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风电塔筒/管桩国际领先企业，两海业务有望迎来拐点
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事项：

日前泰胜风能宣布公司扬州塔架生产基地完成桩基施工，预计将于今年 8 月实现投产。项目建成后塔架新

产能将达到 25 万吨，同时公司新疆若羌基地也预计年中投产，投产后新疆总产能逾 14 万吨，届时公司总

产能预计将从 2022 年底的 51 万吨增长到 80 万吨。

国信电新观点：1）公司是国际风电塔筒和管桩的领先企业，2022 年公司变更为国有控股企业。公司技术

实力雄厚，参与多项行业国家标准的制订。2）公司出口业务历史悠久，与海外主流整机企业保持长期稳

健合作关系，2022 年出口交付迎来放量；扬州基地投产后预计新增 25 万吨产能，随着 2024 年海外风电装

机需求的复苏，公司有望充分受益。3）公司目前拥有泰胜蓝岛 20 万吨海上风电产能，规划在广东地区新

增海上风电产能基地，产能具有较大扩张空间。2022 年上半年公司发电业务形成收入突破，积极布局风电

资源。4）我们预计公司 22-25 年实现营业收入分别为 33.29/52.43/67.06/88.76 亿元，同比增长

-13.6%/+57.5%/+27.9%/+32.4%；实现归母净利润分别为 2.68/4.69/6.68/9.20 亿元（对应 22-25 年 PE 分

别为 32/19/13/10x），同比增长 3.8%/74.6%/42.6%/37.7%，综合多角度估值我们认为公司股票合理价值

在 10.26-11.45 元之间，相对于当前股价有 10%-23%溢价空间，首次覆盖，给予“买入”评级。

评论：

 成立二十余载，已成为国际风电塔筒行业领先企业

上海泰胜风能装备股份有限公司成立于 2001 年 4 月，2010 年 10 月在深圳证券交易所创业板发行上市。泰

胜风能总部位于上海金山区，是中国最早专业从事风机塔架制造的公司之一，也是国内外知名的风力发电

机配套塔架专业制造商，公司主营风力发电设备、钢结构等。公司成立以来产业链不断扩大，2013 年通过

收购蓝岛海工，公司进入海洋工程等高端装备制造行业。2021 年公司积极开展新能源发电业务，其中控股

子公司嵩县泰胜实现风电场“零”的突破。

图1：公司历史沿革

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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2022 年 6 月，公司定向增发 A 股，公司实际控制人由以柳志成、黄京明、夏权光、张锦楠、张福林组成的

