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2024年 05月 06日 公司研究●证券研究报告

明阳智能（601615.SH） 公司快报

新能源装备综合经营，业务多点开花

投资要点

事件：

公司发布 2023年年报及 2024年一季报。2023年，公司实现营业收入 278.59亿

元，同比下滑 9.39%，归母净利润 3.72亿元，同比下滑 89.19%，扣非后归母净

利润为 2.06亿元，同比下滑 93.36%。2024Q1，公司实现营业收入 50.75亿元，

同比增长 84.6%，归母净利润 3.04亿元，扣非后归母净利润为 2.91亿元。

海陆并进，引领风电新技术。公司是国内风电整机龙头企业，产品种类丰富，包括

单机功率覆盖 1.5-11MW 系列陆上型风机和单机功率覆盖 5.5-22MW 系列海上

型风机。2023年，公司实现风机对外销售 9.69GW，同比增长 32.66%；对应实

现风机及相关配件销售 235.17 亿元，同比增长 3.11%；风机及相关配件销售毛利

率 6.35%，同比降低 11.42 个百分点。公司是国内风机大型化的引领者，明阳智

能MySE18.X-20MW 海上风机因其卓越的性能和技术创新，获评“全球最佳海上

风电机组”金奖。该风电机组是目前全球已下线单机容量最大、风轮直径最大的海

上机组，并得到国家能源局的认可，成功入选《2023 年度能源行业十大科技创新

成果》。公司海上风机装机容量保持行业领先，根据 WoodMackenzie 统计，2023

年公司以 1.8GW 的订单量位列年度海上风电新签订单量之首。

发电项目运营和滚动开发，增厚公司盈利水平。2023年报，公司在运营的新能源

电站装机容量 2.56GW，同比增长 70.47%；在建装机容量 3.30GW，同比下降

3.49%。新能源电站共实现发电量 40.16 亿千瓦时，同比增长 40.46%，电站运营

收入 14.99 亿元，同比增长 12.24%；毛利率为 63.00%，同比增加 3.12 pct，在

运营电站平均发电小时数 1,568 小时。同时，公司电站滚动开发实现营业收入 20.8

亿元，毛利率 30.97%，同比增加 8.83pct，盈利能力远高于整机，该业务极大增厚

公司利润。发行基础设施公募 REITs 是公司实现新能源电站“滚动开发”的重要

模式，通过产业与资本双轮驱动，提升公司资产运营模式及商业模式，进一步打造

全球领先的智慧能源产业集团，实现能源绿色、普惠和智慧化。

立足风能，积极推进光储氢发展。报告期内，公司以智慧能源应用场景创造牵引需

求，推动新能源技术高端化、产业生态化、应用场景化，探索以新能源为主体的新

型电力系统应用场景和实现路径，形成新能源整体解决方案。通过持续加大对光伏

产业、储能产业和氢能产业的投入，以实现平衡可再生能源的间歇性和不稳定性，

从而提高能源整体利用效率和电网的稳定性。随着公司风光储氢一体化布局的持续

完善，通过技术和商业模式的创新，结合风光储氢整体电站的设计理念和实施能力，

实现风光储氢协同效应，逐步达成风光两翼一体化布局的产业集团宏伟蓝图。

投资建议：公司是国内风电龙头企业，海陆并进，引领行业发展，电站滚动开发模

式增厚公司利润，公司还同步开发了光储氢系列产品打造了新的潜在增长极，我们

预测公司 2024-26年的归母净利润分别为 24.12、31.08和 37.98亿元，对应 EPS
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为 1.06、1.37和 1.67元，PE为 9、7、6倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：1、行业装机低于预期。2、新品研发低于预期。3、行业竞争加剧。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 30,748 27,859 40,399 48,062 55,602

