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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 30.10 

一年最低/最高价 27.92/37.99 

市净率(倍) 3.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,554.05 

总市值(百万元) 36,286.18  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.77 

资产负债率(%,LF) 62.13 

总股本(百万股) 1,205.52 

流通 A 股(百万股) 184.52  
 

相关研究  
《三一重能(688349)：三一重能

22 年报&23 年一季报：盈利优势

显著，23 年份额再上台阶》 

2023-04-30 

《三一重能(688349)： 2022年第

三季度点评：风机持续降本，电

站转让增厚利润-勘误版》 

2022-10-31 
  

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） 12,325 13,622 19,642 22,445 

同比 21% 11% 44% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 1,648 1,807 2,422 2,869 

同比 3% 10% 34% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.37 1.50 2.01 2.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.02 20.08 14.98 12.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报，2023Q1-Q3 收入 75 亿元，同增 18%，
其中 Q3 收入 35.8 亿元，同/环增 58%/52%。2023Q1-Q3 归母净利润 10.3

亿元，同比-1.2%，其中 Q3 归母净利润 2.1 亿元，同/环比-13%/-36%。
2023Q1-Q3 扣非归母净利润 7.5 亿元，同比-23%，其中 Q3 扣非归母净
利润 0.7 亿元，同/环比-71%/-75%。业绩不及市场预期。 

◼ Q3 风机出货约 2GW、环比翻倍增长。我们预计公司 2023Q1-Q3 风机
出货约 3.5GW，同增约 50%，其中 Q3 出货约 2GW，环比翻倍增长。
盈利能力上，公司 2023Q3 销售毛利率 14.9%，环比-5.8pct，主要系风机
消化低价订单所致。展望 Q4 并网旺季，我们预计风机出货将继续逐季
增长，全年出货 7-8GW，同增 55%+，盈利能力待低价订单交付完毕有
望修复至正常水平！ 

◼ 斩获出口订单、发布大兆瓦机组巩固领先优势。10 月公司正式签署了哈
萨克斯坦 1GW 风电+储能合作协议，海外毛利率普遍高于国内，后续海
外订单陆续交付有望持续提振公司盈利优势。同时公司于 10 月北京风
能展发布全球陆上最大 15MW 风机，以及 13/16MW 海上风机，在陆上
大型化保持领先优势的同时持续突破海风技术！ 

◼ Q3 费用率环降、现金流明显改善。2023Q3 期间费用率 16.30%，环比-

6.0pct，主要系收入环增导致的费率优化；经营活动现金流量净流入 13.6

亿元，环增 879.2%，持续改善。 

◼ 投资评级：基于 Q3 风机盈利不及预期，我们下调 2023-2025 年盈利预
测，我们预计 2023-2025 年归母净利润 18/24/29 亿元（23-25 年前值
22/28/36 亿元），同增 10%/34%/18%，基于公司陆风市占率持续提升、
双海战略从 0 到 1，成长性强，给予公司 2024 年 20xPE，对应目标价 40

元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：价格竞争加剧、行业需求不及预期、双海战略推进不及预期
等。 
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三一重能三大财务预测表  

[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 17,990 22,826 29,888 37,157  营业总收入 12,325 13,622 19,642 22,445 

货币资金及交易性金融资产 10,264 12,879 16,381 22,026  营业成本(含金融类) 9,422 11,023 15,452 17,915 

经营性应收款项 3,090 2,937 4,507 4,926  税金及附加 97 82 118 112 

存货 1,636 3,025 3,780 4,588  销售费用 764 954 1,277 1,347 

合同资产 1,744 1,738 2,638 2,933     管理费用 410 469 589 673 

其他流动资产 1,255 2,247 2,582 2,684  研发费用 768 944 1,277 1,347 

非流动资产 8,426 10,217 10,538 10,879  财务费用 (68) (185) (222) (296) 

长期股权投资 295 1,293 1,382 1,471  加:其他收益 238 368 216 202 

固定资产及使用权资产 4,039 4,275 4,412 4,499  投资净收益 936 1,430 1,670 2,020 

在建工程 1,155 873 824 854  公允价值变动 (74) (30) (50) (40) 

无形资产 375 739 887 1,023  减值损失 (141) (97) (139) (157) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 3 7 

长期待摊费用 0 1 2 3  营业利润 1,891 2,008 2,852 3,379 

其他非流动资产 2,561 3,035 3,032 3,029  营业外净收支  (5) 49 (2) (3) 

资产总计 26,415 33,044 40,427 48,035  利润总额 1,886 2,057 2,850 3,376 

流动负债 14,439 18,750 23,511 28,051  减:所得税 233 250 427 506 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,131 2,178 2,378 2,578  净利润 1,653 1,807 2,422 2,869 

经营性应付款项 6,757 9,287 12,057 14,538  减:少数股东损益 5 0 0 0 

合同负债 2,150 3,678 4,365 5,524  归属母公司净利润 1,648 1,807 2,422 2,869 

其他流动负债 2,401 3,608 4,712 5,411       

非流动负债 794 1,660 1,860 2,060  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.37 1.50 2.01 2.38 

长期借款 614 1,414 1,614 1,814       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,039 1,872 2,627 3,080 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,374 2,457 3,286 3,811 

其他非流动负债 180 246 246 246       

负债合计 15,233 20,410 25,371 30,110  毛利率(%) 23.55 19.08 21.33 20.18 

归属母公司股东权益 11,183 12,633 15,056 17,925  归母净利率(%) 13.37 13.27 12.33 12.78 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 11,183 12,633 15,056 17,925  收入增长率(%) 20.89 10.53 44.19 14.27 

负债和股东权益 26,415 33,044 40,427 48,035  归母净利润增长率(%) 2.78 9.68 34.02 18.47 

           

           

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 759 4,012 2,564 4,453  每股净资产(元) 9.40 10.48 12.49 14.87 

投资活动现金流 (3,572) (119) 576 984  最新发行在外股份（百万股） 1,206 1,206 1,206 1,206 

筹资活动现金流 7,561 (555) 311 298  ROIC(%) 7.96 10.56 12.66 12.66 

现金净增加额 4,771 3,345 3,452 5,736  ROE-摊薄(%) 14.73 14.31 16.09 16.01 

折旧和摊销 335 585 659 730  资产负债率(%) 57.67 61.77 62.76 62.68 

资本开支 (2,598) (853) (899) (991)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.02 20.08 14.98 12.65 

营运资本变动 (429) 2,962 876 2,579  P/B（现价） 3.20 2.87 2.41 2.02 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、
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