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泰胜风能（300129.SZ）动态报告     

外延内功精益求精，双海战略稳扎稳打 
 

 2023 年 11 月 04 日 

 

➢ 事件：三季度业绩符合预期，量利环比显著改善 

2023 年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%；

EPS 为 0.2526 元，同比+23.64%。 

分季度来看，公司 2023Q3 实现营业收入 13.08 亿元，同比+54.89%%、环

比+51.27；归母净利润 1.18 亿元，同比+78.06%、环比+324.67%；扣非归

母净利润 1.09 亿元，同比-6.22%、环比+298.28%。 

➢ 未来核心看点：外延内功精益求精，双海战略稳扎稳打 

外延引入地方国资入主。公司第一大股东为广州凯得投资控股有限公司，其

性质为地方国资控股，有望增厚公司背景和竞争优势。 

持续研发投入打好内功。公司在陆上、海上风电装备领域拥有较强的技术优

势，拥有多项专业资质认定，并持续研发投入，2018-2022 年研发投入 CAGR

达 28.43%。 

深化“双海”战略，产能布局快速跟进。公司锚定“立足国内风电市场，开

拓国际市场；以陆上风电市场为依托，积极开发海上风电市场”的市场目标，

积极推进北、东、南等重点区位的产能布局，以适配行业和自身快速发展的

需求。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 49.1、70.6、90.8

亿元，增速为 57.1%/43.7%/28.7%；归母净利润分别为 4.2、7.0、9.4 亿元，

增速为 52.8%/66.8%/34.0%，对应 23-25 年 PE 为 23x/14x/10x。考虑风

电行业需求景气，公司有望深化“双海”战略和产能扩张，提升市场份额，

成长性突出，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险，原材料价格大幅波动的风险，汇率波

动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,127 4,914 7,059 9,082 

增长率（%） -18.8 57.1 43.7 28.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 275 420 701 939 

增长率（%） 6.3 52.8 66.8 34.0 

每股收益（元） 0.29 0.45 0.75 1.00 

PE 35 23 14 10 

PB 2.4 2.2 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 3 日收盘价）   
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1 事件概述：三季度业绩符合预期，环比显著改善 

1.1 2023 年三季报点评 

2023 年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%；EPS 为

0.2526 元，同比+23.64%。 

分季度：公司 2023Q3 实现营业收入 13.08 亿元，同比+54.89%%、环比

+51.27；归母净利润 1.18 亿元，同比+78.06%、环比+324.67%；扣非归母净利

润 1.09 亿元，同比-6.22%、环比+298.28%。 

图1：公司年度营业收入及同比变化  图2：公司年度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司分季度营业收入及同比变化  图4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

盈利能力：受益于原材料价格下行、出货结构持续优化等，公司 2023 年以来

毛利率水平表现较好，前三季度公司毛利率为 19.51%，同比提升 1.52Pcts；23Q3
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毛利率为 20.18%，同比基本持平、环比提升 4.11Pcts。前三季度公司净利率为

7.83%，与去年同期基本持平；23Q3 净利率为 8.94%，同比提升 1.03Pcts、环比

提升 5.81Pcts；此外，公司在 23Q3 计提了 0.18 亿信用减值损失，前三季度总共

计提了 0.48 亿的信用减值损失。 

图5：公司分年度毛利率和净利率变化  图6：公司分季度毛利率和净利率变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：主要原材料价格情况（含税价，元/吨）  图8：2018-2023H1 公司营业成本拆分（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司资产负债率整体维持较为合理的水平，2018-2021 年有所增长并于 2021

年达到 52.16%，2022 年结构优化后降低至 43.41%；2023Q1-3 为 48.80%。 
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图9：公司各费用率情况（单位：%）  图10：公司资产负债率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院       

1.2 主营业务经营状况 

公司主营业务包括陆上与海上风力发电装备、海洋工程装备制造销售以及风

电场投资运营业务等。风力发电设备业务方面，主要产品为陆上风电塔筒和海上风

电塔筒、导管架、管桩、升压站平台及相关辅件、零件，是陆上及海上风力发电机

组的主要部件之一，主要起支撑作用。海洋工程设备业务方面，主要产品为海洋工

程平台相关辅件、零件以及用于海洋工程的各类钢结构件。 

从营收结构来看，塔筒等陆上风电相关设备为主营业务，2018-2022 年复合

年增长率为 24.47%，2022 年营收 26.66 亿元，同比增加 41.84%，占总营收

85.25%；海上风电装备 2018-2022 年复合年增长率为 10.83%，受国内海上风电

市场调整期影响，公司相关业务量有所下滑，2022 年营收 3.95 亿元，同比减少

79% 。 2023H1 陆 上 和 海 上 营 收 分 别 为 12.78/3.23 亿 元 ， 同 比

+11.60%/+232.06%，营收占比 76.56%/19.34%。 

图11：2018-2023H1 公司分业务收入占比  图12：2018-2023H1 陆上风电设备营收（亿元）及同
比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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表1：公司主要产品生产销售情况（单位：吨） 

