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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.74 

一年最低/最高价 14.50/28.99 

市净率(倍) 1.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
35,524.01 

总市值(百万元) 35,761.02  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.37 

资产负债率(%,LF) 62.26 

总股本(百万股) 2,271.98 

流通 A 股(百万股) 2,256.93  
 

相关研究  
《明阳智能(601615)：海风明日

之子，半直驱技术领先》 

2022-11-27 
  

买入（维持）  

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 30,748 45,509 52,893 60,710 

同比 13% 48% 16% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 3,455 4,007 5,084 6,055 

同比 9% 16% 27% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.52 1.76 2.24 2.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.35 8.92 7.03 5.91 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 23Q2 公司营收盈利环比恢复增长：公司 2023H1 营业收入 105.6 亿元，同
比-25.8%；归母净利润 6.5 亿元，同比-73.3%，毛利率 18.4%，同降 7.3pct。
其中 2023Q2 营业收入 78.4 亿元，同比/环比+10.2%/+188.3%，归母净利润
8.8 亿元，同比/环比-15.3%/+489.1%，毛利率 20.1%，同比/环比-4.7%/+6.7%。 

◼ 23Q2 风机毛利率修复明显、在手订单新高。2023H1 风机出货 3.45GW，同
比-0.3%，其中海风 0.51GW/陆风 2.94GW，分别同比-60%/+35%，H1 受海
风开工滞缓影响整体出货不及预期；Q2 风机出货 2.5GW，其中海风 0.5GW
（占比 20%），海风出货占比环比大幅修复。2023H1 风机及配件毛利率
14.3%，同降 9.8pct，测算 Q2 毛利率约 17%，环增 12pct，主要系：1）高
毛利率海风交付恢复，2）陆风成本错配修复。2023H1 新增陆上 6-8MW 及
海上 11MW 机型分别出货 1025MW/330MW，分别占陆风/海风出货量的
35%/65%，大型化加速。截至 2023H1 在手订单 34.56GW，环比 Q1+7%，
Q2 新增 4.8GW，环增 73%，Q2 订单增量明显。H2 装机回暖，公司 Q3 排
产持续提升，我们预计 Q3 出货 3.5-4GW（其中海风占 40%），全年出货约
14GW（其中海风占约 30%），H2 海风占比提升叠加 23 年低价零部件导入，
盈利有望持续修复！  

◼ 滚动开发电站模式成熟、发电+转让持续提升盈利能力。2023H1 公司电站
运营收入 8.33 亿元，同增 18.5%，毛利率 64.3%，同增 0.1pct，上半年在运
电站发电 1238h，同增 7%。截至 2023H1，公司自营新能源电站并网容量
1.67GW，在建容量 4.02GW，分别同增 32%/78%，我们预计公司全年转让
电站约 2GW，充足的在建容量有助于持续贡献发电利润及实现转让收益。 

◼ HJT 首期产能达产、风光储氢一体化推进。公司 HJT 首期 2GW 电池+3GW
组件产能已于上半年达产，2023 年 9 月 13 日公司签约 10GW 异质结电池
片、10GW 光伏组件项目。我们预计 2023 年光伏组件外销 1GW，后续待
0BB 及银包铜进一步导入，盈利有望优化。此外，公司持续构建风光储氢
一体化协同，推动新能源技术产业集群化，提升公司综合竞争力。 

◼ 23Q2 费用率优化明显、现金流压力较大。2023Q2 期间费用率为 8.9%，环
减 14.6pct，主要系收入规模提升摊薄费用&汇兑收益所致。2023H1 经营活
动现金流净流出 33.4 亿元，同减 38.2%，主要系销售回款小幅减少及在手
订单规模增多导致的备货采购所致，存货 122.0 亿，同增 31%，其中发出商
品/电站开发成本达 34.8/17.9 亿，较年初+104/373%，较多的在途商品及电
站开发成本为公司 H2 销售规模增长提供稳健保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于海风开工不及预期、风机大型化价格竞争激烈，
我们下调盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利 40.1/50.8/60.6 亿元
（2023-2024 年前值为 54.5/71.4 亿元），同增 16.0%/26.9%/19.1%。公司短
期业绩承压，但考虑公司持续推进风光储氢一体化，增强综合竞争力，我们
仍看好公司未来发展，维持“买入”评级。   

