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!"#$%&'0=>>#+-./事件： 

公司于 2023年 8月 30日发布 2023年半年报，上半年公司实现营收 39.1
亿元，同比-4.1%。归母净利润 8.2亿元，同比+2.4%；扣非归母净利润 6.8
亿元，同比-7.4%。 

分季度看，23Q2单季公司实现营收 23.5亿元，同比+15.6%，环比+50.4%。
归母净利润 3.3 亿元，同比+66.3%，环比-30.7%；扣非归母净利润 2.8 亿
元，同比+107.0%，环比-31.8%。 

 

点评： 

Ø 风机大型化趋势显著，降价背景下盈利能力仍具韧性。2023 上半年风
力发电机组类业务收入 29.3 亿元，其中 5.XMW 及以上机组在风机中
收入占比由 33.1%提升至 54.5%。2023年上半年，陆风含塔筒最高均
价为 2347元/kW，海风含塔筒最高均价为 4001元/kW，均在低价区间
运行，而公司上半年毛利率达 24.0%，保持了较好的盈利水平。 

Ø 公司新增与在手订单规模均创历史新高。2023 年上半年公司新增订单
为 8.35GW，截至 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。 

Ø 新能源电站业务持续贡献利润。2023 年上半年公司实现投资收益 8.0
亿元，同比+28.3%，公司坚持实施“滚动开发”战略，上半年公司新增并
网三个项目，容量合计为 250MW，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。 

Ø 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 归母净利润分别是
21.1、27.6、33.0亿元，同比增长 28.3%、30.4%、19.8%，截止 9月
4日的市值对应 23-24年 PE为 18.0、13.8倍，维持“增持”评级。 

Ø 风险因素：需求不及预期风险、技术进步缓慢风险、行业竞争加剧风险。 
 

!"#$%&'?+*@<,./重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 10,195 12,325 15,079 23,066 25,205 
增长率 YoY % 9.5% 20.9% 22.4% 53.0% 9.3% 
归属母公司净利润

(百万元) 
1,603 1,648 2,114 2,756 3,302 

增长率 YoY% 16.9% 2.8% 28.3% 30.4% 19.8% 
毛利率% 28.7% 23.6% 25.9% 25.3% 26.1% 
净资产收益率ROE% 41.4% 14.7% 17.1% 19.1% 19.6% 
EPS(摊薄)(元) 1.33 1.37 1.75 2.29 2.74 
市盈率 P/E(倍) 23.72 23.08 17.99 13.80 11.52 
市净率 P/B(倍) 9.81 3.40 3.08 2.63 2.25 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
流动资产 10,281 17,990 21,370 26,521 26,407  营业总收入 10,19

5 
12,325 15,079 23,066 25,205 

货币资金 3,980 9,098 10,340 10,418 12,541  营业成本 7,271 9,422 11,175 17,222 18,631 
应收票据 731 260 1,415 1,148 813  营业税金及附加 69 97 75 115 126 
应收账款 1,524 2,304 1,708 3,393 2,173  销售费用 660 764 905 1,292 1,361 
预付账款 185 314 302 422 447  管理费用 349 410 513 738 781 
存货 1,528 1,636 3,321 4,782 4,380  研发费用 542 768 905 1,338 1,437 
其他 2,333 4,378 4,285 6,358 6,053  财务费用 50 -68 483 669 681 
非流动资产 7,518 8,426 9,377 10,537 11,845  减值损失合计 -114 -83 -46 -57 -62 
长期股权投资 191 295 295 295 295  投资净收益 514 936 1,206 1,153 1,260 
固定资产（合计） 4,046 4,039 4,753 5,629 6,624  其他 212 106 261 400 434 
无形资产 284 375 373 371 369  营业利润 1,865 1,891 2,446 3,189 3,820 
其他 2,996 3,716 3,956 4,242 4,556  营业外收支 -15 -5 2 2 3 
资产总计 17,799 26,415 30,747 37,058 38,252  利润总额 1,850 1,886 2,447 3,191 3,823 
流动负债 12,463 14,439 16,235 20,450 19,202  所得税 247 233 330 431 516 
短期借款 2,659 3,089 3,911 4,411 4,911  净利润 1,603 1,653 2,117 2,760 3,307 
应付票据 1,562 2,452 2,205 4,493 1,718  少数股东损益 0 5 3 4 5 
应付账款 3,192 4,097 3,354 3,822 4,458  归属母公司净利润 1,603 1,648 2,114 2,756 3,302 
其他 5,050 4,802 6,766 7,724 8,116  EBITDA 1,780 1,374 2,201 3,298 3,954 
非流动负债 1,459 794 2,149 2,149 2,149  EPS (当年)(元) 1.62 1.52 1.75 2.29 2.74 
长期借款 1,342 614 614 614 614        
其他 117 180 1,535 1,535 1,535  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 13,922 15,233 18,384 22,599 21,351  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
少数股东权益 0 0 3 7 11  

经营活动现金流 647 759 284 917 3,320 

归属母公司股东权益 3,877 11,183 12,361 14,452 16,890  净利润 1,603 1,653 2,117 2,760 3,307 
负债和股东权益 17,799 26,415 30,747 37,058 38,252  

折旧摊销 303 335 413 507 611 

       财务费用 36 -74 90 127 143 

重要财务指标    单位:百万元  
投资损失 -519 -939 -1,206 -1,153 -1,260 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -877 -429 -1,184 -1,393 439 
营业总收入 10,195 12,325 15,079 23,066 25,205  其它 100 213 55 70 80 

同比（%） 9.5% 20.9% 22.4% 53.0% 9.3%  投资活动现金流 159 -3,572 -192 -547 -690 

归属母公司净利润 1,603 1,648 2,114 2,756 3,302  资本支出 -1,817 -2,598 -1,398 -1,698 -1,947 

同比（%） 16.9% 2.8% 28.3% 30.4% 19.8%  长期投资 622 -771 0 -3 -3 

毛利率（%） 28.7% 23.6% 25.9% 25.3% 26.1% 
 

其他 1,353 -203 1,206 1,153 1,260 

ROE% 41.4% 14.7% 17.1% 19.1% 19.6%  筹资活动现金流 1,393 7,561 1,591 -291 -508 

EPS (摊薄)(元) 1.33 1.37 1.75 2.29 2.74  吸收投资 0 5,512 16 0 0 

P/E 23.72 23.08 17.99 13.80 11.52  借款 2,693 3,819 822 500 500 

P/B 9.81 3.40 3.08 2.63 2.25  支付利息或股息 -116 -103 -602 -791 -1,008 

EV/EBITDA 0.07 21.46 15.28 10.32 8.20 
 

现金流净增加额 2,199 4,771 1,683 78 2,122 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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