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➢ 事件：2024 年 4 月 26 日，公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，

23 年实现营业收入 48.13 亿元，同比增长 53.93%；归母净利 2.92 亿元，

同比增长 6.37%，扣非归母净利 2.52 亿元，同比增长 31.27%。 

分季度来看，23Q4 公司营收为 18.35 亿元，同比增长 82.78%；归母净利

0.56 亿元，同比减少 48.07%。24Q1 公司实现营收 6.57 亿元，同比减少

18.38%；归母净利 0.55 亿元，同比减少 39.69%；扣非归母净利 0.51 亿元，

同比减少 30.48%。 

盈利水平方面，23 年公司毛利率和净利率分别为 18.09% / 6.11%，同比减少

0.29pcts/ 2.53pcts；24Q1 公司毛利率和净利率分别为 20.12%/8.47%，同比

减少 2.01pcts/2.62pcts。 

➢ 分产品来看：受益于陆上风电发展态势良好，2023 年公司陆风装备收入

34.94 亿元，同比增长 31.08%，占营业收入比重 72.59%，其中钢塔和混塔销量

分别为 43.9 万吨和 1.7 万立方米；23 年海风装备收入 10.8 亿元，同比增长

173.31%，占营业收入比重 22.44%，实现销量 12.8 万吨。 

➢ 在手订单充足：公司在手订单情况良好，截至 24Q1 在执行及待执行订单约

41.3 亿元，其中海外订单约 15 亿元；24Q1 陆风电装备类订单新增约 8.2 亿元，

截至 24Q1 末在执行及待执行约 32 亿元；24Q1 海上风电及海洋工程装备类订

单新增约 1.4 亿元，截至 24Q1 在执行及待执行约 8.7 亿元。 

➢ 扬州生产基地落地，助力双海战略稳扎稳打：海外业务是公司业务发展

的重点之一，以出口产品为主的扬州泰胜生产基地已于 2023 年内落成并投

产，该基地专为大型、高端塔筒产品而设计建设，设计产能为 25 万吨。目

前，扬州生产基地正处于产能爬坡期。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 63.6/76.6/81.6 亿

元，增速为 32%/21%/6.5%；归母净利润分别为 6.6/8.4/9.9 亿元，增速为

125%/28%/17%，对应 24-26 年 PE 为 11x/8x/7x。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，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险，原材料价格波动的风险，汇率波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,813 6,358 7,662 8,160 

增长率（%） 53.9 32.1 20.5 6.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 292 658 843 986 

增长率（%） 6.4 125.1 28.0 17.0 

每股收益（元） 0.31 0.70 0.90 1.05 

PE 24 11 8 7 

PB 1.6 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,813 6,358 7,662 8,160  成长能力（%）     

营业成本 3,943 5,008 6,019 6,371  营业收入增长率 53.93 32.09 20.52 6.49 

营业税金及附加 20 25 31 33  EBIT 增长率 53.00 123.26 26.11 11.94 

销售费用 32 38 46 49  净利润增长率 6.37 125.09 28.03 17.01 

管理费用 192 254 299 310  盈利能力（%）     

研发费用 213 273 329 343  毛利率 18.09 21.23 21.45 21.91 

EBIT 355 793 1,000 1,119  净利润率 6.08 10.35 11.00 12.08 

财务费用 51 49 51 12  总资产收益率 ROA 3.72 7.00 7.86 8.41 

资产减值损失 -7 -5 -3 0  净资产收益率 ROE 6.80 13.41 14.92 15.17 

投资收益 6 6 8 8  偿债能力     

营业利润 340 745 954 1,115  流动比率 1.95 1.82 1.81 1.91 

营业外收支 -5 -2 -2 -2  速动比率 1.18 1.06 1.05 1.16 

利润总额 335 743 952 1,113  现金比率 0.28 0.17 0.14 0.25 

所得税 41 82 105 122  资产负债率（%） 44.87 47.33 46.88 44.15 

净利润 294 661 847 991  经营效率     

归属于母公司净利润 292 658 843 986  应收账款周转天数 172.54 168.43 170.93 176.86 

EBITDA 474 926 1,163 1,313  存货周转天数 163.50 148.75 153.00 157.86 

      总资产周转率 0.64 0.74 0.76 0.73 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 850 690 633 1,191  每股收益 0.31 0.70 0.90 1.05 

应收账款及票据 2,730 3,480 4,108 4,261  每股净资产 4.60 5.25 6.04 6.95 

预付款项 109 125 138 127  每股经营现金流 -0.22 0.32 0.56 1.28 

存货 1,778 2,360 2,756 2,832  每股股利 0.05 0.11 0.14 0.17 

其他流动资产 515 596 634 565  估值分析     

流动资产合计 5,982 7,251 8,269 8,977  PE 24 11 8 7 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 1.6 1.4 1.2 1.1 

固定资产 1,083 1,383 1,683 1,983  EV/EBITDA 15.81 8.09 6.44 5.71 

无形资产 248 248 248 248  股息收益率（%） 0.67 1.50 1.92 2.25 

非流动资产合计 1,887 2,149 2,449 2,749       

资产合计 7,869 9,401 10,718 11,726       

短期借款 92 92 92 92  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,592 3,339 3,845 4,071  净利润 294 661 847 991 

其他流动负债 377 551 620 546  折旧和摊销 119 134 164 194 

流动负债合计 3,061 3,981 4,557 4,708  营运资金变动 -644 -530 -502 1 

长期借款 149 149 149 149  经营活动现金流 -209 299 525 1,200 

其他长期负债 321 319 319 319  资本开支 -435 -417 -447 -477 

非流动负债合计 470 468 468 468  投资 -7 0 0 0 

负债合计 3,531 4,449 5,025 5,176  投资活动现金流 -309 -370 -439 -469 

股本 935 935 935 935  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 39 42 46 51  债务募资 47 0 0 0 

股东权益合计 4,338 4,951 5,693 6,549  筹资活动现金流 101 -88 -144 -173 

负债和股东权益合计 7,869 9,401 10,718 11,726  现金净流量 -459 -160 -57 558 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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