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➢ 事件概述：2023 年 8 月 30 日，公司发布 2023 年中报：2023H1 实现营业

收入 39.15 亿元，同比-4.12%；实现归母净利润 8.17 亿元，同比+2.38%；实

现扣非净利润 6.84 亿元，同比-7.36%。 

单季度来看，公司 2023Q2 实现营业收入 23.51 亿元，同比+15.57%、环比

+50.36%；实现归母净利润 3.34 亿元，同比+66.28%、环比-30.70%；实现扣

非归母净利润 2.77 亿元，同比+106.97%。 

从盈利水平来看，2023H1 公司销售毛利率 24.03%，同比-3.0Pcts，扣非销售净

利率 17.46%，同比-0.61Pcts；2023Q2 公司销售毛利率 20.72%，销售净利率

14.22%，在行业交付均价普遍下降的情况下，仍保持了较好的盈利水平。 

➢ 分业务结构看 

1）风机及配件收入：2023H1 实现销售收入 29.25 亿元，同比-21.49%；其中

5.XMW 及以上销售收入占比约 52.53%，同比+19.8Pcts。公司新增订单规模和

在手订单规模均创历史新高，新增订单为 8.35GW，2023 年 6 月底在手订单为

16.31GW，6.25MW、6.7MW 机型成为公司新增订单的主力机型。 

2）电站业务：2023H1 公司实现发电收入 2.61 亿元，同比-16.8%；此外公司对

外转让隆回冷溪山新能源、延津县太行山新能源、通道驰远新能源三个公司，项

目容量合计 250MW，实现了较好的投资收益；截至 2023 年 6 月 30 日，公司

存量风力发电站 411.6MW，在建风场 707.1MW。 

3）风电建设服务：2023H1 实现收入 6.74 亿元，较去年同期大幅增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 164.2、206.5、268.6

亿元，增速为 33%/26%/30%；归母净利润分别为 19.8、24.4、30.6 亿元，增

速为 20%/23%/25%，对应 23-25 年 PE 为 19x/15x/12x，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） 12325 16422 20653 26863 

增长率（%） 20.9 33.2 25.8 30.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1648 1980 2442 3061 

增长率（%） 2.8 20.2 23.3 25.3 

每股收益（元） 1.37 1.64 2.03 2.54 

PE 23 19 15 12 

PB 3.3 2.9 2.6 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为 2023 年 9 月 1 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 12325 16422 20653 26863  成长能力（%）     

营业成本 9422 13047 16391 21286  营业收入增长率 20.89 33.25 25.76 30.07 

营业税金及附加 97 115 145 188  EBIT 增长率 -29.63 34.45 29.22 32.55 

销售费用 764 821 991 1236  净利润增长率 2.78 20.17 23.35 25.34 

管理费用 410 443 537 698  盈利能力（%）     

研发费用 768 821 1033 1343  毛利率 23.55 20.56 20.63 20.76 

EBIT 1039 1397 1806 2393  净利润率 13.37 12.06 11.83 11.40 

财务费用 -68 -34 -82 -127  总资产收益率 ROA 6.24 6.00 6.52 6.94 

资产减值损失 -83 -86 -86 -96  净资产收益率 ROE 14.73 15.64 16.86 18.23 

投资收益 936 920 991 1075  偿债能力     

营业利润 1891 2265 2792 3499  流动比率 1.25 1.20 1.22 1.28 

营业外收支 -5 -7 -7 -8  速动比率 0.95 0.90 0.93 0.98 

利润总额 1886 2258 2785 3491  现金比率 0.63 0.63 0.64 0.69 

所得税 233 278 343 429  资产负债率（%） 57.67 61.67 61.30 61.91 

净利润 1653 1980 2442 3061  经营效率     

归属于母公司净利润 1648 1980 2442 3061  应收账款周转天数 68.22 60.00 58.00 55.00 

EBITDA 1374 1901 2560 3260  存货周转天数 63.38 60.00 55.00 55.00 

      总资产周转率 0.56 0.55 0.59 0.66 

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

货币资金 9098 11840 13781 17843  每股收益 1.37 1.64 2.03 2.54 

应收账款及票据 2564 3109 3808 4743  每股净资产 9.28 10.50 12.02 13.93 

预付款项 314 326 361 426  每股经营现金流 0.63 3.28 3.02 3.90 

存货 1636 2059 2383 3111  每股股利 0.43 0.51 0.63 0.79 

其他流动资产 4378 5226 5886 6855  估值分析     

流动资产合计 17990 22560 26219 32978  PE 23 19 15 12 

长期股权投资 295 295 295 295  PB 3.3 2.9 2.6 2.2 

固定资产 4039 7030 7782 7672  EV/EBITDA 23.96 17.31 12.86 10.10 

无形资产 375 374 373 370  股息收益率（%） 1.39 1.65 2.03 2.55 

非流动资产合计 8426 10468 11218 11105       

资产合计 26415 33028 37437 44083       

短期借款 3089 3089 3089 3089  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6548 8900 10913 13880  净利润 1653 1980 2442 3061 

其他流动负债 4802 6840 7409 8785  折旧和摊销 335 504 754 867 

流动负债合计 14439 18829 21410 25753  营运资金变动 -429 2103 1112 1509 

长期借款 614 1310 1310 1310  经营活动现金流 759 3957 3646 4704 

其他长期负债 180 229 229 229  资本开支 -2598 -2351 -1511 -762 

非流动负债合计 794 1539 1539 1539  投资 -771 0 0 0 

负债合计 15233 20368 22949 27292  投资活动现金流 -3572 -1607 -520 312 

股本 1189 1206 1206 1206  股权募资 5512 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 2073 1054 -375 0 

股东权益合计 11183 12660 14488 16791  筹资活动现金流 7561 393 -1186 -955 

负债和股东权益合计 26415 33028 37437 44083  现金净流量 4771 2743 1940 4062 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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