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[Table_Title] 电力设备 风电设备 

风机市场份额持续提升，业绩符合预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。1）2022 年公司

实现营业收入 123.25 亿元，同比上升 20.89%；归属于上市公司股东

的净利润 16.48 亿元，同比上升 2.78%；扣非后归母净利润为 15.97

亿元，同比上升 4.41%。2）2023Q1 公司实现营业收入 15.64 亿元，

同比下降 23.66%；归属于上市公司股东的净利润 4.82 亿元，同比下

降 19.15%；扣非后归母净利润为 4.07 亿元，同比下降 32.70%。  

风力发电机组销售快速增长，市场地位显著提升。公司 2022 年

营业收入 123.25 亿元，同比增长 20.89%。其中，公司风力发电机组

产品销售增速较快，实现销售收入 101.46 亿元，同比增长 14.50%，

收入比重为 82.3%。根据 CWEA 统计数据，公司 2022 年新增装机量在

国内市场的占有率从 2021 年的 5.74%升至 9.07%，中国风电整机商排

名从 2021 年的第 8位跃升至第 5位，市场地位进一步提升。 

风机交付降速影响业绩，费用有所提升。公司 2022 全年毛利率

为 23.55%，同比-5.00pct；归母净利润率为 13.37%，同比-2.36pct；

扣非归母净利润率为 12.96%，同比-2.05pct；期间费用率为 15.21%，

同比-0.53pct。公司 2023Q1 毛利率为 29.00%，同比+3.06pct；归母净

利润率为 30.86%，同比+1.72pct；扣非归母净利润率为 26.00%，同

比-3.49pct；期间费用率为 25.30%，同比+7.10pct。公司在一季度确

认了出售部分风场项目的投资收益，因此整体净利率较高。而一季度

收入及利润有所下降，主要系公司风机交付量较同期有所下降，且公

司加大了对新机型项目的研发投入，导致研发费用率有所上升等因素

所致。 

积极贯彻双海战略，市场份额持续提升。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，争夺市场份额。公司积极贯

彻“双海”战略，长期成长路径清晰。 

盈利预测与投资建议：预计 2023-2025 年公司营业收入分别为

178.87/245.46/318.92 亿元，同比+45.14%/37.22%/29.93%；归母净利

润分别为 20.30/27.66/35.65 亿元，同比+23.21%/36.26%/28.87%； 

EPS 分别为 1.71/2.33/3.00 元，对应 PE 分别为 19/14/11 倍。维持

“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；风电装机不及预期；风电市

场竞争加剧风险 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,189/142 

总市值/流通(百万元) 38,337/4,592 

12 个月最高/最低(元) 54.92/28.25 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

三一重能（688349）《风机出货规模

加速增长，降本维稳毛利率》--
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 盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12324.59  17887.45  24545.50  31891.93  

（+/-%） 21.13% 45.14% 37.22% 29.93% 

归母净利润(百万元） 1647.73  2030.20  2766.42  3565.16  

（+/-%） 3.56% 23.21% 36.26% 28.87% 

摊薄每股收益(元) 1.39  1.71  2.33  3.00  

市盈率(PE) 23.27  18.88  13.86  10.75  

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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资产负债表(百万）          利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3979.70  9097.84  12013.11  17846.98  24808.01   营业收入 10174.71  12324.59  17887.45  24545.50  31891.93  

应收票据及账款 3811.06  4520.85  5879.23  8067.60  10482.21   营业成本 7269.14  9421.61  14066.29  19256.50  25019.67  

预付账款 185.20  313.68  353.85  485.57  630.89   税金及附加 69.18  97.28  130.62  179.25  232.89  

其他应收款 186.23  678.48  583.78  801.08  1040.84   销售费用 660.46  764.48  1020.09  1277.07  1499.83  

存货 1528.36  1635.99  3242.28  4438.62  5767.03   管理费用 349.23  409.61  576.61  742.15  900.49  

其他流动资产 590.88  1742.84  2261.84  2669.60  3119.52   研发费用 541.89  768.31  1025.66  1309.25  1605.43  

