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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (14.8) 7.8 (1.8) 9.0 

相对深圳成指 (3.4) 10.4 10.0 18.1  
  

发行股数 (百万) 1,796.88 

流通股 (百万) 1,786.67 

总市值 (人民币 百万) 25,012.55 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 209.08 

主要股东  

上海天神投资管理有限公司 29.52  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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天顺风能 
  
海工产能规划明确，积极迎接海风需求启动 
  
公司发布 2023 年三季报，业绩同比上涨 87.42%。三季度公司业绩阶段性承
压，但海风业务产能持续提升，未来发展潜力较大。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2023 前三季度业绩同比上涨 87.42%：公司发布 2023 年三季报，实现营
业收入 64.07 亿元，同比增长 68.99%；实现归母净利润 7.20 亿元，同比
增长 87.42%；实现扣非净利润 6.98 亿元，同比增长 70.15%。 

 2023Q3 公司业绩环比略有承压：2023Q3 公司实现营收 20.98 亿元，同比
增长 19.95%，环比下降 28.78%；归母净利润 1.40 亿元，同比增长 7.69%，
环比下降 63.35%；公司综合毛利率 20.27%，同比上涨 1.83 个百分点，环
比下降 1.12 个百分点；综合净利率 6.53%，同比下降 0.79 个百分点，环
比下降 6.56 个百分点。我们认为，公司三季度业绩环比略有承压，主要
是海风项目交付节奏存在波动性，导致公司阶段性出货量较少，同时公
司陆上塔架和叶片板块开始转向追求高质量发展，不再以规模作为主要
目标，因此对收入体量略有影响。 

 期间费用率改善，规模效应凸显：2023 年前三季度公司期间费用率同比
下降 1.76 个百分点至 8.33%。我们认为，公司期间费用率获得改善，主
要系收入增幅较大、规模效应较好所致。 

 海风项目陆续启动，塔筒桩基或迎需求拐点：近期各地海上风电项目陆续启
动，江苏一期 2.65GW 海风竞配项目已启动，预计后续二期约 4GW 竞配项目
进程有望快速推进；广东 7GW 海风项目竞配落地，国管海域 16GW 进一步推
进。部分省份海风项目进展提速，海上风电产业链或迎拐点。 

 公司积极布局海工产能迎接海风项目需求向好：2023 年前三季度，公司
海工业务进一步夯实，目前国内江苏射阳单管桩工厂、江苏通州湾导管
架工厂、广东揭阳导管架工厂、广东汕尾导管架配套工厂均已投入使用。
预计到 2025 年底，公司国内海风水下基础年产将超 200 万吨、海上风电
总产能将超 250 万吨。前瞻性的产能布局有望帮助公司更好地迎接未来
中长期海风行业较为旺盛的需求。 

估值 

 在当前股本下，结合公司三季报盈利情况，我们将公司 2023-2025 年预测
每股收益调整至 0.61/1.02/1.32 元（原 2023-2025 年预测为 0.77/1.04/1.31
元），对应市盈率 22.8/13.7/10.5 倍；维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 大宗原材料价格波动；风电行业需求不达预期；风电场盈利不达预期；
新业务布局不达预期；产能扩张速度不达预期。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 8,166 6,738 10,240 14,253 17,312 

增长率(%) 1.4 (17.5) 52.0 39.2 21.5 

EBITDA(人民币 百万) 1,834 1,393 2,329 3,368 4,042 

归母净利润(人民币 百万) 1,310 628 1,097 1,832 2,378 

增长率(%) 24.8 (52.0) 74.6 67.0 29.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.73 0.35 0.61 1.02 1.32 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.77  1.04  1.31  

调整幅度 (%)   (20.72) (1.96) 1.02  

市盈率(倍) 19.1 39.8 22.8 13.7 10.5 

市净率(倍) 3.2 3.0 2.7 2.3 1.9 

EV/EBITDA(倍) 23.0 27.5 17.8 11.8 9.8 

每股股息 (人民币) 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 

股息率(%) 0.4 0.0 0.0 0.7 1.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2022 年前三季度 2023 年前三季度 同比(%) 

营业收入 3,790.96  6,406.51  68.99  

营业成本 2,980.86  4,993.64  67.52  

毛利润 810.10  1,412.86  74.41 

营业税金及附加 20.08  28.97  44.27 

管理费用 146.84  202.41  37.85 

销售费用 21.79  33.11  51.92 

营业利润 380.22  811.70  113.48 

资产减值 1.37  14.15  936.32 

财务费用 186.51  268.88  44.16  

投资收益 4.85  (8.21) (269.23) 

营业外收入 6.56  0.54  (91.70) 

营业外支出 7.43  1.82  （75.52）  

利润总额 379.34  810.42  113.64 

所得税 (0.20) 88.30  / 

少数股东损益 (4.59)  2.18  / 

归属于母公司的净利润 384.13  719.94  87.42 

基本每股收益(元) 0.21 0.04  87.42 

毛利率(%) 21.37  22.05  0.68 个百分点 

净利率(%) 10.01  11.27  1.26 个百分点 

资料来源：iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,172 6,738 10,240 14,253 17,312  净利润 1,303 616 1,097 1,832 2,378 

