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流通 A股市值(亿元) 228 

每股净资产(元) 11.94 

资产负债率(%) 66.4 
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事项： 
公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年实现营收 278.59 亿元，同比

减少 9.39%，归母净利润 3.72 亿元，同比减少 89.19%，扣非后净利润 2.06

亿元，同比减少 93.36%；EPS 0.16 元，拟每 10 股派发现金红利 3.041 元；

2024 年一季度实现营收 50.75 亿元，同比增长 84.60%，归母净利润 3.04 亿元，

实现扭亏为盈。 

 

平安观点： 
 风机毛利率的大幅下降等因素导致 2023年业绩大幅下滑。2023 年公司归

母净利润同比下降 89.19%，主要影响因素是风机业务毛利率的下降，2023

年公司风机及配件业务收入 235.2 亿元，同比增长 3.11%，毛利率 6.35%，

同比下降 11.42 个百分点，估计 2023 年风机业务整体呈现较大幅度亏损。

具体来看，3.XMW-5.XMW 风机产品毛利率同比下滑 9.58 个百分点至

3.35%，6.XMW 以上风机产品毛利率同比下滑 17.52 个百分点至 7.92%，

表明公司陆上风机和海上风机均呈现较明显的毛利率下降。我们估计陆上

风机毛利率的大幅下滑可能与技术路线切换带来的产品设计冗余度偏高

以及供应链成熟度偏低等因素有关，海上风机毛利率的下降可能与个别项

目交付期偏紧导致成本偏高有关。除了风机业务毛利率下滑因素，公司多

项业务处于扩张期导致费用率提升、信用减值同比增加等因素也对公司

2023 年业绩造成拖累。 

 风机和电站业务改善，推动 2024Q1 扭亏为盈。2024 年一季度公司归母

净利润 3.04 亿元，实现扭亏为盈。一方面，公司风机业务量利均呈现改

善，估计一季度风机出货量 1.4-1.5GW，同比增长超过 50%，毛利率超过

7%；另一方面，估计公司一季度实现一定规模的电站产品销售，同时公

司自持电站规模同比大幅增长，发电收益增加。 

 风机业务盈利水平有望逐步修复，出货量高增可期。2023 年公司实现风

机对外销售 9.69GW，同比增长 32.66%，估计其中海风出货 2.4-2.5GW，

主要对应的海风项目包括粤电青洲一/二、中广核惠州港口二 PA/PB、国 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 30,748 27,859 35,328 44,941 49,561 

YOY(%) 13.2 -9.4 26.8 27.2 10.3 

净利润(百万元) 3,455 372 2,038 3,491 4,583 

YOY(%) 11.4 -89.2 447.3 71.3 31.3 

毛利率(%) 20.0 11.2 15.8 17.8 19.4 

净利率(%) 11.2 1.3 5.8 7.8 9.2 

ROE(%) 12.3 1.4 7.0 10.8 12.6 

EPS(摊薄/元) 1.52 0.16 0.90 1.54 2.02 

P/E(倍) 6.6 61.5 11.2 6.6 5.0 

P/B(倍) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.6  
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家电投山东半岛南 U1 场址、华能山东半岛北 BW场址等。2023 年风机及相关配件收入 235.2 亿元，同比增长 3.11%，毛利

率 6.35%，同比降低 11.42 个百分点；考虑零部件采购层面的成本优化以及公司陆上风机设计冗余等方面的优化，2024 年风

机毛利率有望同比回升。估计 2023 年公司风机新增订单超过 18GW，截至 2023 年底在手订单超过 30GW，2024 年风机出

货量有望继续高增。 

 电站业务业绩贡献有望持续成长。2023 年公司发电业务收入 14.99 亿元，同比增长 12.24%，毛利率为 63.00%，同比增长

3.12 个百分点。截至 2023 年底，公司在运营的新能源电站装机容量 2.56GW，同比增长 70.47%，在建容量 3.30GW。2023

年公司电站产品转让业务收入 20.8 亿元，同比减少 63.34%，毛利率 30.97%，展现了较好的盈利能力。公司 2023 年获取了

大量风电场开发指标，包括汕尾红海湾一/二/四等海上风电项目，预计 2024 年公司将持续加大电站开发力度，同时加大电站

产品的转让销售力度，预计 2024 年发电及电站转让的业绩贡献同比明显增长。 

 投资建议。考虑当前风机竞争形势以及公司风机业务的成本情况，调整盈利预测，预计 2024-2025 年归母净利润 20.38、34.91

亿元（原预测值 55.35、73.13 亿元），新增 2026 年盈利预测 45.83 亿元，对应的动态 PE 分别为 11.2、6.6、5.0 倍。受行业

竞争加剧和公司陆上风机技术路线调整等因素影响，公司风机毛利率呈现较明显的下滑，随着陆上双馈产品的成熟以及公司

降本控费效果的显现，后续风机业务盈利承压的问题有望逐步缓解；公司海上风机龙头地位稳固，氢胺醇、漂浮式、国际化

等业务布局领先，未来成长空间广阔，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内海上风电发展受军事、用海等多方面影响，存在阶段性需求不及预期风险；（2）海上风机竞争形势恶化

