2.0MW 海上风力发电机组下线 

2010 年 风电机组首次出口美国 

2017 年 成立三一新能源公司，向产业链两端延伸、涉足新能源开发业务 

2017 年 三一重能欧洲研究院成立 

2022 年 在上海证券交易所科创板挂牌上市 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

实控人控制权稳固，一致行动人持股比例集中。公司实际控制人梁稳根系三一重工董事长。
根据三季报披露的前十大股东持股情况，截至 2022 年 9 月 30 号，梁稳根持股 47.15%，
梁稳根及 6 位一致行动人共持股 66.32%，股权比例集中。 

公司高管经验丰富，任职三一多年。董事长周福贵，副总廖旭东、余梁为、胡杰都曾担任
三一系要职，拥有十年以上装备制造行业工作经验。总经理李强为博士学历，多次任职总
工程师，行业工程研发经验丰富。 
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图表5：公司高管经验丰富 

姓名 职务 简介 

周福贵 董事长 自 1994 年起，加入三一重工，担任三一重工董事、副总裁；2009 年至今，任三一集团董事；

2020 年至今，任三一重能董事长。 

李强 总经理 2008 年至 2012 年，就职通用电气，任研发工程师；2012 年至 2018 年，就职国电联合动力，

任技术中心总工程师；2018 年加入三一重能，2020 年至今，任三一重能董事、副总经理、总工

程师、研究院院长。2022 年起，担任三一重能总经理。 
 

来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

公司主要产品及服务包括：（1）风机产品及运维服务：具体包括大型风力发电机组及其核
心部件的研发、生产、销售、智能化运维；（2）新能源电站业务：具体包括风电场设计、
建设、运营管理以及光伏电站运营管理业务。 

图表6：公司主营业务包括两大板块 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

风机销售为公司营收主要组成部分。根据公司 2022 年半年报披露可知，营收由四部分组
成，分别为风机销售、发电业务、运费服务、风电建设服务，其中营收占比分别为 91.0%、
7.8%、1.1%、0.1%。 
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图表7：公司主要营收来源于风机销售（1H2022） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3、成本优势助力公司快速提升市占率 

3.1 成本优势下，低价竞争抢占市场 

及时战略转型+把握风电抢装潮，市占率底部回升。自 2015 年风电抢装潮结束后，
2016-2018 年为行业景气下行周期。历史上，公司采用风机组核心零部件自产战略，自产
叶片、发电机、齿轮箱、底架、主控系统、变流器、变桨系统等多环节零部件。在行业下
行时期，深度一体化布局拖累公司业绩表现，拉低其市占率。2017 年以来，公司开始转
变业务战略，除叶片、发电机以外，其余核心零部件逐步停止自产、转为外购。受益于抢
装潮，2019 年起陆风机组招标价格出现较大提升。公司及时战略转型+把握抢装潮，行业
总市占率底部回升，从 2018 年的 1.2%提升至 2021 年的 5.7%，2021 年位列行业第 9，其
中陆风市占率从 2019 年的 2.9%提升至 2021 年的 7.7%，2021 年位列行业第5。 

图表8：公司市占率底部回升（单位：GW，%） 

 

来源：CWEA，国金证券研究所 

2022 年公司中标表现优异。据我们统计，2022 年 1-10 月，公司合计中标规模达 6GW。若
仅考虑陆风市场，公司陆风中标规模市占率达 10.51%，位列行业第四；若考虑总风电市
场，公司中标规模市占率也可达 9.53%，仍为行业第四。 
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图表9：公司 2022 年 1-10 月中标市占率排名第四（单位：%） 

 

来源：中国招标投标公共服务平台，国金证券研究所 

公司风机制造业务收入增速高。2020 年公司抓住抢装潮机遇。营收快速扩张，增速达
893.51%。在抢装潮后需求阶段性性回落的情况下，2021 年与 2022 年上半年公司风机业
务营收仍保持增长，增速分别为 1.58%/21.99%。 

图表10：公司风机制造业务营收快速增长（单位：亿元）  图表11：公司风机制造业务营收快速增长（单位：%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司风机制造业务毛利率处于行业领先水平。2019-2021 年公司毛利率分别为 34.29%，
29.85%，28.56%，领先行业。 
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图表12：公司风机制造业务毛利率领跑行业（单位：%） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所(1H22 三一重能毛利率为国金预测) 

