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事项：

近日，公司拟通过浙江产权交易所以公开挂牌方式转让全资子公司酒泉达凯能源开发有限公司和酒泉信达

智慧能源开发有限公司 100%的股权，以经国资备案的资产评估价对应的股权价值为基础确定挂牌价格，挂

牌价格分别为 3.16 亿元及 4.11 亿元，两家子公司合计拥有装机容量 250MW 的风电运营项目。今年 5月，

公司还与日本企业丸红商社签署全球战略合作协议，双方将在可再生能源领域开展合作，有助于加速公司

海外市场的拓展。今年以来，浙江省以竞争性配置方式推动省管海域风电“应开尽开”，加大深远海风电

示范试点力度，公司有望受益于省内海上风电订单放量。

国信电新观点：公司是国内最早从事风力发电技术研究的企业之一，2023 年风电吊装容量排名全国第 3

位，在超大叶轮轻量化风电机组、电网友好主动支撑型风电机组、高塔架低风速风电机组等产品开发方面

取得了积极成果。公司推动“两海战略”，在大兆瓦风机的技术、产能及度电成本上，已经具备拓宽海上

和海外风电业务的实力基础，目前在东南亚、中亚及西亚风电市场进展顺利，并积极开拓欧洲、南美等市

场。我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 5.43/7.42/10.37 亿元，当前股价对应 PE 分别为

12.8/9.4/6.7 倍，给予“优于大市”评级。

评论：

 业绩回顾

国内风电市场在 2020-2021 年经历了补贴时代的抢装潮，设备企业普遍实现增长的经营业绩。进入 2022

年一方面国内平价项目建设需要降低建设成本，设备企业利润承压；另一方面国内疫情也导致下游项目建

设延迟，2022 年行业出现装机需求负增长的情况。2023 年新能源大基地带动了国内机组大型化趋势。由

于下游建设推迟，价值量和盈利能力更强的出口和海上机型未对整体市场有明显拉动。在经历 2022-2023

年的蛰伏期之后，我们预计 2024 年风电市场迎来企稳回暖的趋势。

由于上述行业变化的挑战，公司盈利能力明显承压。2020 年以来公司收入维持增长趋势，但增速有所放缓。

2023 年公司实现营业收入 187.3 亿元，同比增长 7.7%，2020-2023 年公司营业收入 CAGR 为 17.7%。2024

年一季度公司实现营业收入 37.5 亿元，同比增长 7.8%。从单季度数据来看，公司营收存在明显的季节性

波动，主要原因系风机行业在四季度集中交付结算。

2023 年公司实现归母净利润 4.1 亿元，同比下降 32.8%，2020-2023 年公司归母净利润 CAGR 为 33.8%。2023

年业绩下滑主要原因在于风电市场竞争加剧拖累风机中标价格，公司毛利率同比下滑 4.1pct.至 13.7%。

2024 年一季度，公司实现归母净利润 0.7 亿元，同比下降 4.2%。

从盈利能力来看，受风电市场竞争加剧影响，2023 年公司毛利率同比下滑 4.1pct.，2024 年一季度毛利率

水平有所回暖。2020 年以来公司净利率水平维持在 2%-4%范围内。2022 年公司向全体股东配股，总股本增

加 29%至 7.02 亿股，摊薄公司 ROE 水平。

从期间费用来看，2020 年以来公司销售费用率及研发费用率均呈现下降趋势，管理费用率则从 2020 年的
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0.5%增长到 2023 年的 0.8%。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 经营数据