行业分类 项目 单位 2022 年 2021 年 同比增减 

陆上风电装备 

销售量 吨 314,302.27 227,915.53 37.90% 

生产量 吨 351,675.78 262,004.88 34.22% 

库存量 吨 110,094.88 72,721.37 51.39% 

海上风电装备 

销售量 吨 58,310.32 190,265.38 -69.35% 

生产量 吨 60,075.05 182,335.85 -67.05% 

库存量 吨 4,917.12 3,152.39 55.98% 

数据来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 核心看点：外延内功精益求精，双海战略稳扎稳打 

2.1 深耕风机塔架行业，外延内功精益求精 

我国最早专业生产风机塔架的公司之一，在全国风机塔架制造业中处于领先

地位。泰胜风能成立于 2001 年，总部位于上海金山区，前身为上海泰胜电力工程

机械有限公司，于 2010 年 10 月 19 日成功登陆中国深圳证券交易所创业板。作

为国内资质优良、技术优势明显的行业引领者，公司在国内布局生产型分支机构，

分别分布于江苏东台、内蒙包头、内蒙呼伦贝尔、新疆哈密等地，并在加拿大安大

略省兴建海外生产制造基地，临近中国及北美风资源最优良的地区，具有强大的区

域优势，已与 VESTAS、Gamesa、GE wind、金风科技、华能、中广核、大唐等

中外知名企业建立了长期合作关系，在风电塔架行业形成了较高的知名度和良好

的信誉度。 

外延引入地方国资入主。公司第一大股东为广州凯得投资控股有限公司，其性

质为地方国资控股，因此公司实控人为广州经济技术开发区管理委员会；截至

2023 年三季报末，广州凯得持股比例约为 26.93%。 

 

持续研发投入打好内功。公司在陆上、海上风电装备领域拥有较强的技术优势，

拥有多项专业资质认定，包括国家专精特新“小巨人”、上海市专精特新、上海市

企业工程中心、江苏省工程研究中心、江苏省企业技术中心等。随着风机塔架的升

级和结构的变化，公司持续研发投入， 2018-2022 年研发投入 CAGR 达 28.43%，

同时持续推动专利项目研发及申请保护工作，截至 23 年中报已在风电和海洋工程

领域获得 300 余项有效专利，涵盖设计、工艺、制造技术、质量检验、配套新型

工装等多个方面。 

图13：2018-2022 研发投入总额（万元）及同比增速
（%） 

 图14：2018-2022 研发人员数量及占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 深化“双海”战略，产能布局快速跟进 

海上+海外，“双海”战略带来新机遇。锚定“立足国内风电市场，开拓国际

市场；以陆上风电市场为依托，积极开发海上风电市场”的市场目标，公司持续关

注陆上、海上、海外三大业务场景的协同效应，优化产能的布局，实现三大业务场

景快速稳步增长。 

从海上市场来看，公司发展态势强劲，2018-2021 年营收复合增速高达

92.95%，2022 年国内海上风电市场处于调整期导致公司相关业务量有所下滑，

全年营收 3.95 亿元，同比下降 79%；2023H1 海风实现收入 3.23 亿元，同比

+232.06%、占总营收比重约 19.34%。 

图15：2018-2023H1 海上风电营收（亿元）及同比增速（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从海外市场来看，公司与多家国际知名企业建立了深厚的合作关系，近年来公

司海外收入和订单增长明显，2018-2022 年海外收入年复合增长约 26.72%，

2020-2021 受疫情影响业务规模有所缩减，在 2022 年有所改善并达到 16.55 亿

元，同比增长 218.68%，占总营收比重约 52.93%。2023H1 海外业务略有下降，

实现营收约 6.50 亿元、同比下降 17.50%。 

 

  

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

海上风电装备 yoy



泰胜风能(300129)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

图16：2018-2023H1 分地区收入占比  图17：2018-2023H1 海外营业收入（亿元）及同比增
速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