轻量化设计拉高公司毛利率水平。得益于领先的叶片设计技术、整机设计技术和先进控制
技术，公司有效降低了核心零部件的载荷，在风机上具有一定轻量化优势。据公司问询函
回复统计，在 2-5MW 机型上，公司机组单 MW 吨数均低于行业平均。 

图表13：公司产品具有轻量化优势 

  三一重能 金风科技 明阳智能 运达股份 电气风电 

2.0 

MW 

功率等级(MW) 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

机舱重量(吨) 80.5 >72 >87 >85 >85 

对应单 MW 吨数 40.3 >36.0 >43.5 >42.5 >42.5 

2.5 

MW 

功率等级(MW) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

机舱重量(吨) 86 88.2 ≥83 86 >86 

对应单 MW 吨数 34.4 35.3 ≥33.2 34.4 >34.4 

3.X

MW 

功率等级(MW) 3.6 3.6 3.6 3.6 3.45 

机舱重量(吨) 98 / >98 110 >110 

对应单 MW 吨数 27.2 / >27.2 30.6 >31.9 

4.X

MW 

功率等级(MW) 4.0 4.0 4.0 4.2 4.55 

机舱重量(吨) 99.5 >130 >110 >110 >120 

对应单 MW 吨数 24.9 >32.5 >27.5 >26.2 >26.4 

5.X

MW 

功率等级(MW) 5.0 5.0 5.0 5.2 5.0 

机舱重量(吨) 115 >134 >118 115 >129 

对应单 MW 吨数 23.0 >26.8 >23.6 22.1 >25.8 
 

来源：三一重能审核问询函回复，国金证券研究所 

核心零部件自产提高公司毛利率水平。目前对于核心零部件叶片与发电机公司已基本实现
自供，对于其他重要零部件，如齿轮箱、轴承、轴承座等，公司会向联营企业采购部分。
一体化布局不仅降低成本，也可在行业景气时保障零部件供应。 
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图表14：核心零部件自产提高公司毛利率水平  图表15：公司一体化布局程度最高 

零部件 供应方 

叶片 
自供，100%由张家口、韶山、通榆三个

生产基地负责 

发电机 
自供，100%由全资子公司三一智能电机

负责 

齿轮箱 部分向联营企业德力佳采购 

轴承 部分向全资子公司索特传动采购 

轴承座 
部分向全资子公司浙江三一铸造和三一

装备采购 
 

 
公司 自供零部件 

金风科技 - 

运达股份 - 

明阳智能 叶片 

三一重能 叶片、发电机 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

创新性结构应用提高公司毛利率水平。与国内主流“变压器下置”不同，公司 4.XMW-6.XMW 
平台采用变压器上置方案，节省了普通箱变到变流器电缆成本，节省线路损耗。对于运营
商而言，变压器上置方案不需要进行地面箱变施工、减少征地面积降低用地成本，有效降
低风场综合造价。 

图表16：箱变上置与箱变下置示意图 

 

来源：《箱变上置到机舱的设计及价值优势》，国金证券研究所 

高毛利率支撑下，公司低价竞标抢占市场。今年以来，公司两次刷新历史最低价。10 月，
公司以 1582 元/KW 中标华润 1GW 陆风项目，扣除 350 元/KW 塔筒价格后，裸机价格仅达
1232 元/KW，刷新历史最低价。 

图表17：2022 年风机价格多次破纪录 

时间 项目名称 单机容量 折合单价 报价单位 

1 月 
国投瓜州北大桥第七风电场 A

区 200MW 项目 
5.0MW-6.25MW，直径 170 米及以上 1600 元/KW 三一重能 

2 月 
华润电缆阿巴嘎旗别力古台

500MW 风电项目 

不低于 5.0MW（含本数），不高于 6.7MW

（含本数） 
1550 元/KW 中车株洲所 

2 月 
华润电力乌拉特中旗 100MW 风

电项目 

不低于 5.0MW（含本数），不高于 6.7MW

（含本数） 
1439 元/KW 远景能源 

3 月 华能富源北等 20 个风电项目 单机容量 6.X，直径 180-182 米以上 1375 元/KW 运达股份 

10 月 
华润三塘湖 100 万千瓦风电发

电项目 
7.XMW 机组 1232 元/KW 三一重能 

 