一致行动人团队（该一致行动关系于 2022 年 7 月 20 日解除）变更为广州经济技术开发区管理委员会，公

司性质有民营企业变更为国有控股企业。目前公司注册资本 9.35 亿元，控股股东为广州凯得投资控股有

限公司。截至 2022 年三季报，广州凯得投资控股有限公司持有 26.93%股权。公司及主要子公司分布于江

苏南通、广东湛江、内蒙呼伦贝尔、新疆哈密等地，从事工业制造、风力发电、光伏发电、太阳能发电技

术服务、风电设备销售等相关业务。

图2：公司股权结构（截至 2022 年三季报）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

郭川舟先生现任广开控股副总经理,兼任下属全资企业广州凯得投资控股有限公司董事长、控股企业上海

泰胜风能装备股份有限公司董事长。柳志成先生，公司主要创始人，2009 年 6 月至 2017 年 8 月任公司董

事长，2017 年 8 月至今任公司名誉董事长、首席运营顾问。张福林先生，公司创始人之一，能源管理专业

本科学历,高级工程师(标准质量)，为 GB/T19072-2010《风力发电机组塔架》国家标准修订的主要起草人

之一，曾任上海泰胜电力工程机械有限公司总经理助理、副总经理、董事长。

表1：公司主要高管

姓名 职务 个人简介

郭川舟 董事长

1986 年出生,中共党员,中国国籍,无境外长期居留权,硕士研究生,2019 年加入广开控股,现任广开控股副总经理,兼任下属全资企业广州凯

得投资控股有限公司董事长、控股企业上海泰胜风能装备股份有限公司董事长。曾任广州开发区投资促进局招商一处处长,广州开发区发展

改革和金融工作局(统计局)招商处处长等职。

柳志成 名誉董事长
1953 年出生,中国国籍,无境外长期居留权,公司主要创始人,高中学历,机械工程师。曾任上海泰胜电力工程机械有限公司执行董事兼总经

理,2009 年 6 月至 2017 年 8 月任公司董事长。2017 年 8月至今任公司名誉董事长、首席运营顾问。

张福林 副董事长

1965 年出生,中国国籍,无境外长期居留权,公司创始人之一,能源管理专业本科学历,高级工程师(标准质量)。为 GB/T19072-2010《风力发

电机组塔架》国家标准修订的主要起草人之一。曾任上海泰胜电力工程机械有限公司总经理助理、副总经理、董事长。2022 年 6月被选举

为副董事长；不再担任董事长职务。

邹涛 总经理

1977 年出生,中国国籍,无境外永久居留权,北京理工大学经济法专业本科学历。拥有深圳证券交易所董事会秘书任职资格、独立董事任职

资格,2017 年当选新财富第十三届金牌董秘。曾担任湖南旺德府投资(集团)有限公司董事会秘书,公司董事、财务总监、董事会秘书。现任

公司总经理。

赵建民 副总经理

1962 年出生,中国国籍,无境外长期居留权,工学硕士学位。曾任公司市场营销总监,GE 能源集团(中国)有限公司销售总监,科劳赛技术有限

公司项目经理,三河麦卡力电池公司工厂厂长,东方电化学有限公司总工程师,北京有色金属研究总院工程师等职位。2018 年 5 月至今任公

司副总经理,负责国际业务及市场开发。

郭文辉 副总经理

1968 年出生,中国国籍,无境外长期居留权,大连交通大学焊接工艺及设备专业本科学历,教授级高级工程师、注册国际焊接工程师、国际焊

接检验师。GB/T19072-2022《风力发电机塔架》国家标准修订起草负责人,近年来在中国科技核心期刊发表的风力发电机组塔架专业论文 8

篇,拥有专利 21 项。现任公司副总经理、技术质量总监、研发中心主任,同时兼任全国风力机械标准化技术委员会委员、重庆大学兼职硕士

研究生指导教师。

林俊 副总经理

1977 年出生,中国国籍,无境外长期居留权,毕业于瑞安市技工学校电工电子专业,中专学历。曾任上海泰胜风能装备股份有限公司采购部部

长,赤峰顺风电力工程机械有限公司常务副总经理,瑞安市东威新型包装材料有限公司销售部经理,瑞安市现代不锈钢有限公司业务经理。现

任公司董事、副总经理、采购总监。

黎伟涛 副总经理
1986年出生,中国国籍,无境外长期居留权,硕士研究生学历,中国注册会计师非执业会员,拥有法律职业资格证书,上市公司独立董事资格证

书,经济师、会计师,具备证券从业资格、基金从业资格。2021 年 5 月至今任广州凯阳新能源私募基金管理有限公司总经理。

陈杰 副总经理；董事会秘书

1986 年出生,中国国籍,无境外长期居留权,毕业于中国青年政治学院法律系,法学学士学位,拥有深圳证券交易所董事会秘书任职资格。曾

任上海泰胜电力工程机械有限公司董事会办公室秘书,公司证券事务代表。2018 年 5 月至今任公司副总经理、董事会秘书;目前兼任上市公

司上海艾录包装股份有限公司独立董事。

朱华 财务总监
1977 年 12 月出生,中国国籍,无境外长期居留权,硕士研究生学历,中国注册会计师非执业会员,注册税务师、高级会计师、全国高端会计人

才、广东省会计领军人才。2022 年 5月至 2022 年 6月任广州凯得投资控股有限公司副总经理。

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理
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 海上风电迎来全球景气共振，陆上风电呈现强劲韧性