加快产能布局，打开业务延展空间。为了进一步扩大产能以应对未来的市场增

速，公司正在国内进行多样化市场布局：一方面推进现有产能基地的技术工艺改进，

以实现当前产能的最大化释放；另一方面依托国资赋能，积极开拓南方基地以适配

海风行业快速发展。 

（1）对于陆上风电业务，公司拟在紧邻国内主要陆上风电市场区域新增产能，

在挖掘现有国内布局产能的前提下，做好中部、西部、南部市场的布局。 

（2）对于海外业务，公司正在扬州港附近建设现代化、智能化的新型绿色生

产基地，主要用于出口产品的生产，设计年产能为 25 万吨，该出口基地预计 2023

年内投产。 

（3）对于海上风电业务，公司继续推动广东地区海上风电制造基地的布局工

作，尽快完善沿海海上风电产业布局。 

表2：公司主要生产基地布局 

区域 基地 产能 

“三北”地区 

黑龙江大庆 5 万吨 

内蒙古包头 5 万吨 

新疆哈密 11 万吨 

新疆木垒 3 万吨 

新疆阿勒泰吉木乃 3 万吨 

新疆若羌 3 万吨 

华南地区 广西钦州 5 万吨 

东部沿海 

上海金山 6 万吨 

江苏东台 5 万吨 

江苏启东（蓝岛） 20 万吨 

江苏扬州 25 万吨 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主要产品包括陆上风电塔筒、海上风电塔筒、海上风电桩基、海上风电导

管架等。同时，在传统优势业务的基础上，公司逐步布局风电场投资运营业务等。 

（1）陆风装备：结合公司国内以及出口产能投放的节奏，我们预计 23-25 年

公司陆风装备出货约为 50/65/75 万吨，实现营收约 41.6/54.0/62.3 亿元；预计

随着行业需求增长，公司规模效应释放、出货结构不断优化，毛利率会保持相对稳

定的水平。 

（2）海风装备：综合考虑 2024 年起国内外海风需求有望陆续放量，公司东

部和南部海风基地布局快速跟进，我们预计 23-25 年公司海风装备出货约为 

10/20/35 万吨，实现营收约 6.78/15.6/27.3 亿元。 

 

表3：公司主营业务分项预测情况（单位：百万元） 

汇总 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,127 4,914 7,059 9,082 

YoY -19% 57% 44% 29% 

毛利率 18% 19% 19% 19% 

陆风装备 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2666 4156 5402 6233 

YoY 42% 56% 30% 15% 

毛利率 17% 18% 18% 18% 

海风装备 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 395 678 1559 2728 

YoY -79% 71% 130% 75% 

毛利率 19% 21% 21% 21% 

风力发电 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 28 30 34 37 

YoY  10% 10% 10% 

毛利率 37% 38% 39% 40% 

其他业务 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 38 50 65 84 

YoY -58% 30% 30% 30% 

毛利率 73% 66% 66% 66% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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3.2 估值分析 

公司凭借扎实的技术成本优势、产能布局优势等，积极推进陆上风电、海上风

电和海外业务发展，未来发展潜力和业绩弹性预计可观。我们选择同为风电行业优

质设备厂商的大金重工、天顺风能、东方电缆、海力风电作为公司估值参考的可比

公司。考虑到 2024 年起风电行业需求有望恢复良性增长，公司外延内功精益求

精、双海战略稳扎稳打，伴随新增优质产能释放，成长性突出；取 2023 年 11 月

3 日收盘价来看，23-24 年可比公司平均 PE 为 28x/14x，公司对应估值为 23x/14x，

处于可比公司平均水平。 

表4：可比公司估值 

代码 公司 现价 
EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002487.SZ 大金重工 27.84 0.81 1.24 1.96 34 22 14 

002531.SZ 天顺风能 13.92 0.35 0.79 1.13 40 18 12 

301155.SZ 海力风电 69.37 0.94 1.63 4.14 74 43 17 

603606.SH 东方电缆 45.85 1.22 1.85 2.59 37 25 18 

平均值           49 28 14 

300129.SZ 泰胜风能 10.28 0.29 0.45 0.75 35 23 14 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价采用 2023 年 11 月 3 日收盘价，可比公司数据采用 wind 一致预期） 

3.3 投资建议 

我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 49.1、70.6、90.8 亿元，增速为

57.1%/43.7%/28.7%；归母净利润分别为 4.2、7.0、9.4 亿元，增速为

52.8%/66.8%/34.0%，对应 23-25 年 PE 为 23x/14x/10x。考虑风电行业需求

景气，公司有望深化“双海”战略和产能扩张，提升市场份额，成长性突出，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