营业收入 8,166 6,738 10,240 14,253 17,312  折旧摊销 428 458 629 711 772 

营业成本 6,405 5,459 8,071 11,027 13,360  营运资金变动 (917) 220 (2,037) (1,352) (1,211) 

营业税金及附加 42 37 51 71 87  其他 (38) (540) 493 565 577 

销售费用 26 33 46 43 52  经营活动现金流 776 754 182 1,756 2,516 

管理费用 244 184 256 356 433  资本支出 (959) (1,592) (1,400) (1,500) (1,600) 

研发费用 31 36 36 50 61  投资变动 64 16 0 0 0 

财务费用 242 264 458 574 565  其他 453 (1,061) (5) (5) (5) 

其他收益 25 16 20 20 20  投资活动现金流 (442) (2,637) (1,405) (1,505) (1,605) 

资产减值损失 3 (14) (20) (20) (20)  银行借款 (331) 2,343 6,662 (1,343) 800 

信用减值损失 (15) (39) (60) (30) (30)  股权融资 190 (193) (37) (183) (238) 

资产处置收益 (1) 0 (5) (5) (5)  其他 51 158 (421) (593) (556) 

公允价值变动收益 23 (35) 0 0 0  筹资活动现金流 (90) 2,307 6,204 (2,119) 6 

投资收益 286 7 0 0 0  净现金流 244 424 4,981 (1,868) 918 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,498 659 1,257 2,097 2,721        

营业外收入 13 11 7 7 7  财务指标 

营业外支出 22 3 10 10 10  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,489 667 1,254 2,094 2,718  成长能力      

所得税 186 51 157 262 340  营业收入增长率(%) 1.4 (17.5) 52.0 39.2 21.5 

净利润 1,303 616 1,097 1,832 2,378  营业利润增长率(%) 14.2 (56.0) 90.7 66.9 29.7 

少数股东损益 (6) (13) 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 24.8 (52.0) 74.6 67.0 29.8 

归母净利润 1,310 628 1,097 1,832 2,378  息税前利润增长率(%) (1.8) (33.5) 81.8 56.2 23.1 

EBITDA 1,834 1,393 2,329 3,368 4,042  息税折旧前利润增长率(%) 2.5 (24.0) 67.2 44.6 20.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.73 0.35 0.61 1.02 1.32  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 24.8 (52.0) 74.6 67.0 29.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 17.2 13.9 16.6 18.6 18.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 18.3 9.8 12.3 14.7 15.7 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 21.6 19.0 21.2 22.6 22.8 

流动资产 7,038 8,193 15,163 16,920 18,522  归母净利润率(%) 16.0 9.3 10.7 12.9 13.7 

货币资金 739 1,163 6,144 4,276 5,194  ROE(%) 16.8 7.6 11.8 16.7 18.1 

应收账款 3,967 4,090 5,013 7,657 7,731  ROIC(%) 8.2 4.5 5.7 9.0 10.2 

应收票据 301 169 546 449 759  偿债能力      

存货 976 1,244 1,446 2,230 2,224  资产负债率 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6 

预付账款 92 51 308 182 411  净负债权益比 0.5 0.8 0.9 0.8 0.7 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.5 1.2 1.6 1.3 1.4 

其他流动资产 963 1,476 1,707 2,126 2,203  营运能力      

非流动资产 8,663 11,690 12,440 13,239 14,062  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.6 

长期投资 427 361 361 361 361  应收账款周转率 2.3 1.7 2.3 2.3 2.3 

固定资产 5,352 7,109 9,643 10,818 11,734  应付账款周转率 5.5 3.9 5.7 5.8 5.8 

无形资产 373 525 508 491 473  费用率      

其他长期资产 2,510 3,694 1,928 1,569 1,494  销售费用率(%) 0.3 0.5 0.5 0.3 0.3 

资产合计 15,700 19,883 27,603 30,160 32,585  管理费用率(%) 3.0 2.7 2.5 2.5 2.5 

流动负债 4,714 6,760 9,653 12,703 12,972  研发费用率(%) 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 

短期借款 2,117 2,695 5,635 6,411 7,207  财务费用率(%) 3.0 3.9 4.5 4.0 3.3 

应付账款 1,234 2,224 1,363 3,538 2,400  每股指标(元)      

其他流动负债 1,362 1,841 2,655 2,753 3,365  每股收益(最新摊薄) 0.7 0.3 0.6 1.0 1.3 

非流动负债 3,137 4,808 8,577 6,435 6,450  每股经营现金流(最新摊薄) 0.4 0.4 0.1 1.0 1.4 

长期借款 2,160 3,925 7,647 5,528 5,532  每股净资产(最新摊薄) 4.3 4.6 5.2 6.1 7.3 

其他长期负债 977 884 930 907 919  每股股息 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 

负债合计 7,850 11,569 18,230 19,137 19,422  估值比率      

股本 1,803 1,803 1,797 1,797 1,797  P/E(最新摊薄) 19.1 39.8 22.8 13.7 10.5 

少数股东权益 74 61 61 61 61  P/B(最新摊薄) 3.2 3.0 2.7 2.3 1.9 

归属母公司股东权益 7,776 8,253 9,312 10,961 13,101  EV/EBITDA 23.0 27.5 17.8 11.8 9.8 

负债和股东权益合计 15,700 19,883 27,603 30,160 32,585  价格/现金流 (倍) 32.2 33.2 137.4 14.2 9.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
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