据不完全统计，2022 年全国风电公开招标容量达 92.3GW，其中陆风招标 76.4GW，海风招标 15.9GW。考虑

到部分陆上风电项目采用非公开招标形式，2022 年全年风电招标容量预计超过 100GW。2022 年全国风电招

标容量刷新历史纪录，为 2023 年装机放量奠定坚实基础。我们预计，2023 年全国陆上和海上风电新增装

机容量分别为 70GW 和 13GW，同比增速分别为 89%和 160%，迎来集中放量。

图3：全国历年风电机组公开招标容量（单位：GW）

资料来源：历史数据来自金风科技、采招网，国信证券经济研究所整理 注：国家电投 10.5GW

框采、中国电建 16GW 框采未纳入统计；截至 2023.2.17

2021 年随着“双碳”目标的确立、两批“风光大基地”的逐步实施，我国风电发展全面进入平价高速发展

时代。受抢装后新项目前期手续耗时较长、多点散发疫情、大兆瓦风机定型等因素影响，2022 年全国陆上

和海上风电新增装机容量预计分别为 37GW 和 5GW。根据产业链信息，我们预计 2023-2025 年全国陆上风电

新增装机容量分别为 70GW/80GW/90GW；此外，面向老旧机组改造和分散式风电市场的针对性文件有望在今

年出台，陆上风电远期新增装机容量有望进一步上修。海上风电方面，仅各地发布的省级海上风电规划，

我们预计 2023-2025 年全国新增装机容量分别为 13/15/18GW。2022-2025 年全国陆风/海风新增装机 CAGR

分别为 34%和 53%，风电迎来海陆景气共振周期。

图4：中国风电新增装机容量预测（单位：GW） 图5：海外风电新增装机容量预测（单位：GW）

资料来源：历史数据来自 CWEA，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：历史数据来自 CWEA，国信证券经济研究所整理与预测

根据各省已发布的海上风电相关规划，“十四五”期间启动前期工作但不在当期建成并网的装机容量约

100GW，考虑到后续针对“十五五”装机的增量规划的出台，我们预计“十五五”期间全国海风新增装机

容量大概率将超过 100GW，年均新增装机容量 20GW，较“十四五”年均水平增长 54%，海上风电开启景气

十年。此外，国家部委多次表示将鼓励海上风电向深远海发展，我们预计 2023-2024 年全国各省面向 2035

年的深远海海上风电规划有望陆续出台。

受全球疫情和供应链涨价等因素影响，我们预计 2022-2023 年海外陆风新增装机分别为 25GW 和 28GW，2024
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年开始海外陆风装机有望恢复到年均 40GW 左右的水平。根据全球风能理事会预测，2025 年开始海外海上

