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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 28.75 元

总市值/流通市值 34659/5305 百万元

52周最高价/最低价 37.65/22.15 元

近 3 个月日均成交额 71.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三一重能（688349.SH）-出货量环比持续提升，电站转让节奏

影响三季度业绩》 ——2023-11-03

《三一重能（688349.SH）-订单规模创历史新高，盈利能力保持

领先》 ——2023-09-03

《三一重能（688349.SH）-市场份额稳步提升，成本优势逐步凸

显》 ——2023-05-08

《三一重能（688349.SH）-砥砺十载，焕新上阵》——2022-08-01

全年业绩稳健增长，毛利率阶段性承压。23年公司实现营业收入149.4亿元，

同比+21.2%，实现归母净利润 20.1 亿元，同比+21.8%。全年销售毛利率

17.0%，同比-6.5pct.。23年公司拟派发现金红利7.1亿元，占归母净利润

35.5%。

四季度业绩高增，电站转让增厚利润。第四季度公司实现营收74.49亿元（同

比+24.58%，环比+108.33%），归母净利润9.76亿元（同比+61.44%，环比

+356.57%）。四季度公司集中完成电站转让，形成投资收益约9亿元。

一季度业绩短期承压，毛利率环比修复。第一季度公司实现营收17.28亿元

（同比+10.50%，环比-76.80%），归母净利润2.66亿元（同比-44.92%，环

比-72.77%），销售毛利率19.67%（同比-9.33pct.，环比+5.30pct.）。一

季度在运电站规模阶段性下降、风场下游建设较慢，公司业绩短期承压。

新增订单创新高，风机毛利率继续引领行业。23年公司风机制造收入119.4

亿元，同比+17.7%，毛利率15.5%，同比-7.8pct.。23年公司新增订单14.1GW，

创历史新高；截至23年底，公司在手订单15.9GW。我们估计，一季度风机

毛利率已触底反弹，随着技术降本的持续推进，盈利能力有望复苏。

持续推进全球化战略，海外市场取得突破。23年公司实现海外收入3.1亿元，

实现对中亚、南亚地区风电设备出海；海外毛利率22.1%，较国内高5.3pct.。

公司搭建“中方+本土”形式的海外团队，引进全球风电行业优秀人才；已

组建200多人的海外营销团队，支持海外业务发展。

电站在建容量达2.4GW，电站销售持续增厚利润。23年公司发电收入4.7亿

元，同比-19.8%，毛利率73.1%，同比+2.5pct.；电站销售收入6.3亿元，

毛利率36.0%。截至23年底，公司存量风场容量248MW，在建容量高达2.4GW；

我们预计未来公司自持、转让电站规模将保持双高增，持续增厚公司利润。

风险提示：电站开发节奏不及预期；海外市场开拓不及预期；整机行业竞争

持续恶化。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到风电整机价格下行趋势，下调盈利预测。预计公司2024-2026年实现

归母净利润22.18/26.76/32.85亿元（24-25年原预测值为22.94/27.23亿

元），当前股价对应PE分别为16/13/11倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 12,325 14,939 20,640 23,093 28,009

(+/-%) 21.1% 21.2% 38.2% 11.9% 21.3%

净利润(百万元) 1648 2007 2218 2676 3285

(+/-%) 3.6% 21.8% 10.6% 20.7% 22.7%

每股收益（元） 1.37 1.66 1.84 2.22 2.72

EBIT Margin 7.0% -0.4% 7.3% 9.4% 10.6%

净资产收益率（ROE） 14.7% 15.7% 15.5% 16.4% 17.5%

市盈率（PE） 21.0 17.3 15.6 12.9 10.6

EV/EBITDA 41.8 145.2 30.2 22.5 18.3

市净率（PB） 3.10 2.71 2.42 2.12 1.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩稳健增长，毛利率阶段性承压。2023 年公司实现营业收入 149.39 亿元，

同比+21.21%，实现归母净利润 20.07 亿元，同比+21.78%，实现扣非净利润 16.23

亿元，同比+1.67%。全年销售毛利率 17.03%，同比-6.52pct.，扣非销售净利率

10.87%，同比-2.09pct.。23 年公司拟派发现金红利 7.11 亿元，占归母净利润

35.45%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

四季度业绩高增，电站转让增厚投资收益。23 年第四季度公司实现营收 74.49 亿
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元（同比+24.58%，环比+108.33%），归母净利润 9.76 亿元（同比+61.44%，环比