来源：风电之音，国金证券研究所 
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图表18：今年以来加权平均中标价格（单位：元/KW） 

 

来源：中国招标投标公共服务平台，国金证券研究所 

布局海上业务，加大海上风机研发力度。目前公司还未有海风产品出售。2022 年公司上
市募资 54.71 亿元，其中 11.74 亿元将用于新产品与新技术项目，新增研发海上 6~10MW 
双馈风机及 90m 以上叶片技术。2022 年前三季度公司研发费用率为 8.36%，同比增加
1.31PCT，主要原因为公司为开拓海风市场，加大 919 项目、915 项目及 SI-18X625 项
目等项目的研发投入。 

图表19：公司研发费用率高于同行（单位：%） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

近年来公司积极布局海外业务，通过引进专业的风电行业国际化人才、推行人员本地化等，
借助国内发电企业的境外投资项目，及三一全球化的海外体系，推动风机出海，并重点布
局越南、哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、印度、巴西等区域。2022 年 9 月，公司参与汉堡
风能展并与 GWEC（全球风能理事会）签署了战略合作协议，提升公司在国际上的知名度。 
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图表20：公司加速海外布局 

时间 事件 

2010 年 9 月 第一批三一 2MW 风电机组首次出口美国 Ralls 风场，总容量 10MW 

2013 年 5 月 公司签署埃塞俄比亚 ADAMA 风电场项目，首次进入埃塞俄比亚市

场 

2017 年 5 月 三一重能欧洲研究院成立 

2020 年 3 月 公司成功进入乌兹别克斯坦 400MW 光伏项目初选名单 

2020 年 4 月 子公司三一印度风电公司顺利获得 ISO 9001 质量体系认证 

2020 年 4 月 公司中标塞内加尔首个分散式 12MW 风电项目 

2022 年 9 月 公司首次海外参加国际风能展，亮相全球市场 

2022 年 10 月 公司中标哈萨克斯坦 Dostyk 50MW 风电项目 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 滚动开发风电场业务，贡献稳定收益 

公司布局电站业务，坚持实施“滚动开发”战略，大幅缩短了资金回收周期，增强公司盈
利能力。截至 2022 年 9 月底，公司存量风场 399.9MW，存量光伏电站 50.0MW，在建风场
410MW。据统计，公司电站业务盈利能力较好，2021 年毛利率达 75%，领先同行。 

图表21：公司电站业务营收规模低于同行（百万元）  图表22：公司电站业务毛利率水平领先同行（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2022 年 1-6 月，公司对外转让隆回牛形山新能源、杞县万楷新能源、蓝山县卓越新能源
三个项目，合计 220MW，单瓦投资收益可达 2.7 元/W。 
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图表23：公司已转让风电场规模合计660MW 

项目名称 容量（MW） 交易时间 对价(万） 

龙南雷公山 70MW 风电场 70 2018/7/27 19081 

纳雍县龙场风电场 80 2019/12/27 24561 

济源王屋长树岭风电场 50 2019/12/26 9724 

济源市大峪镇朝村 24MW 分散式风力发电项目、

神仙洞 18MW 分散式风力发电项目 
42 2021/4/2 8365 

中赢正源（盐池）惠安堡 150MW 风电项目 150 2021/3/30 44510 

郏县石鸡山风电场 48 2021/4/2 11992 

隆回金石桥二期风电场 50 
2022/3/29 32860 

隆回金坪风电场 50 

三一开封市杞县 70MW 风电场 70 2022/3/31 22209 

蓝山县百叠岭 5 万千瓦风电场 50 2022/3/30 8371 

合计 660   181674 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.3 IPO 上市扩大公司产能+加速产品研发 

2022 年 6 月，公司在科创板完成首次公开上市发行，上市发行价 29.8 元，公开募集资金
净额达54.71亿元，规划投入募集资金金额为30.32亿元，项目投资总金额为33.79亿元。
募集资金主要用于新产品于新技术开发项目、新建大兆瓦风机整机生产线项目、生产线升
级改造项目、风机后市场工艺技术研发项目、三一张家口风电产业园建设项目等。 

