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明阳智能（601615.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩阶段承压，回购夯实信心 
 

 2023 年 05 月 08 日 

 

➢ 事件概述：1、2023 年 4 月 28 日，公司发布 22 年年报和 23 年一季报：

2022 实现营业收入 307.48 亿元，同比+12.98%；实现归母净利润 34.55 亿元，

同比+9.40%；实现扣非净利润 31.10 亿元，同比+4.01%。 

单季度来看，公司 2022Q4 实现营业收入 90.84 亿元，同比+4.09%，环比

+22.34%；实现归母净利润-1.10 亿元，同比-111.76%，环比-109.88%。2023Q1

实现营业收入 27.20 亿元，同比-61.84%；实现归母净利润-2.26 亿元，同比-

116.07%；实现扣非净利润-2.90 亿元，同比-120.40%。 

从盈利水平来看，23Q1 公司实现销售毛利率 13.37%，同比-13.12Pcts，环比

+1.07Pcts；23Q1 净利率为-8.45%，同比-28.12Pcts，环比-7.29Pcts。 

2、5 月 5 日公司发布股票回购预案：计划按照回购价格上限 20 元/股，回购资

金总额 5 亿元（含）到 10 亿元（含），回购 2500-5000 万股用于股权激励，彰

显了公司长期发展的信心。 

➢ 交付结构影响盈利，订单饱满夯实龙头地位 

分业务来看：1）风机制造板块：2022 年实现销售收入 228.07 亿元，同比-9.67%；

风机对外销售 7.3GW，同比+21%，其中，陆风 5.09GW（同比+62%）、海风

2.22GW（同比-23%）。2023Q1 公司风机销售 0.95GW，同比-41%（其中陆

风约 0.94GW、同比-4%，海风 8MW、同比-99%）；受高毛利的海风交付量下

降和整体风机均价下降影响，毛利率为 5.02%，同比-20.7Pcts。2）电站业务：

22 年发电收入 13.36 亿元，同比-9.03%；毛利率 59.88%，同比-6.8Pcts；2022

年电站销售业务收入 56.74 亿元，毛利率 22.14%。此外，公司在手订单/在建项

目储备量充足，23Q1 公司风电机组新增订单 2.78GW，23Q1 末公司在手订单

32.25GW，23Q1 公司已投产新能源电站 1563MW，在建装机容量约 3592MW。 

➢ 风光储氢多元化布局逐渐成型 

公司坚持风光储氢多元化布局，除前述的电站滚动开发之外，也在电站资产证券

化领域深入探究；在光储氢领域，2022 年公司光伏异质结电池片和组件生产线

投产，2022 年储能出货达到 1087MWh。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 390.3、515.0、635.1

亿元，增速为 27%/32%/23%；归母净利润分别为 43.4、57.7、74.2 亿元，增

速为 26%/33%/29%，对应 23-25 年 PE 为 9x/7x/5x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游开拓不及预期；市场开拓不及预期；原材料价格持续高位。 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30748 39028 51502 63507 

增长率（%） 13.0 26.9 32.0 23.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 3455 4342 5771 7419 

增长率（%） 9.4 25.7 32.9 28.5 

每股收益（元） 1.52 1.91 2.54 3.27 

PE 12 9 7 5 

PB 1.4 1.3 1.1 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为 2023 年 5 月 5 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 30748 39028 51502 63507  成长能力（%）     

营业成本 24602 31143 40620 49819  营业收入增长率 12.98 26.93 31.96 23.31 

营业税金及附加 146 195 258 318  EBIT 增长率 1.55 49.43 36.58 27.45 

销售费用 1193 1405 1854 2286  净利润增长率 9.40 25.67 32.93 28.54 

管理费用 825 937 1236 1524  盈利能力（%）     

研发费用 844 976 1288 1588  毛利率 19.99 20.20 21.13 21.55 

EBIT 3187 4763 6505 8290  净利润率 11.24 11.12 11.21 11.68 

财务费用 -48 176 207 134  总资产收益率 ROA 5.01 5.11 5.42 6.02 

资产减值损失 -183 -64 -78 -89  净资产收益率 ROE 12.29 13.58 15.56 16.99 

投资收益 704 312 206 191  偿债能力     

营业利润 3865 4835 6425 8258  流动比率 1.25 1.23 1.40 1.44 

营业外收支 -7 -5 -5 -5  速动比率 0.85 0.80 1.01 1.07 

利润总额 3858 4830 6420 8253  现金比率 0.39 0.55 0.76 0.81 

所得税 409 531 706 908  资产负债率（%） 58.86 62.10 64.99 64.50 

净利润 3449 4299 5714 7345  经营效率     

归属于母公司净利润 3455 4342 5771 7419  应收账款周转天数 127.89 70.00 68.00 65.00 

EBITDA 4211 6134 8474 10723  存货周转天数 119.05 150.00 140.00 130.00 

      总资产周转率 0.47 0.51 0.54 0.55 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11157 21721 37259 47238  每股收益 1.52 1.91 2.54 3.27 

应收账款及票据 10774 7495 9609 11327  每股净资产 12.37 14.07 16.33 19.22 

预付款项 844 934 1137 1295  每股经营现金流 -0.35 6.12 5.59 6.34 

存货 8024 12734 15502 17655  每股股利 0.30 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 4665 5466 4958 6237  估值分析     

流动资产合计 35464 48351 68465 83753  PE 12 9 7 5 

长期股权投资 488 488 488 488  PB 1.4 1.3 1.1 0.9 

固定资产 10715 15997 19411 20960  EV/EBITDA 8.77 4.60 2.24 0.93 

无形资产 1585 1582 1572 1562  股息收益率（%） 1.71 1.40 1.40 1.40 

非流动资产合计 33476 36529 37931 39468       

资产合计 68940 84880 106396 123221       

短期借款 260 1060 1060 1060  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 17229 23037 28935 34123  净利润 3449 4299 5714 7345 

其他流动负债 10869 15317 18861 23003  折旧和摊销 1024 1372 1969 2433 

流动负债合计 28357 39413 48855 58185  营运资金变动 -5371 8135 4561 3933 

长期借款 5257 6257 6257 7257  经营活动现金流 -796 13898 12709 14400 

其他长期负债 6961 7040 14040 14040  资本开支 -8004 -5044 -3377 -3974 

非流动负债合计 12218 13296 20296 21296  投资 -2812 0 0 0 

负债合计 40575 52709 69152 79481  投资活动现金流 -9950 -4374 -2218 -3784 

股本 2272 2272 2272 2272  股权募资 6668 0 0 0 

少数股东权益 252 209 152 78  债务募资 2771 1897 6274 1000 

股东权益合计 28365 32170 37245 43740  筹资活动现金流 7817 1040 5047 -636 

负债和股东权益合计 68940 84880 106396 123221  现金净流量 -2576 10564 15538 9980 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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