+356.57%），扣非净利润 8.72 亿元（同比+40.02%，环比+1181.07%），销售毛利

率 14.37%（同比-6.44pct.，环比-0.53pct.），销售净利率 13.10%（同比+2.99pct.，

环比-7.12pct.）。四季度公司集中完成电站转让，形成投资收益超 9 亿元。

一季度业绩短期承压，毛利率环比修复。24 年第一季度公司实现营收 17.28 亿元

（同比+10.50%，环比-76.80%），归母净利润 2.66 亿元（同比-44.92%，环比

-72.77%），销售毛利率 19.67%（同比-9.33pct.，环比+5.30pct.），销售净利

率 15.38%（同比-15.47pct.，环比+2.28pct.）。一季度公司风机销量 1.1GW，同

比+120%，公司在运电站规模阶段性下降、EPC 业务受下游开工较慢影响，公司业

绩短期承压。

新增订单创新高，风机毛利率继续引领行业。23 年公司风机制造收入 119.37 亿

元，同比+17.66%，毛利率 15.45%，同比-7.80pct.，毛利率继续引领行业。全年

风机对外销售容量 7.24GW。23 年公司新增订单 14.1GW，创历史新高；截至 23 年

底，公司在手订单 15.9GW。我们估计，24 年一季度公司风机毛利率已触底反弹，

随着技术降本的持续推进，盈利能力有望复苏。

持续推进全球化战略，海外市场取得突破。2023 年，公司实现海外收入 3.1 亿元，

实现对中亚、南亚地区风电设备出海，为近几年海外业绩取得的新突破；海外销

售毛利率 22.07%，较国内高 5.25pct.。为推进全球业务拓展，公司搭建“中方+

本土”形式的海外团队，引进全球风电行业优秀人才；截至 23 年底公司已组建

200 多人的海外营销团队，支持海外业务发展。

电站在建容量达 2.4GW，电站销售持续增厚利润。23 年公司发电收入 4.74 亿元，

同比-19.81%，毛利率 73.08%，同比+2.51pct.；风电服务收入 17.64 亿元，同比

+17.56%，毛利率 6.01%，同比-0.38pct.；电站销售收入 6.34 亿元，毛利率 36.00%。

截至 23 年底，公司存量风场容量 247.6MW，在建容量高达 2.4GW；我们预计未来

公司自持、转让电站规模将保持双高增，持续增厚公司利润。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。考虑到风电整机价格下行趋势，

下调盈利预测。预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 22.18/26.76/32.85 亿元

（24-25 年原预测值为 22.94/27.23 亿元），当前股价对应 PE 分别为 16/13/11

倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

688349.SH 三一重能 28.75 347 1.66 1.84 2.22 17.3 15.6 12.9 15.7 买入

002202.SZ 金风科技 7.63 285 0.32 0.53 0.67 23.8 14.4 11.4 3.5 -

601615.SH 明阳智能 9.81 223 0.16 1.46 1.75 61.3 6.7 5.6 1.4 -

300772.SZ 运达股份 9.86 69 0.59 1.04 1.30 16.7 9.5 7.6 7.9

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9098 11547 9039 10963 13892 营业收入 12325 14939 20640 23093 28009

应收款项 2564 4377 3393 3796 4604 营业成本 9422 12395 16235 17827 21800

存货净额 1636 3087 5655 6327 7674 营业税金及附加 97 119 164 183 222

其他流动资产 1468 1854 2598 2852 3488 销售费用 764 1085 1177 1270 1316

流动资产合计 17990 22855 23424 26944 33123 管理费用 410 535 708 717 776

固定资产 5194 5338 5552 5635 5598 研发费用 768 872 908 970 980

无形资产及其他 375 716 868 1020 1173 财务费用 (68) (187) (14) (11) (42)

投资性房地产 2561 3325 3922 3926 4201 投资收益 936 1798 650 500 350

长期股权投资 295 1141 1161 1181 1201

资产减值及公允价值变

动 (141) (31) (40) (40) (40)

资产总计 26415 33376 34928 38707 45297 其他收入 304 520 638 639 670

短期借款及交易性金融

负债 3131 2225 2000 2000 2000 营业利润 1891 2376 2671 3195 3896

应付款项 6548 10132 6970 7655 9388 营业外净收支 (5) 23 0 1 2

其他流动负债 2401 3752 4967 5433 6569 利润总额 1886 2399 2671 3196 3898

流动负债合计 14439 19073 19097 20860 24959 所得税费用 233 393 453 519 613

长期借款及应付债券 614 1135 1135 1135 1135 少数股东损益 5 0 0 0 0

其他长期负债 180 374 395 400 410 归属于母公司净利润 1648 2007 2218 2676 3285

长期负债合计 794 1509 1530 1535 1545 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 15233 20582 20627 22395 26503 净利润 1648 2007 2218 2676 3285

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 25 (66) (20) (20) (20)

股东权益 11183 12793 14300 16311 18793 折旧摊销 329 447 334 365 385

负债和股东权益总计 26415 33376 34928 38707 45297 公允价值变动损失 0 0 0 (1) (2)

财务费用 (68) (187) (14) (11) (42)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 99 1993 (2828) 168 850

每股收益 1.37 1.66 1.84 2.22 2.72 其它 (1343) (3291) (623) (485) (360)

每股红利 0.42 0.59 0.55 0.67 0.82 经营活动现金流 759 1089 (919) 2704 4137

每股净资产 9.28 10.61 11.86 13.53 15.59 资本开支 (2618) (3754) (700) (600) (500)

ROIC 16% 5% 15% 20% 26% 其它投资现金流 (953) 2705 34 475 52

ROE 15% 16% 16% 16% 17% 投资活动现金流 (3572) (1049) (666) (125) (448)

毛利率 24% 17% 21% 23% 22% 权益性融资 5658 116 0 0 0

EBIT Margin 7% -0% 7% 9% 11% 负债净变化 1835 2480 (225) 0 0

EBITDA Margin 10% 3% 9% 11% 12% 支付股利、利息 0 (511) (711) (665) (803)

收入增长 21% 21% 38% 12% 21% 其它融资现金流 68 187 14 11 42

净利润增长率 4% 22% 11% 21% 23% 融资活动现金流 7561 2271 (922) (655) (761)

资产负债率 58% 62% 59% 58% 59% 现金净变动 4748 2312 (2507) 1924 2929

股息率 1.5% 2.1% 1.9% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 3980 9098 11547 9039 10963

P/E 21.03 17.27 15.62 12.95 10.55 货币资金的期末余额 9098 11547 9039 10963 13892

P/B 3.10 2.71 2.42 2.12 1.84 企业自由现金流 (1433) (1369) (1951) 1753 3231

EV/EBITDA 41.84 145.24 30.21 22.48 18.28 权益自由现金流 461 1267 (2164) 1762 3266

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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