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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 29.76 元

总市值/流通市值 35876/5491 百万元

52周最高价/最低价 37.99/27.92 元

近 3 个月日均成交额 40.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三一重能（688349.SH）-订单规模创历史新高，盈利能力保持

领先》 ——2023-09-03

《三一重能（688349.SH）-市场份额稳步提升，成本优势逐步凸

显》 ——2023-05-08

《三一重能（688349.SH）-砥砺十载，焕新上阵》——2022-08-01

前三季度业绩呈现较强韧性，盈利能力有所承压。公司前三季度实现营收

74.90亿元（同比+18.04%），归母净利润10.31亿元（同比-1.21%），扣非

净利润7.52亿元（同比-22.84%），销售毛利率19.67%（同比-6.47pct.），

扣非销售净利率10.03%（同比-5.32pct.）。

发电与风机业务短期承压，三季度业绩同环比显著下降。三季度公司实现营

收35.75亿元（同比+58.03%，环比+52.07%），归母净利润2.14亿元（同

比-12.89%，环比-36.07%），扣非净利润0.68 亿元（同比-71.20%，环比

-75.44%），销售毛利率14.90%（同比-9.63pct.，环比-5.82pct.），销售

净利率5.98%（同比-4.86pct.，环比-8.24pct.）。三季度公司非经常性损

益主要来自政府补助。发电业务方面，三季度是来风传统淡季，今年情况尤

为突出；风机业务方面，受低价单交付影响，毛利率下行压力较大。

三季度出货量环比翻倍，电站转让节奏短期影响业绩。三季度以来，陆上风

电下游建设明显提速，我们估计公司前三季度风机销量分别约为

0.5/1.0/2.0GW，三季度出货量环比翻倍。电站开发方面，公司坚持“滚动

开发”策略，我们估计前三季度转让容量分别约为100/150/0MW，三季度无

转让短期影响业绩。截至2023年6月底，公司存量风电场容量412MW，在建

风场容量高达707MW。

大型化继续引领行业，出海布局稳步推进。近日，公司在北京国际风能大会

上重磅发布了全球最大陆上风电机组——三一重能 15MW 风电机组和

13/16MW海上风电机组。公司15MW风电机组延用与919平台机组一致的国内

首创双箱变上置机舱技术，在减少发电损耗的同时，节约安装成本。近期，

中电国际与三一重能。萨姆鲁克-卡纳泽基金签署哈萨克斯坦1GW风电+储能

项目三方合作协议。22年公司实现海外订单突破，今年已陆续交付，未来出

海表现可期。

风险提示：国内风电建设进度不及预期；公司海外市场开拓不及预期；上游

原材料价格大幅上涨。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。

预计 2023-2025 年实现归母净利润 18.37/22.94/27.23 亿元，当前股价

对应 PE 分别为 20/16/13 倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,175 12,325 15,283 23,807 30,283

(+/-%) 9.3% 21.1% 24.0% 55.8% 27.2%

净利润(百万元) 1591 1648 1837 2294 2723

(+/-%) 16.0% 3.6% 11.5% 24.9% 18.7%

每股收益（元） 1.32 1.37 1.52 1.90 2.26

EBIT Margin 12.6% 7.0% 5.6% 7.0% 7.2%

净资产收益率（ROE） 41.4% 14.7% 14.5% 15.7% 16.1%

市盈率（PE） 22.5 21.8 19.5 15.6 13.2

EV/EBITDA 31.6 42.9 45.4 28.8 24.6

市净率（PB） 9.34 3.21 2.83 2.46 2.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度业绩呈现较强韧性，盈利能力有所承压。公司前三季度实现营收 74.90

亿元（同比+18.04%），归母净利润 10.31 亿元（同比-1.21%），扣非净利润 7.52

亿元（同比-22.84%），销售毛利率 19.67%（同比-6.47pct.），扣非销售净利率

10.03%（同比-5.32pct.）。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

发电与风机业务短期承压，三季度业绩同环比显著下降。三季度公司实现营收

35.75 亿元（同比+58.03%，环比+52.07%），归母净利润 2.14 亿元（同比-12.89%，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

环比-36.07%），扣非净利润 0.68 亿元（同比-71.20%，环比-75.44%），销售毛

利率 14.90%（同比-9.63pct.，环比-5.82pct.），销售净利率 5.98%（同比

-4.86pct.，环比-8.24pct.）。三季度公司非经常性损益主要来自政府补助。发

电业务方面，三季度是来风传统淡季，今年情况尤为突出；风机业务方面，受低

价单交付影响，毛利率下行压力较大。

三季度出货量环比翻倍，电站转让节奏短期影响业绩。三季度以来，陆上风电下

游建设明显提速，我们估计公司前三季度风机销量分别约为 0.5/1.0/2.0GW，三

季度出货量环比翻倍。电站开发方面，公司坚持“滚动开发”策略，我们估计前

三季度转让容量分别约为 100/150/0MW，三季度无转让短期影响业绩。截至 2023

年 6 月底，公司存量风电场容量 412MW，在建风场容量高达 707MW。

大型化继续引领行业，出海布局稳步推进。近日，公司在北京国际风能大会上重

磅发布了全球最大陆上风电机组——三一重能15MW风电机组和13/16MW海上风电

机组。公司 15MW 风电机组延用与 919 平台机组一致的国内首创双箱变上置机舱技

术，在减少发电损耗的同时，节约安装成本。近期，中电国际与三一重能。萨姆

鲁克-卡纳泽基金签署哈萨克斯坦 1GW 风电+储能项目三方合作协议。22 年公司实

现海外订单突破，今年已陆续交付，未来出海表现可期。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级。预计 2023-2025 年实现归母净利