◼ 风险提示：海风开工进度不及预期，市场竞争加剧等。 
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明阳智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 35,464 50,482 58,758 68,661  营业总收入 30,748 45,509 52,893 60,710 

货币资金及交易性金融资产 11,357 17,441 21,861 28,093  营业成本(含金融类) 24,602 37,338 43,310 49,368 

经营性应收款项 12,793 15,639 17,141 18,536  税金及附加 146 158 185 212 

存货 8,024 12,359 14,191 16,045  销售费用 1,193 1,872 1,957 2,246 

合同资产 653 774 846 911     管理费用 825 956 1,058 1,214 

其他流动资产 2,637 4,268 4,718 5,076  研发费用 844 1,556 1,587 1,821 

非流动资产 33,476 33,788 35,319 36,854  财务费用 (48) 100 164 185 

长期股权投资 488 498 498 498  加:其他收益 378 378 423 455 

固定资产及使用权资产 10,867 13,015 14,970 16,722  投资净收益 704 1,229 1,349 1,427 

在建工程 5,607 4,899 4,450 4,201  公允价值变动 18 (33) 0 0 

无形资产 1,585 785 785 785  减值损失 (420) (466) (571) (605) 

商誉 69 69 69 69  资产处置收益 (1) (1) 0 0 

长期待摊费用 152 72 92 122  营业利润 3,865 4,635 5,832 6,940 

其他非流动资产 14,709 14,449 14,454 14,457  营业外净收支  (7) 4 6 13 

资产总计 68,940 84,269 94,077 105,515  利润总额 3,858 4,639 5,838 6,953 

流动负债 28,357 36,510 40,409 44,492  减:所得税 409 636 759 904 

短期借款及一年内到期的非流动负债 929 2,248 2,548 3,048  净利润 3,449 4,003 5,079 6,049 

经营性应付款项 17,229 21,780 24,061 26,055  减:少数股东损益 (5) (4) (5) (6) 

合同负债 7,566 9,557 10,579 11,838  归属母公司净利润 3,455 4,007 5,084 6,055 

其他流动负债 2,634 2,924 3,221 3,550       

非流动负债 12,218 15,603 16,093 16,813  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.52 1.76 2.24 2.67 

长期借款 5,257 8,257 8,757 9,457       

应付债券 1,382 1,382 1,382 1,382  EBIT 3,187 4,739 6,003 7,138 

租赁负债 61 41 31 51  EBITDA 4,211 5,796 7,263 8,602 

其他非流动负债 5,518 5,923 5,923 5,923       

负债合计 40,575 52,112 56,502 61,305  毛利率(%) 19.99 17.95 18.12 18.68 

归属母公司股东权益 28,114 31,909 37,332 43,974  归母净利率(%) 11.24 8.81 9.61 9.97 

少数股东权益 252 248 243 236       

所有者权益合计 28,365 32,157 37,575 44,211  收入增长率(%) 12.98 48.01 16.23 14.78 

负债和股东权益 68,940 84,269 94,077 105,515  归母净利润增长率(%) 9.40 16.00 26.87 19.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (796) 2,796 5,216 6,514  每股净资产(元) 12.37 14.04 16.43 19.35 

投资活动现金流 (9,950) (583) (1,486) (1,605)  最新发行在外股份（百万股） 2,272 2,272 2,272 2,272 

筹资活动现金流 7,817 3,455 351 736  ROIC(%) 9.38 10.21 11.07 11.45 

现金净增加额 (2,576) 5,783 4,081 5,645  ROE-摊薄(%) 12.29 12.56 13.62 13.77 

折旧和摊销 1,024 1,057 1,261 1,464  资产负债率(%) 58.86 61.84 60.06 58.10 

资本开支 (8,004) (1,955) (2,809) (2,999)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.35 8.92 7.03 5.91 

营运资本变动 (5,371) (1,799) (779) (649)  P/B（现价） 1.27 1.12 0.96 0.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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