流动资产总计 10281.43  17989.69  24334.10  34309.44  45848.50   财务费用 49.97  -68.13  54.75  -37.90  -69.72  

长期股权投资 191.49  295.46  381.54  467.61  553.69   资产减值损失 -113.88  -82.95  -164.65  -225.94  -293.56  

固定资产 4010.56  4038.69  3568.34  3067.82  2537.14   投资收益 520.74  936.29  1295.26  1395.26  1495.26  

在建工程 1106.62  1155.25  962.71  770.17  577.63   公允价值变动损益 39.09  -74.35  0.00  0.00  0.00  

无形资产 284.27  375.23  312.70  250.16  187.62   营业利润 1853.34  1890.92  2313.09  3141.23  4039.68  

长期待摊费用 3.71  0.11  0.05  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 1884.17  2560.96  2555.85  2550.75  2545.64   利润总额 1838.01  1885.57  2283.65  3111.79  4010.25  

非流动资产合计 7480.81  8425.70  7781.19  7106.51  6401.72   所得税 246.88  232.63  252.16  343.61  442.81  

资产总计 17762.24  26415.39  32115.29  41415.95  52250.22   净利润 1591.14  1652.93  2031.49  2768.19  3567.44  

短期借款 2658.90  3088.67  0.00  0.00  0.00   少数股东损益 0.00  5.20  1.29  1.76  2.27  

应付票据及账款 4754.29  6548.27  9811.68  13432.01  17452.01   归母股东净利润 1591.14  1647.73  2030.20  2766.42  3565.16  

其他流动负债 5050.15  4802.03  8512.74  11626.99  15060.23   预测指标      

流动负债合计 12463.34  14438.97  18324.42  25059.01  32512.23    2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

长期借款 1342.11  614.00  396.96  194.84  8.45   毛利率 28.56%  23.55%  21.36%  21.55%  21.55%  

其他非流动负债 116.84  179.68  179.68  179.68  179.68   销售净利率 15.64%  13.41%  11.36%  11.28%  11.19%  

非流动负债合计 1458.95  793.68  576.64  374.52  188.13   销售增长率 9.28%  21.13%  45.14%  37.22%  29.93%  

负债合计 13922.29  15232.65  18901.05  25433.53  32700.37   EBIT 增长率 22.74%  -3.74%  28.66%  31.45%  28.19%  

股本 988.50  1189.48  1189.48  1189.48  1189.48   EBITDA 增长率 25.76%  -1.63%  42.70%  24.95%  23.39%  

资本公积 800.92  6349.87  6349.87  6349.87  6349.87   归母净利润增长率 16.01%  3.56%  23.21%  36.26%  28.87%  

留存收益 2050.52  3643.38  5673.58  8440.00  12005.17   经营现金流增长率 -52.89%  17.61%  590.86%  -7.01%  20.37%  

归属母公司权益 3839.95  11182.74  13212.94  15979.36  19544.52   ROE 41.44%  14.73%  15.37%  17.31%  18.24%  

少数股东权益 0.00  0.00  1.30  3.06  5.33   ROA 8.96%  6.24%  6.32%  6.68%  6.82%  

股东权益合计 3839.95  11182.74  13214.23  15982.42  19549.86   ROIC 42.92%  34.82%  35.99%  123.94%  -951.46%  

负债和股权权益合计 17762.24  26415.39  32115.29  41415.95  52250.22   P/E 24.09  23.27  18.88  13.86  10.75  

现金流量表(百万）       P/S 3.77  3.11  2.14  1.56  1.20  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  P/B 9.98  3.43  2.90  2.40  1.96  

经营性现金流 643.74  757.08  5230.36  4863.75  5854.41   股息率 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  

投资性现金流 158.81  -3571.87  1045.38  1134.33  1223.29   EV/EBIT 20.82  16.24  11.70  7.15  3.95  

融资性现金流 1392.92  7560.85  -3360.47  -164.21  -116.68   EV/EBITDA 17.98  13.73  8.91  5.73  3.29  

现金增加额   2195.48  4769.48  2915.27  5833.87  6961.02   EV/NOPLAT 24.36  17.65  12.96  7.95  4.41  

             

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 
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华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 
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