润 18.37/22.94/27.23 亿元，当前股价对应 PE 分别为 20/16/13 倍，维持“增持”

评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

688349.SH 三一重能 29.76 359 1.37 1.52 1.90 21.8 19.5 15.6 14.7 增持

002202.SZ 金风科技 8.79 331 0.56 0.61 0.81 15.7 14.4 10.9 6.3 -

601615.SH 明阳智能 13.72 312 1.52 1.84 2.31 9.0 7.5 5.9 12.3 -

300772.SZ 运达股份 10.51 74 0.88 0.92 1.16 11.9 11.4 9.1 12.7 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3980 9098 7638 10309 13976 营业收入 10175 12325 15283 23807 30283

应收款项 2255 2564 1256 1957 2489 营业成本 7269 9422 12144 18620 23643

存货净额 1528 1636 4187 6523 8297 营业税金及附加 69 97 107 167 212

其他流动资产 1094 1468 1943 2979 3783 销售费用 660 764 795 1214 1514

流动资产合计 10281 17990 18200 26020 33409 管理费用 349 410 514 787 994

固定资产 5115 5194 8891 8952 8550 研发费用 542 768 886 1381 1756

无形资产及其他 284 375 550 725 900 财务费用 50 (68) (3) 99 68

投资性房地产 1890 2561 2904 4047 4543 投资收益 521 936 1253 983 860

长期股权投资 191 295 315 335 355

资产减值及公允价值变

动 (135) (141) (70) (70) (70)

资产总计 17762 26415 30860 40080 47758 其他收入 368 304 309 388 444

短期借款及交易性金融

负债 2755 3131 1500 1500 1500 营业利润 1853 1891 2262 2770 3260

应付款项 4754 6548 5180 7959 10133 营业外净收支 (15) (5) 0 0 0

其他流动负债 1998 2401 3668 5637 7168 利润总额 1838 1886 2262 2770 3260

流动负债合计 12463 14439 14168 21048 26371 所得税费用 247 233 427 480 540

长期借款及应付债券 1342 614 3814 4214 4294 少数股东损益 0 5 (2) (3) (3)

其他长期负债 117 180 190 207 220 归属于母公司净利润 1591 1648 1837 2294 2723

长期负债合计 1459 794 4004 4421 4514 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 13922 15233 18172 25469 30886 净利润 1591 1648 1837 2294 2723

少数股东权益 0 0 (2) (5) (8) 资产减值准备 92 25 30 30 30

股东权益 3840 11183 12690 14616 16880 折旧摊销 292 329 328 463 527

负债和股东权益总计 17762 26415 30860 40080 47758 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 50 (68) (3) 99 68

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (379) 99 (310) 1730 1601

每股收益 1.32 1.37 1.52 1.90 2.26 其它 (951) (1343) (1277) (899) (812)

每股红利 0.00 0.27 0.30 0.38 0.45 经营活动现金流 647 759 608 3617 4069

每股净资产 3.19 9.28 10.52 12.12 14.00 资本开支 (1900) (2618) (4200) (700) (300)

ROIC 33% 16% 14% 31% 51% 其它投资现金流 2059 (953) 890 (180) 344

ROE 41% 15% 14% 16% 16% 投资活动现金流 159 (3572) (3310) (880) 44

毛利率 29% 24% 21% 22% 22% 权益性融资 149 5658 0 0 0

EBIT Margin 13% 7% 6% 7% 7% 负债净变化 1294 1835 1569 400 80

EBITDA Margin 16% 10% 8% 9% 9% 支付股利、利息 0 0 (330) (367) (459)

收入增长 9% 21% 24% 56% 27% 其它融资现金流 (50) 68 3 (99) (68)

净利润增长率 16% 4% 11% 25% 19% 融资活动现金流 1393 7561 1243 (67) (447)

资产负债率 78% 58% 59% 64% 65% 现金净变动 2199 4748 (1459) 2670 3667

股息率 0.0% 0.9% 1.0% 1.3% 1.5% 货币资金的期初余额 1833 3980 9098 7638 10309

P/E 22.55 21.77 19.53 15.64 13.18 货币资金的期末余额 3980 9098 7638 10309 13976

P/B 9.34 3.21 2.83 2.46 2.13 企业自由现金流 (874) (1433) (3482) 2869 3655

EV/EBITDA 31.57 42.86 45.41 28.84 24.58 权益自由现金流 376 461 (1910) 3187 3678

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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