图表24：IPO 募投项目及投资金额 

募投项目 实施主体 项目投资金额（亿元） 

新产品与新技术开发项目 三一重能 11.74 

新建大兆瓦风机整机生产线项目 三一重能 3.87 

生产线升级改造项目 三一智能电机有限公司 1.55 

风机后市场工艺技术研发项目 三一重能 1.51 

张家口风电产业园建设项目 三一张家口风电技术有限公司 5.13 

补充流动资金 三一重能 10 

超募资金 三一重能 24.39 

合计 54.71 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

部分募集资金将用于扩大公司产能。据公司披露，截至 2021 年末，公司拥有风机、叶片、
发电机产能分别为 3350MW，1400 套，600 台，经扩建后，三项业务产能可达 8300MW、2400
套、2500 台。 

图表25：部分募集资金将用于扩大公司产能（截至 2021 年末） 

  现有产能 新增产能 建成后预计产能 建设时间 

风机（MW） 3350 4950 8300 3 年 

叶片（套） 1400 1000 2400 2 年 

发电机（台） 600 2000 2600 1 年 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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4、盈利预测和投资建议 

国内风电装机：据我们预测，2022-2025 年国内海风装机分别为 5/10/15/18GW，陆风装机
分别为 45/70/73/82GW。2023-2025 年国内海风装机增速分别为 100%/50%/20%，陆风装机
增速分别为 56%/4%/12%。 

市占率：公司历史仅做陆风产品，2017-2021 总市占率分别为 2.1%/1.20%/2.6%/5.6%/5.7%。
考虑公司具有强成本优势，以及在行业持续低价竞争中将有小企业退出市场，预计公司市
占率能持续提升，2022-2024 年陆风市占率将达 10%、11%、14%。预计公司海风产品能延
续陆风产品优势，预计 2023-2024 年公司海风市占率达 2%、6%。 

毛利率：1）风机制造：目前海陆风招标价格均出现下滑，考虑大型化趋势下拉动成本下
降，以及公司本身一体化布局降低成本，同时具备轻量化优势以及强研发能力，预计风机
制造板块毛利率在出现小幅下滑后会企稳。预计2022-2024年风机板块毛利率为23%、22%、
22%；2）发电：去年是大风年，今年风资源相较去年出现回落，因此判断今年毛利率同比
去年出现小幅下滑。预计未来随风资源改善，毛利率将回归至中值。预计 2022-2024 年发
电业务毛利率为 70%、73%、73%。 

费用：受益于规模效应，预计公司销售费用率、管理费用率将稳步下降。预计 2022-2024
年公司销售费用率为 6.4%、6.3%、6.2%，管理费用率为 3.3%、3.2%、3.1%。考虑现阶段
公司正加快产品研发，加大研发投入，预计 2022 年研发费用率同比将出现一定提升，预
计 2022-2024 年研发费用率为 5.5%/5.5%/5.5%。 

图表26：公司盈利预测 

    2020 2021 2022E 2023E 2024E 

风 机

及 配

件 收

入 

营收（百万元） 8,723 8,861 9,782 12,156 16,914 

毛利（百万元） 2,518 2,320 2,214 2,636 3,666 

毛利率（%） 29% 26% 23% 22% 22% 

发 电

收入 

营收（百万元） 284 617 561 803 1,050 

毛利（百万元） 207 461 392 586 766 

毛利率（%） 73% 75% 70% 73% 73% 

风 电

建 设

服务 

营收（百万元） 187 559 171 342 683 

毛利（百万元） 47 112 34 68 137 

毛利率（%） 25% 20% 20% 20% 20% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

电站转让业务预测：2022 年 1-6 月，公司对外转让风电场合计 220MW，单瓦投资收益达
2.7 元/W。预计 2022-2024 年公司转让电站规模为 300MW、480MW、570MW，带来投资收益
为 8 亿元、12 亿元、14 亿元。 

