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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

天顺风能(002531)公司点评报告 2024 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 海工产能布局领先，有望优先受益海风复苏 

——天顺风能（002531.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报：2023 年公司营收 77.27 亿元，同

比增长 14.67%；归母净利润 7.95 亿元，同比增长 26.60%。2024Q1 公司

营收 10.54 亿元，同比/环比下滑 22.67%/20.18%；归母 1.48 亿元，同比/

环比提升-24.83%/97.06%。 

报告要点： 

 海风业务占比提升，公司整体盈利能力上行 

2023 年公司销售海工类产品 12.16 万吨，营收 15.11 亿元，毛利率 16.33%。

受益于海风业务的占比提升，2023 年公司毛利率/净利率 22.81%/10.12%，

同比分别提升 3.83/0.98pct ； 2024Q1 公司毛利率 / 净利率分别为

30.39%/14.12%，同比分别提升 4.16/-0.51pct，环比分别提升 3.89/9.60pct。 

 四大海工基地陆续投产，静待海风需求释放 

公司风电海工业务四大基地陆续投产，包括江苏射阳基地 20 万吨、江苏通

州湾基地 25 万吨、广东揭阳基地 30 万吨、广东汕尾基地 20 万吨的产能。

同时，射阳二期 30 万吨、广东阳江基地 30 万吨和德国基地 50 万吨的产能

正在建设中，福建漳州基地处于前期规划准备阶段。2024-2025 年国内海风

的建设有望加速，欧洲海风预计在 2025-2026 年迎来装机加速潮。公司前

期布局优质的海工产能，有望受益于海风板块景气度上行。 

 风电塔筒/叶片/风场板块稳健，公司注重高质量发展 

1）2023 年公司风塔销量 45.31 万吨，收入 32.02 亿元，同比下滑 18.65%；

毛利率 12.90%，同比提升 1.48pct。公司陆塔规模和产能布局已达到较高

水平，未来公司将在保持陆塔优势地位的基础上注重精细化和经营性现金

流的管理。2）2023 年公司叶片及模具板块收入 15.68 亿元，同比下滑

8.31%。2023 年公司已实现拉挤板大梁的批量生产，常熟基地一期已落地

调试完成 92 条拉挤板生产线，并将持续拓展玻纤、碳纤复合材料在船舶、

航空领域的开发及应用。3）目前公司在营风电场并网容量 1383.8MW，实

现营收 12.50 亿元，同比增长 30.55%；2023 年毛利率 64.81%，同比提升

0.19pct。同时，公司位于湖北省沙洋县的 200MW 风电项目正在建设中，

另有 600MW 风电项目正在积极筹备开工。公司将持续投入资源进行重点

区域的资源开发，稳步扩张风场业务规模。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 13.9/22.0/27.8 亿元，同比

分别增长 74.4%/58.6%/26.2%；当前股价对应 PE 分别为 12.2/7.7/6.1 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险，海风装机不及预期风险，市场竞争加剧风险，出海业

务拓展不及预期风险，国际贸易政策风险，汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6738.07 7726.62 12134.00 16880.00 20550.00 

收入同比(%) -17.55 14.67 57.04 39.11 21.74 

归母净利润(百万元) 628.51 795.23 1387.21 2200.07 2777.09 

归母净利润同比(%) -52.00 26.53 74.44 58.60 26.23 

ROE(%) 7.62 8.95 13.72 18.94 20.89 

每股收益(元) 0.35 0.44 0.77 1.22 1.55 

市盈率(P/E) 26.87 21.24 12.18 7.68 6.08 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  
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[Table_TargetPrice] 当前价：  9.40 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.36 / 8.15 

A 股流通股（百万股）： 1786.87 

A 股总股本（百万股）： 1796.88 

流通市值（百万元）： 16796.54 

总市值（百万元）： 16890.66 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-风电行业 2024 年年度策略报告：

“双海”战略共振，风电景气度上行》2023.12.22 

《海上风电装机加速，塔筒桩基行业景气度可期》

2023.11.13 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8192.77 9591.11 9859.24 11420.62 14225.89  营业收入 6738.07 7726.62 12134.00 16880.00 20550.00 

  现金 1163.27 822.64 775.25 1589.58 3489.26  营业成本 5459.07 5964.01 9405.00 12971.00 15677.50 

  应收账款 4089.62 5076.69 5356.39 5616.23 5835.90  营业税金及附加 36.59 41.15 84.94 101.28 123.30 

  其他应收款 88.97 132.52 37.04 189.07 29.09  营业费用 33.45 43.47 72.80 118.16 143.85 

  预付账款 51.09 213.05 146.52 194.21 289.40  管理费用 184.30 265.03 303.35 422.00 513.75 

  存货 1244.15 2275.07 1879.22 2033.47 2476.83  研发费用 36.49 53.00 85.30 122.76 189.94 

  其他流动资产 1555.67 1071.14 1664.81 1798.06 2105.42  财务费用 263.59 360.22 571.50 570.10 611.90 

非流动资产 11689.91 14719.45 15486.96 16152.10 16299.52  资产减值损失 -13.98 -35.93 -37.60 -45.20 -65.30 