风电新增装机容量将进入快速增长期，增量装机贡献主要来自欧洲和北美市场，2021-2026 年海外海风新

增装机 CAGR 达到 33.1%，2026-2031 年新增装机 CAGR 达到 19.5%，2024 年开始海外海上风电装机将开启

高速增长。

表2：全国各省海上风电“十四五”规划一览（单位：GW）（截至 2023.2）

省份 十四五 2021 年 2022-2025 年
十四五期间启动容量

（含十四五建成量）
具体规划

广东 17.0 4.0 13.0 28.0
广东省印发《促进海上风电有序开发和相关产业可持续发展的实施方案》，到 2021 年底累计建成投产装

机容量达到 400 万千瓦，2025 年底力争达到 1,800 万千瓦，在全国率先实现平价并网。

江苏 12.7 4.4 8.3 11.7

《江苏省“十四五”可再生能源发展专项规划》指出，到 2025 年江苏省新增海上风电约 800 万千瓦；《江

苏省 2021 年度海上风电项目竞争性配置工作细则》释放 2.65GW”十三五“遗留开发资源；《江苏省“十

四五”海上风电规划环境影响评价第二次公示》规划容量 9.09GW。

浙江 7.0 2.0 5 5

《浙江省能源发展十四五规划》指出，到 2025 年全省海上风电装机容量达到 500 万千瓦以上。《关于促

进浙江省新能源高质量发展的实施意见（修改稿）》提出，2022-2025 年通过竞争性配置确定需要扶持

的项目，年度装机总容量分别不超过 50 万千瓦、100 万千瓦、150 万千瓦、100 万千瓦。

福建 8.0 2.0 6.0 >50.0
根据《福建省“十四五”能源发展专项规划》，稳妥推进深远海风电项目，“十四五”期间增加并网装

机 410 万千瓦，新增开发省管海域海上风电规模约 1030 万千瓦，力争推动深远海风电开工 480 万千瓦。

山东 8.0 0.6 7.4 35.0
《能源保障网建设行动计划》中指出，2022 年，海上风电开工 500 万千瓦，建成 200 万千瓦左右。到 2025

年，开工 1200 万千瓦，建成 800 万千瓦；到 2030 年，建成 3500 万千瓦。

辽宁 4.0 1.0 3.0 3.0
根据《辽宁省“十四五”海洋经济发展规划》，到 2025 年力争海上风电累计并网装机容量达到 4050 兆

瓦。

广西 3.0 0 3.0 22.5

第六届全球海上风电大会上获悉,广西“十四五”规划海上风电场址 25 个,总装机容量 2250 万千瓦，力

争核准海上风电 800 万千瓦以上，投产 300 万千瓦。广西海上风电规划于 2021 年 11 月 1 日正式获得国

家能源局批复。

海南 5.0 0 5 12.3

《海南省海洋经济发展“十四五”规划（2021-2025 年）》指出，在东方西部、文昌东北部、乐东西部、

儋州西北部、临高西北部 50 米以浅海域优选 5 处海上风电开发示范项目场址，总装机容量 300 万千瓦，

2025 年实现投产规模约 120 万千瓦。根据《海南省海上风电项目招商(竞争性配置)方案》，海南省“十

四五”期间规划 11 个场址作为近期重点项目，总开发容量为 1230 万千瓦。

上海 2.0 0.4 1.6 2.0
上海市发布关于印发《上海市能源发展“十四五”规划》，近海风电重点推进奉贤、南汇和金山三大海

域风电开发，探索实施深远海域和陆上分散式风电示范试点，力争新增规模 180 万千瓦。

合计 66.7 14.4 52.3 169.6

资料来源：各地发改委、能源局，国信证券经济研究所整理

随着海上风电开发水深的不断提高，漂浮式海上风电成为远期海上风电发展的主力方向。根据全球风能理

事会预测，2025 年全球漂浮式海上风电新增装机有望突破 1GW，2026-2031 年全球新增装机 CAGR 高达 53%，

未来欧洲、美国、中国、韩国将成为漂浮式海上风电发展的重要区域。2022 年，由中国电建投资建设的我

国首个商业化漂浮式海上风电项目在海南万宁开工，2023 年包括葡萄牙、丹麦等国陆续启动漂浮式海上风

电规划，漂浮式海风发展迎来拐点。

表3：全球漂浮式风电新增装机容量预测（单位：MW）

年份 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E

英国 48 4 9 103 296 500 500 700 1000 1500

意大利 10 6 250 350 500 500

西班牙 2 17 11 95 350 300 300 300 300 500

爱尔兰 100 288 300 600 750

挪威 4 88 250 250 500 500

法国 270 500 750

希腊 35 84 500 500 500

葡萄牙 300 500 500

瑞典 500

韩国 17 200 500 400 700 800 1000 1000

日本 500 500 800

中国 6 6 7 10 100 100 700 1100

美国 11 10 100 150 500 500 1000 1000

其他

全球 57 96 101 330 1048 1166 1400 2838 4900 6900 9900

资料来源：GWEC，国信证券经济研究所整理
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 公司技术实力雄厚，在手订单充足

公司主营陆上与海上风电装备、海洋工程装备制造、销售等业务。风电设备方面，主要产品为自主品牌的

风电塔架、导管架、管桩、升压站平台等。产品包括 8MW 风机塔架、日本浮体式海上风机塔架、大型分片

式塔架、175 米斜拉塔、10MW 海上风电导管架、2300 吨级大单桩、高端升压站平台等行业领先产品。海洋

工程设备方面，主要产品为海洋工程平台相关辅件、零件以及用于海洋工程的各类钢结构件，涵盖海洋工

程的各个方面。

2018-2022H1 年 公 司 营业 收 入 分 别 为 14.73/22.19/36.04/38.52/12.78 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

-7.39%/50.70%/62.41%/6.90%/-8.32%。公司营业收入最大来源为陆上风电装备，2018-2022H1 年分别占营

收比重为 75.42%/76.09%/72.98%/48.78%/89.62%；其次是海上风电装备，2018-2022H1 年分别占营收比重

为 17.79%/22.34%/25.74%/48.84%/7.61%。陆上和海上风电装备收入占比的波动主要受到风电行业抢装节

奏的影响。

2018-2022H1 年公司主营业务毛利润分别为 2.32/4.56/7.43/5.67/1.92 亿元，其中陆上风电装备是毛利润

的主要来源。2018-2022H1 年公司综合毛利率分别为 16.04%/20.81%/20.87%/15.08%/15.26%。受区域市场

环境、地区疫情和原材料价格等影响，主要产品毛利润和毛利率存在一定程度波动。

图6：公司风电塔架产品 图7：公司海洋工程装备产品

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图8：公司营业收入结构（单位：百万元） 图9：公司分产品销售量（单位：万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图10：公司分产品新增订单（单位：百万元） 图11：公司分产品在执行及待执行订单（单位：百万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2018年-2022H1 年公司新增和在手订单存在较大波动。由于陆风和海风抢装分别发生在 2020 年和 2021 年，

因此公司陆风和海风新增订单高峰分别出现在 2019 年和 2020 年。2021 年受海外客户需求带动，公司陆风

新增订单达到 38.17 亿元；2021 国内海上风电市场进入抢装后的调整期，公司新增订单同比大幅下降，2022

年上半年出现明显复苏。我们预计，随着国内外风电市场随着疫情、供应链等负面影响的逐渐消除，公司

新增订单有望快速增长。

图12：公司分产品毛利润（单位：百万元） 图13：公司主要产品毛利率情况（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：公司期间费用率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2021 年下半年以来受疫情、大宗涨价等因素影响公司毛利率短期承压，2022 年开始逐季度修复。2022 年