图表27：电站转让业务收益预测 

 
2022E 2023E 2024E 

转让规模（MW） 300 480 570 

单瓦利润（元/W） 2.7 2.4 2.4 

投资收益（亿元） 8 12 14 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

我们预计公司 2022-2024 年分别实现净利 15.3、21.6、27.7 亿元，对应 EPS 1.29 元、
1.81 元、2.33 元。公司当前股价对应三年 PE 分别为 24、17、13 倍。考虑公司正快速抢
占风机市场，具备高成长性，根据 PEG 估值法，给予公司 0.9 倍 PEG，目标价 51.3 元/股，
首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表28：可比公司估值 

代码 名称 
股 价

（元） 

EPS PE 
PEG 

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

002202.SZ 金风科技 11.0 0.70 0.82 0.85 1.00 1.12 16 13 13 11 10 0.89 

601615.SH 明阳智能 25.5 0.73 1.59 1.82 2.24 2.46 35 16 14 11 10 1.21 

300772.SZ 运达股份 14.9 0.59 1.45 0.94 1.14 1.39 25 10 16 13 11 0.59 

平均数  0.67 1.28 1.20 1.46 1.66 25 13 14 12 10 0.90 

688349.SH 三一重能 30.5 1.39 1.61 1.42 1.84 2.41 22 19 21 17 13  
 

来源：Wind，国金证券研究所（采用 2022/12/27 日股价，其中运达股份采用 wind 一致预测） 

5、风险提示 

政策性风险：风电产业的发展受国家政策、行业发展政策的影响，相关政策的调整变动将
会对公司主要产品的生产和销售产生影响。 

关联交易风险：2019-2021 年，公司向关联方销售商品和提供劳务的交易规模占当期营业
收入比例分别为 6.10%、0.47%、0.68%。公司自关联方购买商品和接受劳务的关联交易规
模占当期营业成本比例分别为 46.87%、18.57%、7.68%。公司未来与关联方的经常性交易
将持续进行，可能存在关联方利用关联对公司经营业绩造成不利影响，损害公司或中小股
东利益的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,481 9,311 10,175 10,597 13,384 18,731  货币资金 257 1,833 3,980 8,558 10,277 13,590 

增长率  528.6% 9.3% 4.2% 26.3% 40.0%  应收款项 1,587 1,344 2,835 3,073 3,638 5,091 

主营业务成本 -973 -6,531 -7,269 -7,953 -10,090 -14,159  存货 554 2,009 1,528 2,349 2,655 3,421 

%销售收入 65.7% 70.1% 71.4% 75.0% 75.4% 75.6%  其他流动资产 996 2,176 1,938 3,334 3,739 4,515 

毛利 508 2,779 2,906 2,644 3,294 4,573  流动资产 3,394 7,362 10,281 17,313 20,308 26,618 

%销售收入 34.3% 29.9% 28.6% 25.0% 24.6% 24.4%  %总资产 46.1% 52.0% 57.9% 66.8% 68.9% 73.3% 

营业税金及附加 -14 -67 -69 -69 -87 -122  长期投资 522 159 227 255 255 255 

%销售收入 1.0% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 2,655 4,824 5,115 5,763 6,346 6,865 

销售费用 -323 -557 -660 -678 -843 -1,161  %总资产 36.0% 34.1% 28.8% 22.2% 21.5% 18.9% 

%销售收入 21.8% 6.0% 6.5% 6.4% 6.3% 6.2%  无形资产 234 307 288 278 269 261 

管理费用 -144 -343 -349 -350 -426 -577  非流动资产 3,973 6,804 7,481 8,597 9,172 9,682 

%销售收入 9.7% 3.7% 3.4% 3.3% 3.2% 3.1%  %总资产 53.9% 48.0% 42.1% 33.2% 31.1% 26.7% 

研发费用 -142 -462 -542 -583 -736 -1,030  资产总计 7,367 14,166 17,762 25,911 29,479 36,300 

%销售收入 9.6% 5.0% 5.3% 5.5% 5.5% 5.5%  短期借款 46 1,739 2,755 3,772 4,123 4,381 

息税前利润（EBIT） -115 1,350 1,285 965 1,202 1,683  应付款项 4,807 5,425 5,308 5,689 7,215 10,122 

