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市场数据  
收盘价(元) 7.74 

一年最低/最高价 6.93/12.36 

市净率(倍) 1.66 

流通A股市值(百万元) 5,021.47 

总市值(百万元) 7,236.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.66 

资产负债率(%,LF) 45.63 

总股本(百万股) 934.90 

流通 A 股(百万股) 648.77  
 

相关研究  
《泰胜风能(300129)：泰胜风能：Q3 交

付良好确收可观，业绩表现超预期》 

2023-10-26 

《泰胜风能(300129)：泰胜风能：Q2 业

绩低于预期，在手订单新高、H2 盈利

有望修复》 

2023-08-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,127 4,813 5,176 7,158 7,972 

同比（%） (18.84) 53.93 7.54 38.30 11.37 

归母净利润（百万元） 274.89 292.41 613.01 803.61 980.97 

同比（%） 6.33 6.37 109.64 31.09 22.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.29 0.31 0.66 0.86 1.05 

P/E（现价&最新摊薄） 26.32 24.75 11.80 9.00 7.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年营收 48 亿元，同增
54%；归母净利 2.9 亿元，同增 6.4%；毛利率 18%，同比-0.3pct。其中 2023Q4
营收 18 亿元，同环比+83%/+40%；归母净利 0.6 亿元，同环比-48%/-52%，
毛利率 16%，环比-4.4pct。2024Q1 营收 6.6 亿元，同环比-18%/-64%；归母
净利 0.5 亿元，同环比-40%/-2.5%，毛利率 20.1%，环增 4pct。2023Q4 业绩
不及预期，主要系：1）出口占比低导致毛利率环降；2）项目延期导致信用
减值 0.44 亿元，后续交付后有望冲回。 

◼ 23 年钢塔出货 57 万吨、同增 53%，24 年预计钢塔出货 80 万吨、同增 40%。
23 年公司钢塔出货 57 万吨，同增 53%，其中海上 13/陆上 44（出口 13）
万吨，同比+120/+40%（-25%）；毛利率海上 10.1%，同比-8.7pct，陆上 19%，
同增 1.7pct。测算 23Q4 钢塔出货约 20 万吨，环增 18%，整体毛利率 15%
左右，环降 4pct，主要系出口占比降低。24Q1 钢塔出货 8 万吨，环降 60%，
其中海上 1/陆上 7（出口 4）万吨，环比-80/-50%（+80%），出口占比提升，
助力 Q1 毛利率环增 4pct 至 20%左右。此外 23 年公司收购中汉能源（持股
60%）布局混塔，23 年实现出货 1.7 万立方米，24Q1 我们预计出货 1 万立
方米左右，贡献增量。展望 24 年，我们预计出货有望达 80 万吨（含混塔），
整体同增 40%+，其中陆上 50（出口 20）万吨，同增 14%（35%+），公司
双海+陆上并举，整体业绩有望持续向好！ 

◼ 24Q1 订单整体环增 8%、海外优质订单占比提升。截至 24Q1，在执行及待
执行风电订单共计 40.6 亿元，同/环比+15%/+8%，其中陆上 32/海上 8.7 亿
元，分别环比+7/+10%，海外占比升至 36%，同环增 12/2pct，海外优质订
单占比持续提升。公司 23 年新增扬州出口基地 25 万吨， 24 年推进蓝岛
20 万吨海工技改完成，满足出口海工的客户要求，钢塔最大产能达 100 万
吨。后续规划在内蒙古、河北等地布局混塔基地，以及华南布局海风基地、
开启多维高质量发展！ 

◼ 发电业务规模稳定、拓展火箭零部件制造业务。23 年公司发电业务收入 0.32
亿元，同增 14%，毛利率 43%，同增 6pct，24 年公司预计仍持有河南嵩县
50MW 分散式风电，发电规模维持稳定。创新业务中，公司计划于 24 年在
运载火箭的箭体、发射回收等产品设施制造上，搭建团队、拓展客户与规
模。 