表5：公司盈利预测 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,127 4,914 7,059 9,082 

增长率（%） -18.8 57.1 43.7 28.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 275 420 701 939 

增长率（%） 6.3 52.8 66.8 34.0 

每股收益（元） 0.29 0.45 0.75 1.00 

PE 35 23 14 10 

PB 2.4 2.2 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价采用 2023 年 11 月 3 日收盘价） 
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4 风险提示 

1）行业需求不及预期的风险。由于风电建设项目审批、建设等时间进度存在

较大不确定性，如果未来风电建设项目批复时间滞后、下游客户风电投资进度放缓，

可能会影响公司业绩。 

2）原材料价格大幅波动的风险。原材料的价格波动将直接影响公司的毛利率

水平，若未来主要原材料价格出现短期内大幅上涨的情况，将直接影响公司主要产

品的销售价格、生产成本及毛利率等，导致公司经营业绩出现波动。 

3）汇率波动风险。汇率的波动直接影响到公司出口产品的销售定价和外币资

产的折算金额，随着公司“双海战略”的逐步落实，公司出口业务规模逐步扩大，

汇率波动给公司的影响或将逐步显现并增大。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,127 4,914 7,059 9,082  成长能力（%）     

营业成本 2,552 3,979 5,704 7,317  营业收入增长率 -18.84 57.15 43.67 28.66 

营业税金及附加 13 20 28 36  EBIT 增长率 -19.05 101.14 67.62 33.90 

销售费用 19 29 35 45  净利润增长率 6.33 52.84 66.81 33.98 

管理费用 134 197 247 318  盈利能力（%）     

研发费用 157 197 282 363  毛利率 18.37 19.02 19.20 19.43 

EBIT 232 467 782 1,048  净利润率 8.79 8.55 9.93 10.34 

财务费用 -13 0 1 2  总资产收益率 ROA 3.83 4.87 6.78 7.89 

资产减值损失 -10 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.81 9.51 13.89 16.01 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 298 467 782 1,045  流动比率 2.05 1.75 1.66 1.67 

营业外收支 0 -5 -3 -2  速动比率 1.32 1.09 1.01 0.99 

利润总额 298 462 779 1,043  现金比率 0.45 0.37 0.26 0.22 

所得税 27 46 78 104  资产负债率（%） 43.41 48.61 51.02 50.60 

净利润 270 416 701 939  经营效率     

归属于母公司净利润 275 420 701 939  应收账款周转天数 233.83 170.00 160.00 150.00 

EBITDA 330 592 956 1,264  存货周转天数 257.84 200.00 180.00 170.00 

      总资产周转率 0.48 0.62 0.74 0.82 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,273 1,390 1,256 1,223  每股收益 0.29 0.45 0.75 1.00 

应收账款及票据 2,106 2,373 3,234 3,882  每股净资产 4.32 4.72 5.40 6.27 

预付款项 50 80 114 146  每股经营现金流 -0.32 0.82 0.44 0.62 

存货 1,803 2,180 2,813 3,408  每股股利 0.05 0.08 0.13 0.17 

其他流动资产 524 610 673 745  估值分析     

流动资产合计 5,756 6,632 8,089 9,404  PE 35 23 14 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.2 1.9 1.6 

固定资产 763 1,221 1,473 1,730  EV/EBITDA 27.89 15.53 9.62 7.28 

无形资产 209 209 209 209  股息收益率（%） 0.49 0.74 1.24 1.66 

非流动资产合计 1,415 1,992 2,244 2,501       

资产合计 7,172 8,624 10,333 11,904       

短期借款 126 126 126 126  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,170 2,943 3,828 4,410  净利润 270 416 701 939 

其他流动负债 512 714 908 1,078  折旧和摊销 98 126 174 217 

流动负债合计 2,807 3,783 4,862 5,614  营运资金变动 -628 168 -501 -595 

长期借款 0 115 115 115  经营活动现金流 -296 768 409 580 

其他长期负债 306 294 294 294  资本开支 -70 -575 -414 -462 

非流动负债合计 306 409 409 409  投资 1 0 0 0 

负债合计 3,113 4,193 5,272 6,023  投资活动现金流 -224 -684 -414 -462 

股本 935 935 935 935  股权募资 1,081 0 0 0 

少数股东权益 19 15 15 15  债务募资 88 106 -26 0 

股东权益合计 4,058 4,432 5,061 5,881  筹资活动现金流 1,143 32 -129 -151 

负债和股东权益合计 7,172 8,624 10,333 11,904  现金净流量 593 117 -134 -32 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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