前三季度公司销售毛利率分别为 15.0%、17.1%和 20.7%，其中第三季度毛利率同比提高 6.66pct；随着 22

年下半年以来大宗原材料价格的明显回调、下游建设开工节奏加速和公司出口占比的提升，公司毛利率水

平迎来复苏。常年以来公司期间费用率保持稳定，整体随着收入的扩大呈现下降趋势。

 2022 年出口表现亮眼，扬州产能助推“两海”布局

2018-2021 年公司以内销收入占比较高，但公司对海外市场十分重视，在加强对原有重点客户资源维护的

同时，大力开发澳洲、南美、东南亚区域市场，与维斯塔斯、西门子歌美飒、通用电气、恩德等海外风电

整机龙头企业建立了长期合作关系。2021 年受国内风电补贴退坡影响，公司新增国内订单同比大幅下降，

得益于公司海外客户长期稳健的合作关系和优异的产品质量，公司 2021 年海外新增订单同比大幅增长，

2022 年上半年外销收入反超内销收入，达到 7.87 亿元，占比 62%。

2015 年，公司子公司蓝岛海工参与日立福岛漂浮式 5MW 风塔样机的制作。日立福岛项目共 478 吨，蓝岛海

工主要负责主材的保税清关、辅材采购、整体加工制作(含防腐施工)、包装及装船。2019 公司与日本 JSW、

Vestas Australian Wind Technology Pty.Ltd 签定了针对未来数年内业务的框架性协议。随着全球海上

风电开发逐渐走向“深蓝”，我们预计公司在漂浮式风电领域具有先发优势。

2021 年以来公司筹建全资子公司扬州泰胜风能装备有限公司。扬州基地产能主要生产 3MW 及以上的陆上风

电塔架和 5MW 及以上的海上风电塔筒，设计产能合计 25 万吨，专门为制造大直径、大规格的高端塔筒而

打造，最大可以生产直径 8 米、长度 50 米、重量 260 吨的单段塔筒，属于世界先进的现代化塔筒制造基

地。此外，扬州基地位于扬州港码头腹地，毗邻长江，极短的陆运距离可以有效节约运输成本。2023 年 2

月下旬已经完成桩基施工，正在进行主体结构的建造，公司预计有望于今年 8 月投产。扬州基地将进一步

加强公司风电塔筒出口能力。此外，公司规划在广东地区新增海上风电基地，加强国内海上风电市场优势

地位。

图15：公司扬州基地所在位置

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图16：公司分地区营业收入（单位：百万元） 图17：公司分地区订单情况（单位：百万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：2018-2019、

2022H1 公司未给出陆风、海风的内销和外销拆分

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 风电场运营实现零的突破，积极布局开发资源

2021 年下半年，公司嵩县 50MW 风电项目顺利完成并网，实现了公司自营风电场“零”的突破，2022 年上

半年已经形成收入。此外，公司在多地继续积极开展新能源发电项目的前期工作。2022 年上半年，公司设

立全资子公司钦州泰胜新能源开发有限公司，着力寻求广西钦州地区风电资源，后续有望持续增加发电装

机规模。

 新疆区域风电开发迎来复苏，公司深耕多年有望充分受益

“十三五”期间受限于新疆地区弃风限电严重，当地风电新增装机持续低迷，2021 年以来新疆弃风情况得

到大幅缓解，风电建设得以重启。公司布局新疆市场长达十年以上，目前在新疆已有哈密、木垒、吉木乃

3 个生产基地，合计产能达到 10 万吨，此外公司在建若羌产能基地预计今年年中投产，投产后新疆地区总

产能将达到 14 万吨以上。除满足本地需求外，新疆产能远期有望辐射中亚地区风电市场。
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 盈利预测