YoY(%) 13.2 -9.4 45.0 19.0 15.7

归母净利润(百万元) 3,455 372 2,412 3,108 3,798

YoY(%) 11.4 -89.2 547.7 28.8 22.2

毛利率(%) 20.0 11.2 16.5 17.1 17.7

EPS(摊薄/元) 1.52 0.16 1.06 1.37 1.67

ROE(%) 12.2 1.3 7.9 9.4 10.4

P/E(倍) 6.5 59.8 9.2 7.2 5.9

P/B(倍) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6

净利率(%) 11.2 1.3 6.0 6.5 6.8

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

我们预测 2024-26年公司整体营收 403.99、480.63、556.02亿元，毛利率 16.55%、17.10%、17.73%。

其中：

风机及相关配件销售：公司目前是国内风力发电行业产品品类最为齐全，布局最具前瞻性的领军企业之一，

坚持海陆叶片自主设计，具备完备的叶片气动、叶片结构和叶片载荷的迭代设计开发能力。公司海上风机技术优

势及区位优势突出，已成为行业内掌握台风风场实际运行数据最多的公司。当前风机行业竞争加剧，公司整机业

务短期有所承压，展望未来，“大型风光基地+风电下乡+老旧风机改造”三大需求将有效支撑陆上风电的装机；

23年以来海风受非经济因素影响进度放缓，基于“十四五”海上风电发展计划，各省海上风电规划并网总容量

近 60GW，截至目前，仍有超 30GW并网装机需求未得到释放，有望在 24-25年迎来大规模建设，需求确定性

较高，看好公司风机业务重拾增长，盈利能力逐渐改善。预计 2024-26年实现收入 341/409.2/474.67亿元，毛

利率为 13%/14%/15%。

风电场发电：目前公司在运营新能源电站遍布全国各个区域，形成了成熟业务形态，在保障新能源电站运营

的前提下，通过提升新能源电站发电量，从而实现提升运营新能源电站的发电收入。此外，公司通过风光储氢的

一体化布局，提升自身新能源电站的开发和运营能力，从而进一步提高自建自营新能源电站的收益能力。预计

2024-26年实现收入 17.99/19.79/21.77亿元，毛利率 62%/60%/60%。

电站产品销售：公司基于“滚动开发”的轻资产运营理念，以“开发一批、建设一批、转让一批”为主要的

经营模式，在适当时机对外转让部分风电项目股权，提高资本的流动性和灵活性，实现轻资产的运营模式。预计

2024-26年实现收入 34.32/37.75/41.53亿元，毛利率 30%/29.00%/28%。

其他：公司围绕新能源领域进行拓展，包含光伏、新能源电站 EPC业务及配售电业务，打造风光两翼的一

体化布局。公司高效 HJT 组件产品顺利通过型式试验、安全验证、工厂质量能力验证等专业审核和评定，随着

设备国产化以及辅材成本下降等关键节点取得不断突破，HJT 有望成为 N型电池技术革命的重要参与者。该业

务有望贡献新增量，预计 2024-26年实现收入 10.69/13.89/18.06亿元，毛利率 10%/15%/15%。

表 1：收入成本拆分表

2023A 2024E 2025E 2026E

风机及相关配件销售

收入（亿元） 235.17 341.00 409.20 474.67

YoY 3.11% 45.00% 20.00% 16.00%

毛利率（%） 6.35% 13.00% 14.00% 15.00%

风电场发电

收入（亿元） 14.99 17.99 19.79 21.77

YoY 12.24% 20.00% 10.00% 10.00%

毛利率（%） 63.00% 62.00% 60.00% 60.00%

电站产品销售

收入（亿元） 20.80 34.32 37.75 41.53

YoY -63.34% 65.00% 10.00% 10.00%

毛利率（%） 30.97% 30.00% 29.00% 28.00%

其他

收入（亿元） 7.63 10.69 13.89 18.06

YoY 40.00% 30.00% 30.00%

毛利率（%） 5.00% 10.00% 15.00% 15.00%

合计

收入（亿元） 278.59 403.99 480.63 556.02

YoY -9.39% 45.01% 18.97% 15.69%

毛利率（%） 11.20% 16.55% 17.10% 17.73%
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资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值对比

