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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中船科技（600072.SH）-发行股份购买风电资产，构成重大资

产重组》 ——2022-11-13

公司2022年实现归母净利润1.10亿元，同比+37%；2023Q1实现归母净利

润0.17亿元，同比+272%。公司2022年实现营收33.49亿元，同比+39%；

归母净利润1.10亿元，同比+37%；毛利率为11.82%，同比-2.22pct。公司

2023Q1实现营收6.70亿元，同比+42%，环比-40%；归母净利润0.17亿元，

同比+272%，环比-65%；毛利率为13.37%，同比+0.49pct，环比-0.77pct。

22年注入资产增长承压，23年订单支撑性较强。根据交易后的备考财务数

据，2022年公司实现营业收入188.1亿元，同比+0.2%；归母净利润4.4亿

元，同比-38%，主要原因是中国海装海风机组毛利率下降、中船风电风电项

目出售的投资收益减少及新疆海为工程建设业务收入下滑。截至2022年末，

交易后公司已获核准或待建风电项目容量2.29GW，剔除内部抵消后工程建设

/风电设备在手订单5.6/107.9亿元，对未来公司业绩具备较强的支撑性。

新能源装机有望快速增长，风力发电业绩增厚显著。截至 2022 年末，交易

后公司备考累计新能源装机容量为 0.81GW，其中：风电 0.72GW、光伏

0.09 GW。根据中船风电发展规划，保守预计“十四五”期间公司新增

新能源装机容量 10GW。假设全年新能源装机均匀分布，我们预计

2023-2025 年公司新增新能源装机 1.0/1.7/2.8GW（加权平均至年初容

量），其中：陆上风电新增装机 1.0/1.5/2.5GW，光伏新增装机

0.0/0.2/0.3GW，估计实现对应业绩增厚 2.4/3.3/5.1 亿元。

全球海上风电建设加速，风机销售毛利率有望修复。随着俄乌战争、原材料

价格大幅上涨、疫情等不利因素消除，根据全球风能理事会预测，2023 年

起全球海上风电装机逐渐迎来复苏。我们预计 2022-2025 年全球海上风电

新增装机将从 9GW 增长至 32GW，GAGR 为 53%。中国海装在海上风电技术的

研发、海上风电运维管理等方面拥有丰富的技术储备，已成海上风电机组制

造的龙头企业之一。随着海上风电开发水深的不断增加，未来公司在漂浮式

海上风电和超大型风电机组上有望进一步打开公司盈利空间。

风险提示：公司重组交易失败；新增装机增速不及预期；原材料价格高企。

投资建议：调整盈利预测，维持“无评级”。考虑国内新能源项目强制配储

政策趋严，风电项目投资成本有所承压，基于审慎性原则下调公司盈利预测。

预计交易后公司2023-2025 年归母净利润为7.0/11.4/17.3 亿元（原预测

2023-2024 年为 12.0/17.3 亿元），同比+59%/+62%/+52%，EPS 分别为

0.40/0.64/0.98元，对应当前动态PE为59/36/24倍，维持“无评级”。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,409 18,805 20,223 23,456 27,360

(+/-%) 28.5% 680.5% 7.5% 16.0% 16.6%

净利润(百万元) 80 440 700 1135 1727

(+/-%) -44.2% 449.5% 59.0% 62.2% 52.2%

每股收益（元） 0.11 0.60 0.40 0.64 0.98

EBIT Margin 1.0% 3.9% 4.8% 6.7% 9.6%

净资产收益率（ROE） 2.0% 4.1% 3.0% 4.7% 6.8%

市盈率（PE） 214.2 39.0 58.8 36.3 23.8

EV/EBITDA 200.7 60.4 47.9 32.5 22.6

市净率（PB） 4.00 1.52 1.74 1.67 1.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：2022 年及以后为交易后公司合并口径数据
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公司 2022 年实现营收 33.49 亿元，同比+39%，对应 Q4 实现营收 11.26 亿元，同

