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!"#$%&'0=>>#+-./事件： 

公司于 2023年 10月 25日发布 2023年三季报，前三季度公司实现营业收
入 29.78 亿元，同比+40.29%；归母净利润 2.36 亿元，同比+41.82%；扣
非归母净利润 2.11亿元，同比-10.13%。 

分季度看，23Q3单季度公司实现营收 13.08亿元，同比+54.89%；归母净
利润 1.18亿元，同比+78.06%；扣非归母净利润 1.09亿元，同比-6.22%。 

 

点评： 

Ø 公司是风电塔架领先企业之一，具备丰富完善的产品布局。公司是全国
最早专业生产风电塔架的公司之一，在全国风电塔架制造业中处于领先

地位，同时也有开拓海外业务。公司的主要产品为塔架、海上风电导管

架、海上风电管桩、海上升压站平台等。 

Ø 公司在手订单保持高位，海上和海外订单已有较大体量。截至 2023Q3，
在执行及待执行订单共计 41.86亿元，保持高位，其中陆上 32.47/海上
8.38亿元；国内 28.95/国外 12.91亿元。 

Ø 海上升压站产品近期实现多次出货。2023年 10月以来，泰胜已成功交
付 2个海上升压站，包括国华半岛南地区 600MW海上风电项目海上升
压站和防城港 700MW海上升压站。 

Ø 盈利预测：我们预计公司 2023-2025归母净利润分别是 4.2、6.4、8.6
亿元，同比增长 51.8%、53.3%、34.9%，截至 11 月 1 日的市值对应
23-24年 PE为 22.7、14.8倍。 

Ø 风险因素：海上风电发展不及预期风险、原材料价格波动风险、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) 3,853 3,127 4,627 5,954 7,586 
增长率 YoY % 6.9% -18.8% 48.0% 28.7% 27.4% 
归属母公司净利润

(百万元) 
259 275 417 639 862 

增长率 YoY% -25.9% 6.3% 51.8% 53.3% 34.9% 
毛利率% 16.3% 18.4% 19.2% 20.1% 20.7% 
净资产收益率ROE% 9.4% 6.8% 9.5% 12.7% 14.7% 
EPS(摊薄)(元) 0.28 0.29 0.45 0.68 0.92 
市盈率 P/E(倍) 36.56 34.38 22.66 14.78 10.96 
市净率 P/B(倍) 3.43 2.34 2.16 1.88 1.61 
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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 4,566 5,756 7,097 8,472 10,445  营业总收入 3,853 3,127 4,627 5,954 7,586 
货币资金 674 1,273 530 224 1,122  营业成本 3,225 2,552 3,739 4,758 6,013 
应收票据 35 103 193 231 253  营业税金及附加 16 13 21 26 34 
应收账款 1,953 2,003 2,710 3,541 4,070  销售费用 21 19 28 36 46 
预付账款 31 50 243 285 371  管理费用 125 134 185 244 308 
存货 1,510 1,803 2,804 3,499 3,842  研发费用 188 157 231 298 379 
其他 363 524 617 691 787  财务费用 12 -13 37 15 20 
非流动资产 1,240 1,415 1,911 2,187 2,487  减值损失合计 6 -10 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0  投资净收益 1 0 0 0 0 
固定资产（合计） 730 763 1,077 1,290 1,523  其他 17 45 74 130 169 
无形资产 218 209 201 192 184  营业利润 289 298 460 707 954 
其他 292 444 633 705 780  营业外收支 -2 0 0 0 0 
资产总计 5,806 7,172 9,008 10,660 12,932  利润总额 288 298 460 707 954 
流动负债 2,855 2,807 4,189 5,204 6,616  所得税 34 27 46 69 94 
短期借款 35 126 198 277 354  净利润 254 270 414 638 860 
应付票据 1,603 1,629 2,492 3,040 3,898  少数股东损益 -5 -5 -3 -2 -3 
应付账款 808 541 840 1,049 1,335  归属母公司净利润 259 275 417 639 862 
其他 410 512 658 838 1,031  EBITDA 373 330 587 803 1,069 
非流动负债 173 306 424 424 424  EPS (当年)(元) 0.36 0.33 0.45 0.68 0.92 
长期借款 0 0 130 130 130        
其他 173 306 294 294 294  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 3,028 3,113 4,613 5,628 7,040  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
少数股东权益 20 19 15 14 11  

经营活动现金流 -13 -296 -352 -138 1,078 

归属母公司股东权益 2,758 4,039 4,379 5,019 5,881  净利润 254 270 414 638 860 
负债和股东权益 5,806 7,172 9,008 10,660 12,932  

折旧摊销 86 98 90 82 95 

       财务费用 14 -12 15 20 23 

重要财务指标    单位:百万元  
投资损失 -519 -1 0 0 0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -357 -628 -820 -794 213 
营业总收入 3,853 3,127 4,627 5,954 7,586  其它 -10 -24 -51 -84 -112 

同比（%） 6.9% -
18.8% 

48.0% 28.7% 27.4%  投资活动现金流 61 -224 -489 -227 -235 

归属母公司净利润 259 275 417 639 862  资本支出 -90 -70 -380 -227 -235 

同比（%） -
25.9% 

6.3% 51.8% 53.3% 34.9%  长期投资 3 1 0 0 0 

毛利率（%） 16.3% 18.4% 19.2% 20.1% 20.7% 
 

其他 148 -155 -109 0 0 

ROE% 9.4% 6.8% 9.5% 12.7% 14.7%  筹资活动现金流 -54 1,143 134 59 54 

EPS (摊薄)(元) 0.28 0.29 0.45 0.68 0.92  吸收投资 0 1,081 0 0 0 

P/E 36.56 34.38 22.66 14.78 10.96  借款 87 422 202 79 77 

P/B 3.43 2.34 2.16 1.88 1.61  支付利息或股息 -78 -65 -61 -20 -23 

EV/EBITDA 16.44 17.47 16.11 12.26 8.43 
 

现金流净增加额 -10 593 -743 -306 898 
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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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