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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.10 

一年最低/最高价 8.81/22.44 

市净率(倍) 3.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,670.01 

总市值(百万元) 29,020.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.45 

资产负债率(%,LF) 53.78 

总股本(百万股) 1,802.51 

流通 A 股(百万股) 1,780.75  
 

相关研究  
《天顺风能(002531)：收购江苏

长风，全面进军海风市场》 

2022-12-08 

《天顺风能(002531)：2022 年中

报点评：出货低于预期，下半年

需求向好》 

2022-08-22 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,172 6,505 15,533 21,384 

同比 1% -20% 139% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 1,310 620 1,702 2,616 

同比 25% -53% 175% 54% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.73 0.34 0.94 1.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.52 43.36 15.79 10.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年业绩预告，预计实现归母净利润 5.8-6.5 亿元，
同比下降 50%-56%，扣非归母净利润 6.0-7.0 亿元，同比下降 35%-44%。
22Q4 归母净利润预计 2.0-2.7 亿元，环比增长 54%-108%，同比下降 3%-

28%。扣非归母净利润预计 1.9-2.9 亿元，环比增长 32%-101%，同比变
化-34%-1%。2022 年风电机组大型化加速迭代和疫情影响行业装机，公
司出货不及预期，业绩同比下滑，Q4 环比改善。 

◼ 2022Q4 陆塔、叶片出货环比增长，业绩有所改善；2023 年陆风需求高
增，海工从 0 到 1，订单饱满，盈利优于陆塔，制造端业绩有望明显提
升。前三季度陆塔交付仅 27 万吨，Q4 预计 20 万吨左右，环增 30%+；
叶片和模具出货预计环比至少翻倍。展望 23 年，一方面，陆风需求加
速落地，作为陆塔龙头产能利用率有望明显提升，出货预计 80 万吨+，
同比 70%+；叶片+模具 1400 套+，同比 80%+，大叶片占比更高，盈利
提升。一方面，海工基地现有产能 60 万吨，订单饱满，预计出货 60 万
吨，实现 0 的突破，吨净利 800-1000 元，高于陆塔（500 元左右），为
23 年业绩高增长奠定基础。 

◼ 发挥产业优势，加快风电场建设，陆风收益率高企助力利润增长。
2022Q4 乌兰察布市兴和县 500MW 风电项目实现全容量并网发电，是
公司截止业绩预告期获取的最大规模的单体开发项目，在运风电项目合
计 12 个，主要分布在新疆、河南、山东、安徽、内蒙古等风力资源丰
富区域，总装机容量 1383.8MW。2023 年预计开启湖北等地合计 1GW

风电项目建设，并探索电站滚动开发模式。陆风平价新周期，项目收益
率高企，将为公司贡献稳定现金流。 

◼ 盈利预测与投资评级：2022 年业绩预计落在预告中值，2023 年 GDR 附
条件获批有望助力国内外海风产能布局，业绩和估值双升，我们预计
2022-2024 年归母净利润 6.2/17.0/26.2 亿元（前值 6.5/17.9/23.5 亿元），
同增-53%/175%/54%，对应 2023/2024 年 PE 分别 16x/10x，给予 2023 年
24 倍 PE，对应目标价 22.6 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：出货不及预期，竞争加剧。 
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天顺风能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,038 11,970 21,858 24,655  营业总收入 8,172 6,505 15,533 21,384 

货币资金及交易性金融资产 739 6,511 11,632 12,800  营业成本(含金融类) 6,410 5,244 12,414 16,838 

经营性应收款项 4,678 3,937 7,514 8,442  税金及附加 42 33 79 109 

存货 976 931 2,116 2,813  销售费用 26 34 78 103 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 244 195 454 594 

其他流动资产 646 590 595 600  研发费用 31 36 85 103 

非流动资产 8,663 9,423 10,058 10,608  财务费用 242 266 450 631 

长期股权投资 300 300 300 300  加:其他收益 25 21 12 11 

固定资产及使用权资产 6,635 7,289 7,881 8,401  投资净收益 286 8 7 6 

在建工程 909 954 977 989  公允价值变动 23 -45 -40 -30 

无形资产 373 425 435 445  减值损失 -12 -10 -20 -20 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 -1 -2 -2 

长期待摊费用 119 131 141 151  营业利润 1,498 670 1,931 2,971 

其他非流动资产 327 325 324 323  营业外净收支  -9 -4 -6 -4 

资产总计 15,700 21,393 31,916 35,264  利润总额 1,489 666 1,925 2,967 

流动负债 4,714 7,231 14,443 14,769  减:所得税 186 51 231 356 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,645 5,445 11,145 10,845  净利润 1,303 615 1,694 2,611 

经营性应付款项 1,634 1,293 2,109 2,214  减:少数股东损益 -6 -5 -8 -5 

合同负债 201 341 869 1,263  归属母公司净利润 1,310 620 1,702 2,616 

其他流动负债 233 152 320 447       

非流动负债 3,137 5,837 7,837 8,837  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.34 0.94 1.45 

长期借款 2,160 4,660 6,460 7,260       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,432 963 2,423 3,636 

租赁负债 135 335 535 735  EBITDA 1,859 1,477 3,020 4,317 

其他非流动负债 842 842 842 842       

负债合计 7,850 13,068 22,279 23,605  毛利率(%) 21.56 19.39 20.08 21.26 

归属母公司股东权益 7,776 8,257 9,576 11,603  归母净利率(%) 16.02 9.53 10.96 12.23 

少数股东权益 74 69 61 55       

所有者权益合计 7,850 8,326 9,636 11,658  收入增长率(%) 0.89 -20.40 138.78 37.67 

负债和股东权益 15,700 21,393 31,916 35,264  归母净利润增长率(%) 24.76 -52.67 174.63 53.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 776 2,024 -345 3,075  每股净资产(元) 4.31 4.58 5.31 6.44 

投资活动现金流 -442 -1,267 -1,230 -1,229  最新发行在外股份（百万股） 1,803 1,803 1,803 1,803 

筹资活动现金流 -90 5,061 6,736 -648  ROIC(%) 10.16 5.64 9.16 10.98 

现金净增加额 241 5,817 5,161 1,198  ROE-摊薄(%) 16.84 7.51 17.77 22.54 

折旧和摊销 428 514 597 681  资产负债率(%) 50.00 61.08 69.81 66.94 

资本开支 -959 -1,265 -1,228 -1,226  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.52 43.36 15.79 10.27 

营运资本变动 -968 569 -3,441 -1,147  P/B（现价） 3.46 3.25 2.81 2.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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