假设前提：

 陆上风电装备

主要产品为陆上风电塔筒。出口方面，今年扬州产能的投产叠加 2024 年开始海外陆上风电装机需求显著

复苏，我们预计陆上风电塔筒出口业务将保持较高增速，2022-2025 年出货量分别为 18/15/20/25 万吨。

内销方面，受新疆需求的带动，我们预计 2022-2025 年出货量分别为 14/26/30/33 万吨。2022-2025 年公

司陆上风电出货量合计分别为32/41/50/58万吨。预计2022-2025年营业收入分别为26.6/32.8/40.3/46.4

亿元，毛利率分别为 16.3%/15.0%/15.5%/15.0%。

 海上风电装备

主要产品为海上风电塔筒、导管架、单桩、升压站平台等。公司目前已有泰胜蓝岛 20 万吨产能，此外正

在广东地区规划新增海上风电产能基地。公司海上风电装备目前全部为内销，暂不考虑出口。我们预计

2022-2025 年公司海风装备出货量分别为 6/20/28/45 万吨，2022-2025 年贡献营业收入分别为

5.7/18.5/25.5/40.7 亿元，毛利率分别为 20.0%/17.8%/17.6%/17.1%。

 电站运营业务

2021 年底公司控股的嵩县 50MW 分散式风电场实现并网，实现公司电站运营业务零的突破。考虑到公司已

在广西钦州成立新能源开发公司并在全国多个区域积极布局，预计后续电站装机容量将持续扩张。我们预

计 2022-2025 年公司年底权益风电场装机容量分别为 33/60/100/150MW，贡献营业收入分别为

0.2/0.3/0.5/0.8 亿元，毛利率分别为 65.0%/65.0%/65.0%/65.0%。

综上所述，我们预计 2022-2025 年公司实现营业收入分别为 33.29/52.43/67.06/88.76 亿元，同比

-13.6%/+57.5%/+27.9%/+32.4%，毛利率分别为 18.4%/17.1%/17.3%/16.9%。我们预计公司费用率将随着收

入的扩张有所下降，2022-2025 年公司销售费用率分别为 0.5%/0.5%/0.4%/0.4%，研发费用率分别为

4.4%/3.0%/2.2%/1.8%，管理费用率分别为 3.5%/2.8%/2.6%/2.2%。

未来 3 年业绩预测

表4：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入 3,853 3,329 5,243 6,706 8,876

营业成本 3,225 2,716 4,348 5,546 7,376

销售费用 21 17 26 27 31

管理费用 125 131 161 189 195

研发费用 188 146 157 148 160

财务费用 12 (28) 1 20 27

营业利润 289 304 531 757 1043

利润总额 288 304 531 757 1043

归属于母公司净利润 259 268 469 668 920

EPS 0.36 0.29 0.50 0.71 0.98

ROE 9% 9% 14% 17% 19%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2022-2025 年实现营业收入分别为 33.29/52.43/67.06/88.76 亿元，同比

增速分别为-13.6%/+57.5%/+27.9%/+32.4%；归属母公司净利润分别为 2.68/4.69/6.68/9.20 亿元，同比

增速分别为 3.8%/74.6%/42.6%/37.7%，2022-2025 年每股收益分别为 0.29/0.50/0.71/0.98 元。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

 估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值：10.26-11.45 元

公司是国内风电塔筒领先企业，成立二十余载，技术实力雄厚。公司出口历史业绩丰富，与维斯塔斯、西

门子歌美飒、恩德等海外整机龙头企业建立了长期稳健的合作关系。2015 年公司为日本的漂浮式样机提供

了塔筒产品，此外在国内海上升压站平台等复杂钢结构产品领域具有较高的市场口碑和份额。陆上风电方

面，公司布局新疆市场多年，随着新疆风电市场的复苏公司有望充分受益，此外新疆产能有望辐射中亚地

区需求。公司扬州 25 万吨产能将在今年 8 月投产，主要面向出口市场，随着 2024 年海外风电的复苏，公

司出口销量有望显著增长。海上风电方面，公司正在广东地区规划新的产能基地，建成后将大幅提高公司

在华南地区的覆盖能力。此外，公司积极布局风电场开发业务，目前已控股 50MW 分散式风电场，未来也

有望在广西钦州获取新的开发资源。

表5：公司盈利预测假设条件（%）

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 50.70% 62.41% 6.90% -13.60% 57.52% 27.89% 32.36%

营业成本/营业收入 78.69% 78.52% 83.7% 81.59% 82.92% 82.71% 83.10%

销售费用/营业收入 4.7% 0.5% 0.5% 0.50% 0.50% 0.40% 0.35%

管理费用/销售收入 4.45% 3.11% 3.24% 3.50% 2.80% 2.60% 2.20%

研发费用/销售收入 3.8% 4.2% 4.9% 4.40% 3.00% 2.20% 1.80%

营业税及附加/营业收入 0.69% 0.50% 0.41% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%

所得税税率 15.48% 17.08% 11.85% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%

股利分配比率 47% 21% 20% 20.00% 20.00% 20.00% 30.00%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测