%销售收入 n.a 14.5% 12.6% 9.1% 9.0% 9.0%  其他流动负债 3,490 3,904 4,401 5,256 5,540 7,249 

财务费用 -137 -60 -50 -139 -105 -73  流动负债 8,343 11,067 12,463 14,717 16,878 21,751 

%销售收入 9.3% 0.6% 0.5% 1.3% 0.8% 0.4%  长期贷款 0 856 1,342 742 742 742 

资产减值损失 -26 -96 -135 -48 -6 -16  其他长期负债 38 73 117 21 27 37 

公允价值变动收益 262 67 39 0 0 0  负债 8,380 11,997 13,922 15,480 17,647 22,531 

投资收益 162 78 521 800 1,200 1,400  普通股股东权益 -1,013 2,100 3,840 10,425 11,827 13,763 

%税前利润 137.1% 5.3% 28.3% 45.0% 48.2% 43.8%  其中：股本 1,280 989 989 1,177 1,177 1,177 

营业利润 177 1,546 1,853 1,778 2,491 3,194  未分配利润 -2,415 343 1,813 2,886 4,289 6,225 

营业利润率 12.0% 16.6% 18.2% 16.8% 18.6% 17.1%  少数股东权益 0 70 0 5 5 5 

营业外收支 -59 -68 -15 0 0 0  负债股东权益合计 7,367 14,166 17,762 25,911 29,479 36,300 

税前利润 118 1,479 1,838 1,778 2,491 3,194         

利润率 8.0% 15.9% 18.1% 16.8% 18.6% 17.1%  比率分析       

所得税 7 -109 -247 -238 -334 -428   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 -6.1% 7.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4%  每股指标       

净利润 126 1,370 1,591 1,539 2,157 2,766  每股收益 N/A 1.388 1.610 1.290 1.814 2.325 

少数股东损益 0 -2 0 5 0 0  每股净资产 N/A 2.124 3.885 8.764 9.943 11.571 

归属于母公司的净利润 126 1,372 1,591 1,534 2,157 2,766  每股经营现金净流 N/A 1.384 0.535 1.298 1.882 3.227 

净利率 8.5% 14.7% 15.6% 14.5% 16.1% 14.8%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.391 0.642 0.705 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -12.39% 65.32% 41.44% 14.72% 18.24% 20.10% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 1.70% 9.68% 8.96% 5.92% 7.32% 7.62% 

净利润 126 1,370 1,591 1,539 2,157 2,766  投入资本收益率 12.62% 26.21% 14.01% 5.59% 6.23% 7.71% 

少数股东损益 0 -2 0 5 0 0  增长率       

非现金支出 175 298 437 410 432 505  主营业务收入增长率 43.14% 528.57% 9.28% 4.15% 26.30% 39.95% 

非经营收益 -335 -184 -524 -558 -908 -1,088  EBIT 增长率 -50.89% -1273.60% -4.84% -24.91% 24.60% 39.96% 

营运资金变动 2,567 -116 -975 136 534 1,615  净利润增长率 -137.19% 992.53% 16.01% -3.59% 40.62% 28.22% 

经营活动现金净流 2,532 1,368 529 1,527 2,215 3,798  总资产增长率 55.99% 92.30% 25.38% 45.87% 13.77% 23.14% 

资本开支 -1,427 -2,382 -1,817 -1,433 -1,000 -1,000  资产管理能力       

投资 -334 796 622 -1,428 0 0  应收账款周转天数 120.6 23.7 39.4 43.0 40.0 40.0 

其他 -166 138 1,353 800 1,200 1,400  存货周转天数 151.7 71.6 88.8 110.0 98.0 90.0 

投资活动现金净流 -1,927 -1,448 159 -2,061 200 400  应付账款周转天数 281.1 110.6 158.5 160.0 160.0 160.0 

股权募资 0 71 0 5,530 0 0  固定资产周转天数 355.9 123.2 143.8 153.5 132.0 100.5 

债权募资 -121 1,825 1,501 322 351 258  偿债能力       

其他 -294 -343 -108 -740 -1,047 -1,142  净负债/股东权益 80.78% 32.23% 1.05% -52.93% -58.22% -72.22% 

筹资活动现金净流 -416 1,553 1,393 5,112 -696 -884  EBIT 利息保障倍数 -0.8 22.7 25.7 6.9 11.5 23.1 

现金净流量 189 1,469 2,081 4,578 1,719 3,314  资产负债率 113.76% 84.69% 78.38% 59.74% 59.86% 62.07%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 
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