导致公司市占份额、盈利水平不及预期的风险；（3）海外贸易保护加剧和公司出口业务不及预期的风险；（4）公司异质结、

钙钛矿等新兴业务发展不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 43,363 42,494 49,246 53,970 

现金 12,959 9,628 13,767 17,382 

应收票据及应收账款 15,527 16,465 17,251 17,666 

其他应收款 823 1,044 1,108 1,086 

预付账款 765 871 985 1,086 

存货 9,669 10,599 11,639 12,040 

其他流动资产 3,619 3,887 4,495 4,710 

非流动资产 40,499 41,946 42,815 43,170 

长期投资 539 565 590 615 

固定资产 13,800 16,513 20,168 23,267 

无形资产 2,046 2,125 2,336 2,530 

其他非流动资产 24,112 22,744 19,721 16,758 

资产总计 83,861 84,439 92,061 97,140 

流动负债 37,553 37,156 42,646 44,739 

短期借款 864 0 0 0 

应付票据及应付账款 22,492 22,829 25,808 26,268 

其他流动负债 14,197 14,326 16,838 18,471 

非流动负债 17,854 16,986 15,960 14,801 

长期借款 11,761 10,893 9,867 8,708 

其他非流动负债 6,093 6,093 6,093 6,093 

负债合计 55,406 54,142 58,606 59,540 

少数股东权益 1,032 1,074 1,146 1,241 

股本 2,272 2,272 2,272 2,272 

资本公积 17,009 17,009 17,010 17,012 

留存收益 8,142 9,943 13,027 17,075 

归属母公司股东权益 27,423 29,223 32,308 36,359 

负债和股东权益 83,861 84,439 92,061 97,140  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 -2,640 1,513 8,397 8,024 

净利润 380 2,081 3,563 4,678 

折旧摊销 1,078 1,883 2,458 2,975 

财务费用 93 110 57 -51 

投资损失 -839 -625 -625 -625 

营运资金变动 -4,067 -1,997 2,879 983 

其他经营现金流 715 61 65 64 

投资活动现金流 -6,132 -2,766 -2,766 -2,766 

资本支出 7,035 3,300 3,302 3,304 

长期投资 218 0 0 0 

其他投资现金流 -13,386 -6,066 -6,068 -6,070 

筹资活动现金流 10,127 -2,079 -1,490 -1,643 

短期借款 604 -864 0 0 

长期借款 5,061 -867 -1,026 -1,159 

其他筹资现金流 4,463 -348 -464 -483 

现金净增加额 1,433 -3,332 4,140 3,615  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 27,859 35,328 44,941 49,561 

营业成本 24,739 29,759 36,941 39,950 

税金及附加 126 160 203 224 

营业费用 1,407 1,660 1,977 2,181 

管理费用 961 1,060 1,258 1,388 

研发费用 585 742 944 1,041 

财务费用 93 110 57 -51 

资产减值损失 -179 -194 -225 -248 

信用减值损失 -514 -369 -469 -517 

其他收益 338 358 358 358 

公允价值变动收益 -60 0 1 2 

投资净收益 839 625 625 625 

资产处置收益 4 1 1 1 

营业利润 376 2,257 3,852 5,050 

营业外收入 105 51 51 51 

营业外支出 126 71 71 71 

利润总额 355 2,237 3,831 5,029 

所得税 -25 156 268 351 

净利润 380 2,081 3,563 4,678 

少数股东损益 8 42 72 95 

归属母公司净利润 372 2,038 3,491 4,583 

EBITDA 1,526 4,230 6,345 7,953 

EPS（元） 0.16 0.90 1.54 2.02  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -9.4 26.8 27.2 10.3 

营业利润(%) -90.3 500.5 70.6 31.1 

归属于母公司净利润(%) -89.2 447.3 71.3 31.3 

获利能力     

毛利率(%) 11.2 15.8 17.8 19.4 

净利率(%) 1.3 5.8 7.8 9.2 

ROE(%) 1.4 7.0 10.8 12.6 

ROIC(%) 2.1 7.3 10.6 13.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 66.1 64.1 63.7 61.3 

净负债比率(%) -1.2 4.2 -11.7 -23.1 

流动比率 1.2 1.1 1.2 1.2 

速动比率 0.8 0.7 0.8 0.8 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 1.8 2.1 2.6 2.8 

应付账款周转率 2.2 2.4 2.7 2.8 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.90 1.54 2.02 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.16 0.67 3.70 3.53 

每股净资产(最新摊薄) 12.07 12.86 14.22 16.00 

估值比率     

P/E 61.5 11.2 6.6 5.0 

P/B 0.8 0.8 0.7 0.6 

EV/EBITDA 20.5 6.6 3.8 2.5  
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