表6：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.15 T 15.00%

无风险利率 2.80% Ka 9.47%

股票风险溢价 5.80% 有杠杆 Beta 1.18

公司股价（元） 9.3 Ke 9.63%

发行在外股数（百万） 935 E/(D+E) 90.00%

股票市值(E，百万元) 8695 D/(D+E) 10.00%

债务总额(D，百万元) 244 WACC 9.10%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 1.5%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上假设采用 FCFE 估值方法，得到公司的绝对估值区间为 10.26-11.45 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于权益资本成本 Ke 和永续增长率较为敏感，下表是公司绝对估值相对此两因素变化的敏

感性分析，得出公司绝对估值的股价区间在 10.26-11.45 元。
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表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

Ke 变化

9.2% 9.4% 9.6% 9.8% 10.0%

永续

增长

率变

化

2.1% 12.41 11.94 11.50 11.09 10.70

1.9% 12.13 11.69 11.27 10.87 10.49

1.7% 11.87 11.45 11.04 10.66 10.29

1.5% 11.63 11.22 10.83 10.45 10.10

1.3% 11.39 11.00 10.62 10.26 9.92

1.1% 11.17 10.79 10.43 10.08 9.75

0.9% 10.96 10.59 10.24 9.91 9.59

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：10.00-11.00 元

可比公司的选择：公司是国内风电塔筒龙头企业，主要业务包括陆上风电塔筒和海上风电塔筒、管桩、升

压站平台的生产制造销售，同时布局风电场开发业务。天顺风能、大金重工、海力风电与公司业务具有较

高的重叠度，因此作为可比公司。

通过对比可以看出可比公司 2023 年平均估值为 17.7 倍，考虑到公司扬州产能投产后远期出口放量的弹性、

公司在新疆地区的区位优势、远期出口中亚的可能性，我们认为 23 年公司合理估值区间为 20-22 倍 PE，

得出公司合理相对估值股价区间为 10.00-11.00 元。

表8：同类公司估值比较（2023 年 3 月 3日收盘价）

公司代码 公司名称 投资评级 收盘价（元） 总市值（亿元）
EPS PE

2022E 2023E 2022E 2023E

002531 天顺风能 - 14.94 269 0.38 0.98 39.8 15.3

002487 大金重工 - 38.03 243 0.91 2.31 41.9 16.4

301155 海力风电 - 85.47 186 1.45 4.02 58.9 21.3

均值 0.91 2.44 46.9 17.7

300129 泰胜风能 买入 9.30 87 0.29 0.50 32.4 18.6

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 注：天顺风能、大金重工、海力风电采用 wind 一致预测数据

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理价值在 10.26-11.45 元之间，对应 23 年动态 PE 区间为

21-23 倍，相对于公司目前股价有 10%-23%溢价空间。我们认为，公司是国内风电塔筒龙头企业，技术实

力雄厚，扬州和新疆产能助力公司陆上风电塔筒出口与内销双重放量，广东区域有望落子海上风电产能基

地，电站运营业务迎来拐点。我们预计公司 22-25 年实现营业收入分别为 33.29/52.43/67.06/88.76 亿元，

同比增长-13.6%/+57.5%/+27.9%/+32.4%；实现归母净利润分别为 2.68/4.69/6.68/9.20 亿元，同比增长

3.8%/74.6%/42.6%/37.7%，首次覆盖给予“买入”评级。
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 风险提示

估值的风险

我们采用了绝对估值和相对估值方法，多角度综合分析得出公司的合理估值在 10.26-11.45 元之间，但是

该估值是建立在较多假设前提的基础上计算得来，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、股权资金成

本 Ke 的计算、永续增长率的假定和可比公司的估值参数的选择，其中都加入了很多个人的判断，进而导

致估值出现偏差的风险，具体如下：

1、可能对公司未来长期保持较好的收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏高，

从而导致估值偏乐观的风险；

2、股权资金成本 Ke 对公司的估值影响较大，我们在计算 Ke 时采用的无风险利率 2.80%、股票风险溢价

5.80%的取值都有可能偏低，导致 Ke 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定 10 年后公司 TV 增长率为 1.5%，公司产品的下游行业主要包括电力系统、海上风电等，目前

