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天顺风能 
  
强化海工产能布局，积极拓展新业务领域 
  
公司发布 2023 年报与 2024 年一季报，业绩分别同比变化+26.53%/-24.83%，
公司海工业务开始贡献收入，产能持续扩张助力后续交付能力提升，同时公
司多元化业务布局，积极探索新材料、新技术方向；维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 2023 年/2024 年一季度盈利分别同比变化+26.53%/-24.83%：公司发布

2023 年年报，实现收入 77.27 亿元，同比增长 14.67%；实现归母净利润
7.95 亿元，同比增加 26.53%，扣非净利润 7.64 亿元，同比增加 20.39%。
公司同时披露 2024 年第一季度报告，2024Q1 实现归母净利润 1.48 亿元，
同比下降 24.83%，环比增长 97.06%。 

 收购江苏长风并积极拓展海工产能，陆风塔筒龙头转战海风桩基：2023
年，公司成功收购江苏长风，海工类产品首次贡献收入，全年实现营收
15.11 亿元，销量 12.16 万吨；板块毛利率达到 16.33%，盈利能力显著优
于风塔板块的 12.90%。公司持续发力布局海工业务生产基地，已有四大
基地陆续投产，合计产能达到 95 万吨；另有射阳二期 30 万吨、广东阳
江基地 30 万吨、欧洲德国基地 50 万吨产能正在建设中，福建漳州基地
也处于前期规划准备阶段。 

 战略性收缩塔筒、叶片等业务：2023 年公司风塔与叶片类产品营收分别
约为 32.02/15.68 亿元，分别同比下降 18.65%/8.31%，毛利率分别增加
1.48/1.67 个百分点至 12.90%/12.00%。为追求高质量发展，公司当前不再
以扩大规模为主要目标，在项目筛选过程中更加注重精细化管理与现金
流管理，因此板块收入同比下降，但盈利能力有所提升。 

 发电业务持续向好，有效带动盈利增长：2023 年，公司在营风电场并网
容量达到 1,383.8MW，实现营收 12.46 亿元，同比增长 30.55%，产销量
达到 31.95 亿度电，同比大幅增长 64.92%，毛利率维持在 64.81%的较高
水平。现有湖北 200MW 风电项目在建，600MW 风电项目筹备开工。 

 中标地效翼船项目，进军低空经济领域：公司基于零碳复材方面的技术
积累，持续拓展新材料、新技术布局。2024 年 4 月，公司公告全资子公
司苏州复材拟与中国船舶科学研究中心签署《加工承揽合同》，销售目
标无人地效翼船结构建造及总装联调项目结构材料、模具工装、静力样
机结构建造及结构总装、试验样机结构建造及总装联调服务，合同金额
合计为 3,450 万元人民币，标志着公司在低空经济领域取得一定突破。 

估值 
 在当前股本下，结合公司年报与行业需求情况，我们将公司 2024-2026 年

预测每股收益调整至 0.83/1.12/1.52 元（原 2024-2026 年预测为 1.02/1.32/-
元），对应市盈率 12.5/9.3/6.8 倍；维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 大宗原材料价格波动；风电行业需求不达预期；风电场盈利不达预期；

新业务布局不达预期；产能扩张速度不达预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 6,738 7,727 12,344 14,471 17,573 

增长率(%) (17.5) 14.7 59.8 17.2 21.4 

EBITDA(人民币 百万) 1,392 1,823 2,929 3,683 4,553 

归母净利润(人民币 百万) 628 795 1,495 2,013 2,738 

增长率(%) (52.0) 26.6 88.0 34.7 36.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.35 0.44 0.83 1.12 1.52 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.02  1.32  - 

调整幅度 (%)   (18.4) (15.1) - 

市盈率(倍) 29.7 23.5 12.5 9.3 6.8 

市净率(倍) 2.3 2.1 1.8 1.6 1.3 

EV/EBITDA(倍) 27.5 20.1 13.1 9.5 7.7 

每股股息 (人民币) 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 

股息率(%) 0.0 0.6 1.4 1.1 1.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

注：模型历史数据采用未重述口径，其余部分历史数据均采用重述口径 
 

(44%)