比+131%，环比+39%；公司 2022 年实现归母净利润 1.10 亿元，同比+37%，对应

Q4 实现归母净利润 0.49 亿元，同比+1243%，环比+188%，同比实现扭亏为盈。

公司 2023Q1 实现营收 6.70 亿元，同比+42%，环比-40%；实现归母净利润 0.17

亿元，同比+272%，环比-65%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（亿元、%）

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

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（亿元、%）

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

公司 2022 年毛利率为 11.82%，同比-2.22pct；对应 Q4 毛利率为 14.14%，同比

+0.72pct，环比+4.06pct。公司 2023Q1 毛利率为 13.37%，同比+0.49pct，环比

-0.77pct。

公司期间费用率同比有所下降。公司 2022 年期间费用率为 8.66%，同比-3.33pct；

销售/管理/研发/财务费率分别为 0.73%（-0.21pct）、4.95%（-3.42pct）、3.13%

（+0.16pct）、-0.14%（+0.15pct）。公司 2023Q1 期间费用率为 11.05%，同比

-0.70pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 1.49%（+0.24pct）、6.18%

（-1.94pct）、3.48%（+1.20pct）、-0.10%（-0.20pct）。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况（%） 图6：公司费用率变化情况（%）

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

为进一步提高公司资产质量，优化产业结构，公司拟发行股份购买控股股东中船

集团旗下中船海装 100%股权、中船风电 88.58%股权、新疆海为 100%股权、洛阳

双瑞 44.64%少数股权、凌久电气 10%少数股权（后两者由中国海装控股），并拟

定增募集不超过 30 亿元的配套资金，用于海风装备、叶片产线、风电项目建设及

补充流动资金。

若本次交易顺利完成，公司将重点着力围绕风电机组及核心部件的研发、生产、

销售，风电控制系统开发制造，风电产业投资运营管理，风电工程建设在内的风

电产业链核心板块确立未来经营发展战略。同时，公司将协同发展公司现有存量

业务及新增的其他新能源业务，结合市场潜力与公司优势，统筹资源投入，积极

促进各企业间的产业融合，实现整体业务的协同互补和持续增长。本次交易前后

公司主要财务数据情况如下：

表 1：交易重组完成前后公司主要财务数据情况

项目
2022 年末/2022 年度 2021 年末/2021 年度

交易前 交易后（备考）变动率（%） 交易前 交易后（备考）变动率（%）

资产总计（亿元） 75.29 420.83 459% 78.54 403.94 414%

负债合计（亿元） 31.81 308.11 869% 35.69 294.64 726%

资产负债率（%） 42.24% 73.21% - 45.44% 72.94% -

归母公司权益（亿元） 40.21 108.45 170% 39.56 104.95 165%

营业收入（亿元） 33.49 188.05 461% 24.09 187.69 679%

归母公司净利润（亿元） 1.10 4.40 300% 0.80 7.13 790%

净资产收益率（%） 2.76% 4.12% - 2.03% 7.88% -

基本每股收益(元/股) 0.15 0.29 96% 0.11 0.47 336%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司发行股份完成对风电资产吸收合并后，主业将变更为风机销售、新能源发电、

工程建设等。根据交易后的备考财务数据，2022 年公司备考营业收入 188.1 亿元，

同比+0.2%；归母净利润 4.4 亿元，同比-38%，主要原因是中国海装销售海风机组

毛利率下降、中船风电风电项目出售的投资收益减少，及新疆海为新能源工程建

设业务收入下滑。

分注入的各公司来看：

（1）中船风电：2022 年，公司实现营业收入 12.3 亿元，同比+10%；归母净利润

1.0 亿元，同比-60%，主要原因是 2021 年公司出售新疆三塘湖 98MW 和新疆景峡

200MW 两个风电项目的股权获得投资收益导致业绩基数较高。2021-2022 年公司获
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得核准的风电装机容量分别为 0.95GW、1.55GW。2022 年公司新增/累计风电装机