公司是国内风电龙头企业，海陆并进，引领行业发展，电站滚动开发模式增厚公司利润，还同步开发了光储

氢系列产品打造了新的潜在增长极。基于公司业务范围，我们选取国内风电整机上市公司金风科技、运达股份、

三一重能作为可比公司。可比公司 2024-25年平均 PE估值为 12.9、10.4倍，明阳智能 24-25年 PE估值分别

为 9.2、7.2倍，低于可比公司水平。

表 2：估值对比

证券代码 公司名称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE

（亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

002202.SZ 金风科技 7.63 322.37 0.32 0.53 0.67 24.2 14.4 11.4

300772.SZ 运达股份 9.86 69.22 0.59 1.04 1.30 16.7 9.5 7.6

688349.SH 三一重能 28.75 346.59 1.66 1.96 2.34 17.3 14.7 12.3

平均 19.4 12.9 10.4

601615.SH 明阳智能 9.81 222.86 0.16 1.06 1.37 59.8 9.2 7.2

资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind 一致预期，截至 2024 年 5 月 5 日）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 35464 43363 57193 57596 73248 营业收入 30748 27859 40399 48062 55602
现金 11157 12959 12566 15128 16846 营业成本 24602 24739 33714 39843 45742
应收票据及应收账款 10774 13931 21894 20727 28579 营业税金及附加 146 126 187 220 256
预付账款 844 765 1568 1208 2003 营业费用 1193 1407 2020 2403 2780
存货 8024 9669 14442 14052 18661 管理费用 825 961 1414 1682 1946
其他流动资产 4665 6038 6723 6480 7158 研发费用 844 585 970 1202 1390
非流动资产 33476 40499 41482 41594 41482 财务费用 -48 93 71 69 78
长期投资 488 539 613 685 758 资产减值损失 -420 -693 -578 -673 -667
固定资产 10715 13419 15562 16734 17495 公允价值变动收益 18 -60 6 8 -7
无形资产 1844 2287 2393 2499 2606 投资净收益 704 839 771 805 788
其他非流动资产 20429 24253 22915 21675 20623 营业利润 3865 376 2515 3125 3861
资产总计 68940 83861 98675 99190 114730 营业外收入 24 105 41 48 54
流动负债 28357 37553 52206 51924 66315 营业外支出 31 126 79 102 90
短期借款 260 864 864 864 864 利润总额 3858 355 2477 3071 3825
应付票据及应付账款 17229 22492 31638 32333 41109 所得税 409 -25 42 -84 -20
其他流动负债 10869 14197 19704 18728 24342 税后利润 3449 380 2435 3155 3845
非流动负债 12218 17854 15579 13579 11272 少数股东损益 -5 8 23 47 46
长期借款 6639 11480 9206 6905 4598 归属母公司净利润 3455 372 2412 3108 3798
其他非流动负债 5579 6373 6373 6673 6673 EBITDA 4891 1730 3590 4235 5036
负债合计 40575 55406 67785 65503 77587
少数股东权益 252 1032 1055 1101 1148 主要财务比率
股本 2272 2272 2272 2272 2272 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 16967 17009 17009 17009 17009 成长能力

留存收益 8900 8579 10719 13511 16936 营业收入(%) 13.2 -9.4 45.0 19.0 15.7
归属母公司股东权益 28114 27423 29835 32585 35995 营业利润(%) 6.7 -90.3 569.1 24.2 23.5
负债和股东权益 68940 83861 98675 99190 114730 归属于母公司净利润(%) 11.4 -89.2 547.7 28.8 22.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 20.0 11.2 16.5 17.1 17.7
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 11.2 1.3 6.0 6.5 6.8
经营活动现金流 -796 -2592 3609 5648 5121 ROE(%) 12.2 1.3 7.9 9.4 10.4

净利润 3449 380 2435 3155 3845 ROIC(%) 9.1 1.5 5.2 6.4 7.5
折旧摊销 983 1078 1162 1360 1523 偿债能力

财务费用 -48 93 71 69 78 资产负债率(%) 58.9 66.1 68.7 66.0 67.6
投资损失 -704 -839 -771 -805 -788 流动比率 1.3 1.2 1.1 1.1 1.1
营运资金变动 -5371 -4067 718 1877 457 速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
其他经营现金流 894 763 -6 -8 7 营运能力

投资活动现金流 -9950 -6132 -1369 -658 -630 总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5
筹资活动现金流 7817 10127 -2634 -2428 -2773 应收账款周转率 3.7 2.3 2.3 2.3 2.3

应付账款周转率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.52 0.16 1.06 1.37 1.67 P/E 6.5 59.8 9.2 7.2 5.9
每股经营现金流(最新摊薄) -0.35 -1.14 1.59 2.49 2.25 P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6
每股净资产(最新摊薄) 12.38 12.07 13.13 14.34 15.84 EV/EBITDA 4.4 16.7 7.4 5.2 3.5

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

张文臣、周涛、申文雯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测
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