(33%)

(22%)

(10%)

1%

12%

M
ay-2

3
 

Ju
n

-2
3
 

Ju
l-2

3
 

A
u

g
-2

3
 

S
ep

-2
3
 

O
ct-2

3
 

N
o
v
-2

3
 

D
ec-2

3
 

Jan
-2

4
 

F
eb

-2
4
 

M
ar-2

4
 

A
p

r-2
4
 

天顺风能 深圳成指 



2024 年 5 月 7 日 天顺风能 2 

 

 

 

图表 1.年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2022 年 2023 年 同比(%) 

营业收入 6,738.06  7,726.62  14.67  

营业成本 5,459.07  5,964.01  9.25  

毛利润 1,278.99  1,762.62  37.81  

营业税金及附加 36.59  41.15  12.45  

管理费用 184.30  265.03  43.80  

销售费用 33.45  43.47  29.95  

营业利润 659.05  890.96  35.19  

资产减值 13.98  35.93  156.95  

财务费用 263.59  360.22  36.66  

投资收益 7.22  (5.59) (177.40) 

营业外收入 10.85  1.00  (90.75) 

营业外支出 3.35  5.14  53.37  

利润总额 666.54  886.82  33.05  

所得税 50.64  105.08  107.51  

少数股东损益 (12.61) (13.50) / 

归属于母公司的净利润 628.51  795.23  26.53  

基本每股收益(元) 0.35  0.44  25.71  

毛利率(%) 18.98  22.81  3.83 个百分点 

净利率(%) 9.14  10.12  0.98 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2.一季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2023 年 1-3 月 2024 年 1-3 月 同比(%) 

营业收入 1,362.69  1,053.70  (22.67) 

营业成本 1,005.24  733.50  (27.03) 

毛利润 357.44  320.20  (10.42) 

营业税金及附加 7.19  8.56  18.97  

管理费用 58.91  70.69  20.01  

销售费用 7.71  7.88  2.27  

营业利润 216.29  162.13  (25.04) 

资产减值 0.00  0.00  / 

财务费用 72.98  91.88  25.90  

投资收益 (6.60) (11.78) /  

营业外收入 0.12  0.88  604.73  

营业外支出 0.88  0.75  (14.41) 

利润总额 215.53  162.25  (24.72) 

所得税 16.13  13.49  (16.40) 

少数股东损益 2.00  0.39  (80.50) 

归属于母公司的净利润 197.40  148.38  (24.83) 

基本每股收益(元) 0.11  0.08  (24.70) 

毛利率(%) 26.23  30.39  4.16 个百分点 

净利率(%) 14.63  14.12  (0.51 个百分点) 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,738 7,727 12,344 14,471 17,573  净利润 616 782 1,495 2,013 2,738 

营业收入 6,738 7,727 12,344 14,471 17,573  折旧摊销 457 627 754 844 933 

营业成本 5,459 5,964 9,522 10,960 13,218  营运资金变动 220 (274) (773) (1,484) (1,701) 

营业税金及附加 37 41 62 72 88  其他 (539) 694 554 582 573 

销售费用 33 43 62 58 53  经营活动现金流 754 1,829 2,030 1,956 2,543 

管理费用 184 265 370 405 439  资本支出 (1,592) (1,016) (1,400) (1,500) (1,600) 

研发费用 36 53 74 87 105  投资变动 16 2 0 0 0 

财务费用 264 360 518 593 560  其他 (1,061) (2,143) (5) (5) (5) 

其他收益 16 46 50 50 60  投资活动现金流 (2,637) (3,156) (1,405) (1,505) (1,605) 

资产减值损失 (14) (36) (20) (20) (20)  银行借款 2,343 1,704 6,775 (2,730) 830 

信用减值损失 (39) (128) (60) (30) (30)  股权融资 (193) (1,004) (284) (201) (274) 

资产处置收益 0 2 (5) (5) (5)  其他 158 249 (533) (585) (564) 

公允价值变动收益 (35) 13 0 0 0  筹资活动现金流 2,307 949 5,959 (3,516) (8) 