0.15GW/0.52GW。

截至 2022 年末，公司已获核准或待建风电项目 11 个，合计装机容量 2.29GW；公

司工程建设订单 1.0 亿元（剔除内部抵消），同比-88%。工程建设订单同比下降

主要原因是：体量较大的庄河项目基本完工和彰武项目的部分实施使得未确认收

入的在手项目减少；受外部环境变化影响，新拓展的外部项目较少。

（2）新疆海为：2022 年，公司实现营业收入 12.3 亿元，同比-26%，主要系因战

略规划调整及当地政策改变等导致部分工程停止或暂停，公司新能源工程建设业

务收入减少所致；归母净利润 1.1 亿元，同比+9%，主要系部分项目预计总成本下

降导致项目确认进度提高所致。2022 年公司累计新能源装机 0.29GW，其中，光伏

0.09GW，风电 0.20GW。

截至 2022 年末，公司工程建设在手订单 4.6 亿元（剔除内部抵消），同比+108%，

品牌影响力进一步提升，获得订单能力增强。

（3）中国海装：2022 年，公司实现营业收入 140.9 亿元，同比-4%；归母净利润

1.1 亿元，同比-40%，主要系随着“海上风电抢装潮”的结束，收入占比较高的

海上机型毛利率相比 2021 年有所下降所致。2022 年，公司风电机组出货量 3.5GW，

同比+22%；销售均价 3581 元/W，同比-23%。

2022 年，公司风电机组新签订单 123.3 亿元，同比+102%。截至 2022 年末，公司

风电机组/风电设备在手订单 101.3/145.3 亿元，同比-2%/+3%，总体维持稳定。

考虑年剔除交易后内部抵销，截至 2022 年末，公司风电设备在手订单 107.9 亿元，

同比-28%，主要系 2022 年中船风电项目开展较多所致。

表 2：中国海装设备收入以及中船风电、新疆海为的工程建设收入、在手订单情况（亿元）

项目
2022 年末/2022 年度 2021 年末/2021年度

营业收入 在手订单* 营业收入 在手订单*

中国海装设备销售业务 125.3 107.9 133.7 149.1

中船风电工程建设业务 7.7 1.0 5.1 8.6

新疆海为工程建设业务 3.6 4.6 6.1 2.2

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：在手订单*为剔除交易完成后内部抵消金额；2022

年末中国海装风电设备（含风机）在手订单（合并报表层面外部客户在手订单）为145.3亿元，同比-3.29%。

表 3：中国海装风电机组业务在手订单及新签订单情况

项目 2022 年度/2022 年末 2021 年度/2021 年末

在手订单* 101.3 103.3

新签订单 123.3 61.1

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：上述金额不含税；在手订单*为不含已中标未签合

同、处于评标阶段但预计中标可能性较大等订单。

新能源装机有望快速增长，风力发电业绩增厚显著。截至 2022 年末，交易后公司

备考累计新能源装机容量为 0.81GW，其中，光伏 0.09 GW，风电 0.72GW。根据中

船风电发展规划，“十四五”期间新增新能源装机容量 10GW，2023-2025 年新能

源装机有望实现快速增长。假设全年新能源装机均匀分布，我们预计 2023-2025

年公司新增新能源装机 1.0/1.7/2.8GW（加权平均至年初），其中，陆上风电新

增装机 1.0/1.5/2.5GW，光伏新增装机 0.0/0.2/0.3GW，估计实现对应业绩增厚

2.4/3.3/5.1 亿元。

全球海上风电建设加速，风机销售毛利率有望修复。国内方面，根据各省已发布
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的海上风电相关规划，“十四五”期间启动前期工作容量已达 100GW。我们预计

2022-2025 年海风新增装机将从 5GW 增长至 18GW，GAGR 为 53%。海外方面，随着俄

乌战争、原材料价格大幅上涨、疫情等不利因素消除，根据全球风能理事会预测，2023

年起全球风电装机逐渐迎来复苏。我们预计 2022-2025 年海外海上风电装机从 4GW 增

长至 14GW，GAGR 为 52%。受 2022 年以来低价订单陆续交付影响，当前整机企业出现

阶段性毛利率探底。随着大兆瓦机型的技术降本和高毛利率的海上风电占比提升，

2023 下半年整机企业毛利率有望迎来修复。

依托于“国家海上风力发电工程技术研究中心”和“国家企业技术中心”两项国

家级研发平台，中国海装在海上风电技术的研发、海上风电运维管理等方面积累了

丰富的技术储备，已成海上风电机组制造的龙头企业之一。其中，由中国海装研制的

国内第一台深远海（平均水深 65m）的海上浮式风电机组“扶摇号”已率先进行商业

化应用；目前中国海装已成功研制出 18MW 风机产品，是全球单机功率最大、风轮直

径最大的风机之一，技术水平处于市场领先地位。随着海上风电开发水深的不断增加，

未来公司在漂浮式海上风电和超大型风电机组业务中有望进一步打开盈利空间。

投资建议：下调盈利预测，维持“无评级”