成长性良好，下游需求景气度较高，但是远期面临行业增长减慢甚至下滑的可能性，那么公司持续成长实

际偏低或者负增长，从而导致公司估值高估的风险；

相对估值方面：我们主要关注公司 23 年估值，选取可比公司 23 年平均 PE 作为参考，最终判断公司 22 年

合理的 PE 在 20-22 倍之间。上述估值方法存在以下风险：选取的可比公司，各公司对应下游应用存在差

异，市场竞争要素和格局存在区别，行业整体估值水平偏高。

盈利预测的风险

价格/毛利率下降：市场竞争加剧、同行业公司扩产等原因可能造成公司主要产品价格和毛利率下降。

产能建设进度不达预期：公司新疆、扬州产能目前尚处于建设状态，若建设进度不达预期则出货量可能低

于预期。

海上风电产能规划建设进度不达预期：公司正在广东地区规划布局，尚存在一定的不确定性，若产能无法

最终落地则海上风电产品出货量可能低于预期。

出口业务盈利水平低于预期：海外市场受到战争、政治、法律、劳工、供应链等多重因素影响，存在较大

的不确定性，若海外市场出现较大波动，则公司出口业务盈利水平可能低于预期。

其他风险

国内若出现疫情反复有可能影响公司正常生产与交付，使得公司销售收入和利润不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 640 674 600 600 600 营业收入 3604 3853 3329 5243 6706

应收款项 1364 1988 1094 1724 2205 营业成本 2830 3225 2716 4348 5546

存货净额 1012 1510 1277 2011 2572 营业税金及附加 18 16 17 26 34

其他流动资产 441 217 272 435 444 销售费用 19 21 17 26 27

流动资产合计 3785 4566 3355 4899 5961 管理费用 112 125 131 161 189

固定资产 689 766 725 781 834 研发费用 151 188 146 157 148

无形资产及其他 223 218 223 229 234 财务费用 14 12 (28) 1 20

投资性房地产 156 256 166 262 335 投资收益 14 1 10 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (61) (9) (10) (7) 0

资产总计 4853 5806 4470 6170 7364 其他收入 79 42 (15) 22 15

短期借款及交易性金融

负债 0 40 244 946 1113 营业利润 430 289 304 531 757

应付款项 1386 2410 437 705 902 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 212 112 140 223 284 利润总额 429 288 304 531 757

流动负债合计 2201 2855 1087 2294 2835 所得税费用 73 34 36 64 91

长期借款及应付债券 0 0 0 80 160 少数股东损益 7 (5) (1) (1) (2)

其他长期负债 38 173 173 173 173 归属于母公司净利润 349 259 268 469 668

长期负债合计 38 173 173 253 333 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2239 3028 1260 2547 3168 净利润 349 259 268 469 668

少数股东权益 25 20 19 18 16 资产减值准备 (21) (22) 10 (7) 0

股东权益 2589 2758 3191 3605 4180 折旧摊销 78 76 56 58 62

负债和股东权益总计 4853 5806 4470 6170 7364 公允价值变动损失 0 0 60 0 0

财务费用 14 12 (28) 1 20

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (418) (254) (895) (1039) (688)

每股收益 0.91 0.36 0.29 0.50 0.71 其它 (60) (72) (108) 7 18

每股红利 0.19 0.07 0.06 0.10 0.14 经营活动现金流 (73) (13) (609) (512) 60

每股净资产 6.82 3.86 3.43 3.88 4.49 资本开支 (23) (90) (20) (120) (120)

ROIC 19% 10% 9% 12% 14% 其它投资现金流 169 151 160 (96) (73)

ROE 14% 9% 9% 14% 17% 投资活动现金流 146 61 140 (216) (193)

毛利率 21% 16% 18% 17% 17% 权益性融资 (4) (17) 216 0 0

EBIT Margin 13% 7% 10% 10% 12% 负债净变化 25 47 203 783 247

EBITDA Margin 15% 9% 11% 11% 13% 支付股利、利息 (72) (72) (52) (54) (94)

收入增长 62% 7% -14% 58% 28% 其它融资现金流 (14) (12) 28 (1) (20)

净利润增长率 127% -26% 4% 75% 43% 融资活动现金流 (65) (54) 395 728 133

资产负债率 46% 52% 28% 41% 43% 现金净变动 9 (7) (74) 0 0

股息率 2.0% 2.0% 0.8% 0.6% 1.1% 货币资金的期初余额 592 640 674 600 600

P/E 10.22 25.87 32.41 18.56 13.02 货币资金的期末余额 640 674 600 600 600

P/B 1.36 2.41 2.71 2.40 2.07 企业自由现金流 28 (24) (580) (626) (62)

EV/EBITDA 10.54 27.55 26.72 18.82 14.14 权益自由现金流 42 12 (353) 156 167

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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