投资收益 7 (6) 0 0 0  净现金流 424 (378) 6,584 (3,065) 930 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 659 891 1,702 2,291 3,114        

营业外收入 11 1 7 7 7  财务指标 

营业外支出 3 5 10 10 10  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 667 887 1,699 2,288 3,111  成长能力      

所得税 51 105 204 275 373  营业收入增长率(%) (17.5) 14.7 59.8 17.2 21.4 

净利润 616 782 1,495 2,013 2,738  营业利润增长率(%) (56.0) 35.2 91.0 34.6 35.9 

少数股东损益 (13) (14) 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (52.0) 26.6 88.0 34.7 36.0 

归母净利润 628 795 1,495 2,013 2,738  息税前利润增长率(%) (33.5) 27.9 81.8 30.6 27.5 

EBITDA 1,392 1,823 2,929 3,683 4,553  息税折旧前利润增长率(%) (24.1) 31.0 60.6 25.8 23.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.35 0.44 0.83 1.12 1.52  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (52.0) 26.6 88.0 34.7 36.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.9 15.5 17.6 19.6 20.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.8 11.5 13.8 15.8 17.7 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 19.0 22.8 22.9 24.3 24.8 

流动资产 8,193 9,591 19,968 17,207 23,887  归母净利润率(%) 9.3 10.3 12.1 13.9 15.6 

货币资金 1,163 823 7,406 4,341 5,272  ROE(%) 7.6 8.9 14.8 16.9 19.0 

应收账款 4,090 5,077 6,582 7,890 10,659  ROIC(%) 4.5 4.3 6.4 8.8 10.4 

应收票据 169 155 362 245 493  偿债能力      

存货 1,244 2,275 3,344 3,124 4,676  资产负债率 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 

预付账款 51 213 210 277 311  净负债权益比 0.8 1.0 0.9 0.8 0.7 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.2 1.2 1.4 1.2 1.3 

其他流动资产 1,476 1,048 2,064 1,331 2,476  营运能力      

非流动资产 11,690 14,719 15,338 16,007 16,667  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 

长期投资 361 382 382 382 382  应收账款周转率 1.7 1.7 2.1 2.0 1.9 

固定资产 7,109 9,718 11,140 12,010 12,778  应付账款周转率 3.9 2.7 2.7 2.7 2.7 

无形资产 525 892 873 854 836  费用率      

其他长期资产 3,694 3,728 2,943 2,761 2,672  销售费用率(%) 0.5 0.6 0.5 0.4 0.3 

资产合计 19,883 24,311 35,306 33,214 40,553  管理费用率(%) 2.7 3.4 3.0 2.8 2.5 

流动负债 6,760 7,961 14,181 13,788 18,674  研发费用率(%) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6 

短期借款 2,695 1,815 5,015 5,801 6,639  财务费用率(%) 3.9 4.7 4.2 4.1 3.2 

应付账款 2,224 3,602 5,700 5,006 7,906  每股指标(元)      

其他流动负债 1,841 2,544 3,467 2,981 4,129  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.4 0.8 1.1 1.5 

非流动负债 4,808 7,417 10,980 7,469 7,459  每股经营现金流(最新摊薄) 0.4 1.0 1.1 1.1 1.4 

长期借款 3,925 6,509 10,085 6,568 6,561  每股净资产(最新摊薄) 4.6 4.9 5.6 6.6 8.0 

其他长期负债 884 907 895 901 898  每股股息 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 

负债合计 11,569 15,377 25,161 21,258 26,133  估值比率      

股本 1,803 1,797 1,797 1,797 1,797  P/E(最新摊薄) 29.7 23.5 12.5 9.3 6.8 

少数股东权益 61 48 48 48 48  P/B(最新摊薄) 2.3 2.1 1.8 1.6 1.3 

归属母公司股东权益 8,253 8,886 10,097 11,909 14,373  EV/EBITDA 27.5 20.1 13.1 9.5 7.7 

负债和股东权益合计 19,883 24,311 35,306 33,214 40,553  价格/现金流 (倍) 24.7 10.2 9.2 9.5 7.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接
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