考虑国内新能源项目强制配储政策趋严，风电项目投资成本有所承压，基于审慎

性原则下调公司盈利预测。预计交易后公司2023-2025年归母净利润为7.0/11.4/

17.3 亿元（原预测 2023-2024 年为 12.0/17.3 亿元），同比+59%/+62%/+52%，EPS

分别为 0.40/0.64/0.98 元，对应当前动态 PE 为 59/36/24 倍，维持“无评级”。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2196 8168 20920 19454 18666 营业收入 2409 18805 20223 23456 27360

应收款项 528 8575 8311 9639 11244 营业成本 2071 16091 17109 19463 22105

存货净额 1236 5766 5625 5866 6056 营业税金及附加 19 77 83 96 113

其他流动资产 206 2962 2566 2919 3316 销售费用 23 878 912 1015 1078

流动资产合计 5669 28208 38449 39046 40608 管理费用 202 527 584 670 759

固定资产 889 7818 11862 18297 28329 研发费用 72 505 564 632 680

无形资产及其他 57 433 379 325 271 财务费用 (7) 304 407 450 783

其他长期资产 1036 4651 3640 3518 3557 投资收益 (14) 172 230 210 210

长期股权投资 203 973 974 975 977 资产减值及公允价值变动 13 (249) (130) (130) (100)

资产总计 7854 42083 55304 62161 73741 其他收入 53 378 250 250 250

短期借款及交易性金融

负债 811 5939 3000 2000 2000 营业利润 95 474 784 1329 2104

应付款项 1233 14023 10312 11731 13323 营业外净收支 1 (22) 0 0 0

其他流动负债 293 1690 7442 7402 7182 利润总额 96 453 784 1329 2104

流动负债合计 3272 23410 20754 21133 22506 所得税费用 16 7 24 133 316

长期借款及应付债券 213 5552 9182 14574 23214 少数股东损益 1 6 61 61 61

其他长期负债 84 1849 1725 1824 1944 归属于母公司净利润 80 440 700 1135 1727

长期负债合计 297 7401 10907 16398 25158 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3569 30811 31661 37531 47664 净利润 80 440 700 1135 1727

少数股东权益 329 427 489 550 611 资产减值准备 8 (117) (50) (50) (50)

股东权益 3956 10845 23155 24080 25466 折旧摊销 80 67 548 842 1305

负债和股东权益总计 7854 42083 55304 62161 73741 公允价值变动损失 (0) (1) 0 0 0

财务费用 (7) 304 407 450 783

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 708 (1557) 2795 (685) (977)

每股收益 0.11 0.60 0.40 0.64 0.98 其它 (549) 903 164 451 804

每股红利 0.06 0.18 0.12 0.19 0.29 经营活动现金流 328 (265) 4157 1694 2809

每股净资产 5.82 15.31 13.38 13.94 14.76 资本开支 (123) (25) (4538) (7223) (11283)

ROIC 1% 6% 4% 4% 5% 其它投资现金流 875 219 1240 331 170

ROE 2% 4% 3% 5% 7% 投资活动现金流 753 194 (3299) (6893) (11113)

毛利率 14% 14% 15% 17% 19% 权益性融资 (11) 5958 11743 0 0

EBIT Margin 1% 4% 5% 7% 10% 负债净变化 (1156) (6052) 691 4392 8640

EBITDA Margin 4% 4% 8% 10% 14% 支付股利、利息 (44) (44) (133) (210) (340)

收入增长 29% 680% 8% 16% 17% 其它融资现金流 (87) (11391) (2939) (1000) 0

净利润增长率 -44% 449% 59% 62% 52% 融资活动现金流 (1204) (442) 11894 3732 7517

资产负债率 45% 73% 57% 60% 65% 现金净变动 (124) (513) 12753 (1467) (787)

息率 0.3% 0.8% 0.5% 0.8% 1.3% 货币资金的期初余额 2363 2196 8168 20920 19454

P/E 214.2 39.0 58.8 36.3 23.8 货币资金的期末余额 2196 8168 20920 19454 18666

P/B 4.0 1.5 1.7 1.7 1.6 企业自由现金流 685 (800) (252) (5644) (8723)

EV/EBITDA 200.7 60.4 47.9 32.5 22.6 权益自由现金流 (466) (7151) 44 (1657) (748)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：2022 年及以后为交易后公司合并口径数据
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告
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国信证券投资评级
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