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➢ 事件：2024 年 4 月 29 日，公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报：

2023 年实现营业收入 149.39 亿元，同比增长 21.21%；实现归母净利 20.07

亿元，同比增长 21.78%，扣非归母净利 16.23 亿元，同比增长 1.67%。 

单季度来看，23Q4 公司营收为 74.49 亿元，同比增长 24.58%；归母净利

9.76 亿元，同比增长 61.44%，扣非归母净利 8.72 亿元，同比增长 40.02%。

24Q1 公司实现营收 17.28 亿元，同比增长 10.50%，归母净利 2.66 亿元，

同比下降 44.92%；扣非归母净利 2.37 亿元，同比下降 41.73%。 

盈利水平方面，23 年公司毛利率和净利率分别为 17.03% /13.43%，分别同

比-6.53pct / +0.02pct；23Q4 毛利率和净利率分别为 14.37% /13.10%，

分别同比-6.44pct / +2.99pct；24Q1 毛利率和净利率分别为 19.67% 

/15.38%，分别同比-9.33pct / -15.47pct，环比+5.30pct/+2.28pct。 

➢ 主业表现良好，产品创新成效显著：23 年风机及配件实现收入 119.37

亿元，同比增长 17.66%；2023 年风机对外销售容量为 7.24GW、新增吊装

容量为 7.41GW，截至 2023 年底公司在手订单为 15.89GW。报告期内公司

重视产品核心竞争力，研发创新成果显著：1）陆上：SI-230100 风电机组成

功中标黑龙江某风电项目，是全国首个批量使用单机容量 10MW 机组的陆

风项目，陆上风电机组研发重点已布局到 15MW；2）海上：首台海上 10MW

级风机产品在山东东营风电装备产业基地下线，目前已形成 8.5MW-16MW

全系列海上风机产品；3）叶片：风电机组叶轮直径已扩展到 230 米，首支

SY112 型风电叶片于 2023 年 4 月下线、8 月并网运行。 

➢ 全球化战略取得新突破：2023 年公司海外营收大幅度增长，实现收入

3.1 亿元，海外销售毛利率 22.07%，高于国内 5.25pct。公司已组建 200 多

人的海外营销团队，海外团队已基本覆盖全球主要风电市场。 

➢ 投资建议：考虑风电行业需求景气，公司有望凭借技术成本优势和海外

海上业务前瞻布局，进一步提升市场份额，我们预计公司 2024-2026 年营收

196/243/269 亿元，归母净利润 24/29/34 亿元，现价对应 2024-2026 年

PE 为 14/12/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场开拓不及预期；原材料价格大幅波动等 。  
 

[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） 14,939 19,618 24,305 26,885 

增长率（%） 21.2 31.3 23.9 10.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,007 2,428 2,941 3,382 

增长率（%） 21.8 21.0 21.1 15.0 

每股收益（元） 1.66 2.01 2.44 2.81 

PE 17 14 12 10 

PB 2.7 2.4 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 30 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 14,939 19,618 24,305 26,885  成长能力（%）     

营业成本 12,395 16,130 19,863 21,851  营业收入增长率 21.21 31.32 23.89 10.62 

营业税金及附加 119 157 194 215  EBIT 增长率 -59.83 -16.42 105.77 34.88 

销售费用 1,085 1,412 1,677 1,828  净利润增长率 21.78 21.01 21.11 15.01 

管理费用 535 687 826 887  盈利能力（%）     

研发费用 872 1,118 1,337 1,479  毛利率 17.03 17.78 18.28 18.72 

EBIT 417 349 718 968  净利润率 13.43 12.38 12.10 12.58 

财务费用 -187 -100 -122 -113  总资产收益率 ROA 6.01 6.44 6.85 7.57 

资产减值损失 18 -4 -4 -5  净资产收益率 ROE 15.68 17.04 18.00 18.10 

投资收益 1,798 2,452 2,673 2,957  偿债能力     

营业利润 2,376 2,898 3,509 4,034  流动比率 1.20 1.17 1.22 1.31 

营业外收支 23 -7 -8 -8  速动比率 0.87 0.83 0.87 0.95 

利润总额 2,399 2,891 3,501 4,026  现金比率 0.61 0.55 0.58 0.67 

所得税 393 462 560 644  资产负债率（%） 61.67 62.21 61.94 58.16 

净利润 2,007 2,428 2,941 3,382  经营效率     

归属于母公司净利润 2,007 2,428 2,941 3,382  应收账款周转天数 73.94 79.63 75.49 75.40 

EBITDA 878 892 1,354 1,619  存货周转天数 68.58 76.90 74.44 73.79 

      总资产周转率 0.50 0.55 0.60 0.61 

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

货币资金 11,547 12,035 14,651 16,458  每股收益 1.66 2.01 2.44 2.81 

应收账款及票据 4,377 5,391 6,022 6,662  每股净资产 10.61 11.82 13.55 15.50 

预付款项 203 258 298 328  每股经营现金流 0.90 0.94 1.73 0.66 

存货 3,087 3,805 4,409 4,548  每股股利 0.59 0.71 0.86 0.99 

其他流动资产 3,641 4,284 5,112 4,126  估值分析     

流动资产合计 22,855 25,772 30,492 32,121  PE 17 14 12 10 

长期股权投资 1,141 1,141 1,141 1,141  PB 2.7 2.4 2.1 1.9 

固定资产 4,852 6,507 6,707 6,807  EV/EBITDA 33.05 32.53 21.43 17.92 

无形资产 716 716 716 716  股息收益率（%） 2.05 2.46 2.98 3.43 

非流动资产合计 10,521 11,937 12,437 12,537       

资产合计 33,376 37,710 42,930 44,658       

短期借款 771 771 771 771  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 10,132 12,546 14,621 15,174  净利润 2,007 2,428 2,941 3,382 

其他流动负债 8,171 8,623 9,680 8,506  折旧和摊销 460 543 636 651 

流动负债合计 19,073 21,939 25,072 24,451  营运资金变动 536 374 970 -507 

长期借款 1,135 1,135 1,135 1,135  经营活动现金流 1,089 1,130 2,091 792 

其他长期负债 374 385 385 385  资本开支 -3,505 -1,836 -1,130 -745 

非流动负债合计 1,509 1,520 1,520 1,520  投资 1,841 0 0 0 

负债合计 20,582 23,460 26,592 25,972  投资活动现金流 -1,049 483 1,543 2,212 

股本 1,206 1,206 1,206 1,206  股权募资 25 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 2,930 11 0 0 

股东权益合计 12,793 14,250 16,338 18,686  筹资活动现金流 2,271 -1,124 -1,018 -1,198 

负债和股东权益合计 33,376 37,710 42,930 44,658  现金净流量 2,318 489 2,616 1,806 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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