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市场数据  
收盘价(元) 10.21 

一年最低/最高价 6.63/12.36 

市净率(倍) 2.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,623.92 

总市值(百万元) 9,545.32  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.53 

资产负债率(%,LF) 48.80 

总股本(百万股) 934.90 

流通 A 股(百万股) 648.77  
 

相关研究  
《泰胜风能(300129)：泰胜风能：

Q2 业绩低于预期，在手订单新

高、H2 盈利有望修复》 

2023-08-27 

《泰胜风能(300129)：2022 年报

及 2023 年一季报：Q1 业绩超预

期，23 年景气上行量利齐升》 

2023-04-26 
  

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） 3,127 4,484 5,918 7,898 

同比 -19% 43% 32% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 275 433 613 801 

同比 6% 57% 42% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.29 0.46 0.66 0.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.72 22.05 15.57 11.92 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报，2023Q1-Q3 实现收入 29.8 亿元，同增
40.3%，其中 Q3 收入 13.1 亿元，同环增 54.9%/51.3%。2023Q1-Q3 归母
净利润 2.4 亿元，同增 41.8%，其中 Q3 归母净利润 1.2 亿元，同环增
78.1/324.7%。2023Q3 销售毛/净利率 20.2%/8.9%，环比+4.1pct/+5.8pct。
业绩超预期。 

◼ Q3 出货 17 万吨（环增 60%）、毛利率 20%（环增 4pct）、业绩表现优
异。2023Q1-Q3 公司塔架出货 37 万吨，同增 53%，其中海上 7/陆上 30

（出口 11）万吨，同比+189/+38（-18）%。2023Q3 公司塔架出货约 17

万吨，环增 60%，其中海上 2.2-2.4/陆上 14.5-15（其中出口 4.5-4.7）万
吨，环比-31/+101（+131）%，整体毛利率 20%、环比+4pct，主要系陆
风盈利表现优异，出货占比环增的同时毛利率略增。展望 Q4，年底系
风电并网旺季，我们预计 Q4 出货 20 万吨+，全年出货有望达 60 万吨，
同增 60%+，同时 2023Q2 下旬原材料降价将进一步体现，公司双海+陆
上并举，整体业绩有望持续向好！ 

◼ Q3 交付良好、订单整体环比略降 14%、海外优质订单占比提升。截至
2023Q3，在执行及待执行订单共计 41.9 亿元，同/环比+26%/-14%，其
中陆上 32.5/海上 8.4 亿元，分别环比-14/-18%，海外占比升至 31%，同
环增 2.2/2.5pct。公司新增的新疆若羌 3 万吨基地已于 9 月试投产，新
疆合计年产能达 20 万吨，新疆布局优势有望继续放大盈利。后续公司
规划在我国南部建设海风基地，重点应接南部海风高发展！ 

◼ Q3 费用率基本持平、现金流改善。2023Q3 期间费用率 8.7%，环比-

0.05pct。Q3 信用减值 0.48 亿元，主要系应收账款坏账计提。Q3 经营活
动现金流量净流入 4.93 亿元，同环比+217/+209%，持续改善。 

◼ 投资评级：基于 Q3 公司经营结果超预期，我们上调 2023 年盈利预测，
维持 2024/25 年盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利润 4.3/6.1/8

亿元（2023 年前值为 4.1 亿元），同增 57%/42%/31%，考虑公司陆风盈
利优势显著，南方基地前瞻布局有望构建海风竞争优势，给予 24 年
20xPE，目标价 13.1 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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泰胜风能三大财务预测表  

[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 5,756 6,032 7,778 9,586  营业总收入 3,127 4,484 5,918 7,898 

货币资金及交易性金融资产 1,428 1,141 1,693 1,974  营业成本(含金融类) 2,552 3,591 4,753 6,360 

经营性应收款项 2,301 2,604 3,295 4,229  税金及附加 13 22 24 32 

存货 1,803 2,063 2,546 3,129  销售费用 19 25 30 39 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 134 180 225 292 

其他流动资产 225 224 243 255  研发费用 157 161 219 276 

非流动资产 1,415 2,117 2,985 3,910  财务费用 (13) 23 4 11 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 27 18 22 27 

固定资产及使用权资产 949 1,496 2,238 3,048  投资净收益 0 4 1 1 

在建工程 70 235 368 484  公允价值变动 (33) 10 5 10 

无形资产 209 201 193 185  减值损失 (48) (13) 6 (14) 

商誉 15 15 15 15  资产处置收益 89 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 298 500 697 911 

其他非流动资产 172 169 170 177  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 7,172 8,150 10,763 13,496  利润总额 298 501 698 912 

流动负债 2,807 3,248 4,210 5,908  减:所得税 27 73 91 119 

短期借款及一年内到期的非流动负债 154 216 28 232  净利润 270 429 607 793 

经营性应付款项 2,170 2,361 3,304 4,650  减:少数股东损益 (5) (4) (6) (8) 

合同负债 284 431 550 636  归属母公司净利润 275 433 613 801 

其他流动负债 200 240 329 390       

非流动负债 306 432 632 982  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 0.46 0.66 0.86 

长期借款 0 130 330 680       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 232 505 667 898 

租赁负债 180 176 176 176  EBITDA 330 626 831 1,108 

其他非流动负债 126 126 126 126       

负债合计 3,113 3,680 4,842 6,890  毛利率(%) 18.37 19.91 19.68 19.47 

归属母公司股东权益 4,039 4,455 5,913 6,606  归母净利率(%) 8.79 9.65 10.36 10.14 

少数股东权益 19 15 8 1       

所有者权益合计 4,058 4,469 5,921 6,606  收入增长率(%) (18.84) 43.41 31.97 33.47 

负债和股东权益 7,172 8,150 10,763 13,496  归母净利润增长率(%) 6.33 57.47 41.62 30.66 

           

           

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 (296) 342 714 980  每股净资产(元) 4.32 4.77 5.71 6.38 

投资活动现金流 (224) (892) (1,074) (1,204)  最新发行在外股份（百万股） 935 935 935 935 

筹资活动现金流 1,143 173 852 416  ROIC(%) 5.75 9.19 10.15 11.05 

现金净增加额 593 (376) 492 191  ROE-摊薄(%) 6.81 9.72 10.37 12.13 

折旧和摊销 98 121 163 210  资产负债率(%) 43.41 45.16 44.99 51.05 

资本开支 (70) (798) (997) (1,097)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.72 22.05 15.57 11.92 

营运资本变动 (628) (241) (117) (104)  P/B（现价） 2.36 2.14 1.79 1.60 

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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