  长期投资 283.50 310.48 289.12 299.53 341.66  公允价值变动收益 -35.30 13.15 12.50 15.60 18.70 

  固定资产 7108.82 9718.37 11473.78 12139.84 12204.97  投资净收益 7.22 -5.59 10.40 16.80 20.50 

  无形资产 525.46 891.61 904.61 926.28 923.41  营业利润 659.05 890.96 1588.13 2524.55 3227.08 

  其他非流动资产 3772.13 3799.00 2819.45 2786.45 2829.48  营业外收入 10.85 1.00 0.50 0.90 1.20 

资产总计 19882.68 24310.56 25346.20 27572.72 30525.41  营业外支出 3.35 5.14 -3.00 -3.00 -3.00 

流动负债 6760.49 7960.67 7618.07 8309.84 9574.74  利润总额 666.54 886.82 1591.63 2528.45 3231.28 

  短期借款 2695.26 1814.66 2004.51 2246.70 2540.00  所得税 50.64 105.08 222.83 353.98 484.69 

  应付账款 2224.24 3601.51 2935.10 3256.50 3754.10  净利润 615.90 781.73 1368.81 2174.47 2746.59 

  其他流动负债 1840.99 2544.50 2678.46 2806.64 3280.64  少数股东损益 -12.61 -13.50 -18.40 -25.60 -30.50 

非流动负债 4808.95 7416.55 7586.95 7640.99 7682.18  归属母公司净利润 628.51 795.23 1387.21 2200.07 2777.09 

  长期借款 3924.57 6509.48 6559.48 6539.48 6519.48  EBITDA 1337.52 1862.20 2752.37 3779.90 4535.91 

  其他非流动负债 884.38 907.07 1027.47 1101.51 1162.70  EPS（元） 0.35 0.44 0.77 1.22 1.55 

负债合计 11569.44 15377.21 15205.02 15950.83 17256.92        

 少数股东权益 61.05 47.80 29.40 3.80 -26.70 
 主要财务比率      

  股本 1802.51 1796.88 1796.88 1796.88 1796.88  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1674.33 1492.76 1492.76 1492.76 1492.76  成长能力      

  留存收益 4800.83 5596.06 6848.50 8354.96 10032.02  营业收入(%) -17.55 14.67 57.04 39.11 21.74 

归属母公司股东权益 8252.20 8885.55 10111.77 11618.09 13295.19  营业利润(%) -55.99 35.19 78.25 58.96 27.83 

负债和股东权益 19882.68 24310.56 25346.20 27572.72 30525.41  归属母公司净利润(%) -52.00 26.53 74.44 58.60 26.23 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 18.98 22.81 22.49 23.16 23.71 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 9.33 10.29 11.43 13.03 13.51 

经营活动现金流 753.73 1829.05 1935.07 3063.34 3907.03  ROE(%) 7.62 8.95 13.72 18.94 20.89 

  净利润 615.90 781.73 1368.81 2174.47 2746.59  ROIC(%) 6.56 6.19 10.07 13.76 16.82 

  折旧摊销 414.89 611.03 592.73 685.25 696.93  偿债能力      

  财务费用 263.59 360.22 571.50 570.10 611.90  资产负债率(%) 58.19 63.25 59.99 57.85 56.53 

  投资损失 -7.22 5.59 -10.40 -16.80 -20.50  净负债比率(%) 66.07 64.55 67.34 65.74 63.76 

营运资金变动 -583.82 -109.13 -374.91 -299.32 -66.09  流动比率 1.21 1.20 1.29 1.37 1.49 

  其他经营现金流 50.40 179.62 -212.66 -50.36 -61.80  速动比率 1.03 0.92 1.05 1.13 1.23 

投资活动现金流 -2636.65 -3156.35 -1065.23 -1216.40 -713.70  营运能力      

  资本支出 1591.79 1015.50 1950.00 1000.00 600.00  总资产周转率 0.38 0.35 0.49 0.64 0.71 

  长期投资 489.21 32.10 -0.81 12.74 62.00  应收账款周转率 1.55 1.63 2.28 2.97 3.49 

  其他投资现金流 -555.66 -2108.75 883.96 -203.66 -51.70  应付账款周转率 3.16 2.05 2.88 4.19 4.47 

筹资活动现金流 2306.99 949.36 -917.22 -1032.61 -1293.65  每股指标（元）      

  短期借款 577.80 -880.59 189.85 242.19 293.30  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.44 0.77 1.22 1.55 

  长期借款 1764.85 2584.91 50.00 -20.00 -20.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 1.02 1.08 1.70 2.17 

  普通股增加 0.00 -5.63 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.59 4.94 5.63 6.47 7.40 

  资本公积增加 -7.23 -181.57 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -28.44 -567.76 -1157.07 -1254.80 -1566.95  P/E 26.87 21.24 12.18 7.68 6.08 

现金净增加额 423.78 -377.70 -47.38 814.33 1899.68  P/B 2.05 1.90 1.67 1.45 1.27 

       EV/EBITDA 19.16 13.76 9.31 6.78 5.65 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