◼ 23 年信用减值 0.92 亿元、24Q1 费用率总体平稳、经营性现金流承压。23
年信用减值 0.92 亿元，主要系项目延期导致的应收账款减值 0.87 亿元，后
续交付后有望冲回。23 年期间费用率 11.6%，同比+0.4pct，主要系汇兑收
益-0.41 亿元，导致财务费用同增 1.5pct；23Q4/24Q1 期间费用率 11.5/11.4%，
环比+2.8/-0.1pct，Q4 环增主要系研发费用环增 3pct；23Q4/24Q1 应收账款
27.3/27.7 亿元，环增 28%/1%；23Q4/24Q1 公司经营性现金流-4.8/-8.4 亿元，
持续承压。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2024-2025 年盈利预测、新增 2026 年盈利
预测，我们预计公司 2024-2026 年归母净利 6.1/8.0/9.8 亿元，同增
110%/31%/22%，对应 PE 12x/9x/7x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。  
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泰胜风能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,982 6,678 8,776 9,602  营业总收入 4,813 5,176 7,158 7,972 

货币资金及交易性金融资产 867 1,052 1,448 1,980  营业成本(含金融类) 3,943 4,095 5,713 6,247 

经营性应收款项 3,086 3,009 3,997 4,267  税金及附加 20 26 36 40 

存货 1,778 2,353 3,059 3,073  销售费用 32 26 36 40 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 192 208 265 287 

其他流动资产 251 264 272 282  研发费用 213 185 243 271 

非流动资产 1,887 2,640 3,512 4,405  财务费用 51 13 31 17 

长期股权投资 2 4 6 7  加:其他收益 39 21 27 29 

固定资产及使用权资产 1,281 1,790 2,498 3,282  投资净收益 6 4 1 4 

在建工程 29 214 357 479  公允价值变动 30 10 15 30 

无形资产 248 264 291 313  减值损失 (99) 38 36 (18) 

商誉 16 16 16 16  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 340 697 914 1,116 

其他非流动资产 303 344 336 301  营业外净收支  (5) 1 1 1 

资产总计 7,869 9,318 12,288 14,007  利润总额 335 698 915 1,116 

流动负债 3,061 3,802 4,949 5,479  减:所得税 41 91 119 145 

短期借款及一年内到期的非流动负债 115 409 338 24  净利润 294 607 796 971 

经营性应付款项 2,592 2,692 3,854 4,503  减:少数股东损益 2 (6) (8) (10) 

合同负债 202 491 489 625  归属母公司净利润 292 613 804 981 

其他流动负债 151 209 267 328       

非流动负债 470 596 796 1,146  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.31 0.66 0.86 1.05 

长期借款 149 279 479 829       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 355 637 865 1,088 

租赁负债 198 194 194 194  EBITDA 474 779 1,049 1,317 

其他非流动负债 123 123 123 123       

负债合计 3,531 4,398 5,745 6,625  毛利率(%) 18.09 20.89 20.19 21.64 

归属母公司股东权益 4,300 4,887 6,518 7,367  归母净利率(%) 6.08 11.84 11.23 12.30 

少数股东权益 39 33 25 15       

所有者权益合计 4,338 4,920 6,543 7,382  收入增长率(%) 53.93 7.54 38.30 11.37 

负债和股东权益 7,869 9,318 12,288 14,007  归母净利润增长率(%) 6.37 109.64 31.09 22.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (209) 635 458 1,731  每股净资产(元) 4.60 5.23 6.30 7.12 

投资活动现金流 (309) (826) (995) (1,093)  最新发行在外股份（百万股） 935 935 935 935 

筹资活动现金流 101 376 934 (117)  ROIC(%) 6.78 10.45 11.27 11.84 

现金净增加额 (459) 185 396 522  ROE-摊薄(%) 6.80 12.54 12.33 13.32 

折旧和摊销 119 142 183 229  资产负债率(%) 44.87 47.20 46.75 47.30 

资本开支 (435) (821) (1,033) (1,127)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.75 11.80 9.00 7.38 

营运资本变动 (644) (87) (505) 508  P/B（现价） 1.68 1.48 1.23 1.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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