2023 年，公司对外销售风电机组 8.47GW，同比增长 18.94%。据彭博新能源财经（BNEF）统计，公司风电

新增装机容量跻身全国前三、全球前四，刷新历史最好成绩。风机大型化趋势持续推进，2023 年 4MW 及以

机型销售容量占比达到96%，较2022年提升38个百分点。在手订单保持充裕，2023年风机新增订单15.71GW，

截至 2023 年末累计在手订单 23.96GW。

图7：风机对外销售容量（MW） 图8：2023 年风电机组销售容量结构（按 MW 计算）

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

新能源开发建设方面，2023 年公司新增控股新能源（风电/光伏）项目指标权益容量 2,038MW，新增控股

新能源项目核准/备案权益容量达 1,996MW，全年新增新能源电站并网权益容量 359MW；截至 2023 年末公

司累计权益并网装机容量 781MW。

新能源发电项目建设完成后，公司除通过持有运营取得发电收入外，还可以通过择机对外转让来取得转让

收益。2024 年 5 月，公司拟通过浙江产权交易所以公开挂牌方式转让全资子公司酒泉达凯能源开发有限公

司和酒泉信达智慧能源开发有限公司 100%的股权，以经国资备案的资产评估价对应的股权价值为基础确定

挂牌价格，挂牌价格分别为 3.16 亿元及 4.11 亿元，两家子公司合计拥有肃北县马鬃山饮马峡 250MW 风电

项目，在 2024 年上半年实现全容量并网发电。

2024 年以来，浙江省以竞争性配置方式推动省管海域风电“应开尽开”，加大深远海风电示范试点力度，

公司有望受益于省内海上风电订单放量。

 盈利预测

近日，公司定增申请获得深圳交易所受理，公司计划向控股股东机电集团发行股票不超过 8,464 万股，募

集资金不超过 7.0 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额拟全部用于补充流动资金，定增方案能否通过深

交所审核且获得中国证监会作出同意注册的决定存在不确定性。

我们对公司 2024 年-2026 年业绩作如下预测：
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表1：主营业务假设

2022 2023 2024E 2025E 2026E

风机销售及 EPC 业务

对外销售量（GW） 7.1 9.0 11.3 15.5 18.0

YOY 30.3% 26.0% 26.0% 37.2% 16.1%

收入（百万元） 16,740 17,385 14,895 20,550 24,300

YOY 6.4% 3.9% -14.3% 38.0% 18.2%

毛利率（%） 16.7% 12.2% 10.7% 10.4% 10.5%

风力发电

权益装机容量（MW） 483 781 1131 2631 3831

上网电量（亿 KWh） 5.9 8.2 15.6 22.6 52.6

收入（百万元） 258.7 294.6 437.6 724.1 1,473.6

YOY 175.2% 13.9% 48.5% 65.5% 103.5%

毛利率（%） 62.0% 62.0% 50.0% 50.0% 50.0%

新能源电站开发转让

收入（百万元） 0 430 1,492 2,750 5,200

YOY / / 247.2% 84.4% 89.1%

毛利率（%） 0.0% 27.5% 30.0% 15.0% 15.0%

其他（包括风电服务、储能系统解决方案等）

收入（百万元） 385 617 700 800 800

YOY 75.0% 60.3% 13.4% 14.3% 0.0%

毛利率（%） 36.9% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

合计

收入（百万元） 17,384 18,727 17,524 24,824 31,774

YOY 8.4% 7.7% -6.4% 41.7% 28.0%

毛利率（%） 17.8% 13.7% 13.9% 12.6% 13.5%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分配比率等预测如下：

表2：公司盈利预测核心假设

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营收增速 8.4% 7.7% -6.4% 41.7% 28.0%

成本费用率 82.2% 86.3% 86.1% 87.4% 86.5%

营业税金比率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

销售费用率 8.2% 7.3% 5.9% 4.4% 4.1%

管理费用率 0.7% 0.8% 1.0% 1.0% 1.5%

研发费用率 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 2.6%

所得税率 -1.8% 1.4% 15.0% 15.0% 15.0%

股利支付率 11.4% 8.5% 20.0% 20.0% 20.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

综上，我们预计公司 2024-2026年实现营业收入 175.2/248.2/317.7 亿元，同比变动-6.4%/+41.7%/+28.0%；

实现归母净利润 5.43/7.42/10.37 亿元，同比增长 31.1%/36.7%/39.7%。当前股价对应 PE 分别为

12.8/9.4/6.7 倍。
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表3：盈利预测及市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 17,384 18,727 17,524 24,824 31,774

YOY 8.4% 7.7% -6.4% 41.7% 28.0%

净利润(百万元) 616 414 543 742 1037

YOY 25.9% -32.8% 31.1% 36.7% 39.7%

每股收益（元） 1.61 0.59 0.77 1.06 1.48

EBIT Margin 5.5% 2.3% 3.8% 3.9% 5.0%

净资产收益率（ROE） 15.9% 8.1% 9.8% 12.2% 15.1%

市盈率（PE） 6.2 16.8 12.8 9.4 6.7

EV/EBITDA 25.2 59.5 30.1 28.3 21.8

市净率（PB） 0.77 1.31 1.20 1.08 0.95

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议

预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 5.43/7.42/10.37 亿元，同比增长 31.1%/36.7%/39.7%。当前股价

对应 PE 分别为 12.8/9.4/6.7 倍，给予“优于大市”评级。

 风险提示

原材料价格上涨；行业装机需求不及预期；电站建设进度不及预期；市场竞争加剧。

相关研究报告：

《运达股份（300772.SZ）-整机销量/订单再创新高，“两海”布局实现突破》 ——2023-05-01
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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 6301 5335 2500 2500 2500 营业收入 17384 18727 17524 24824 31774

应收款项 6754 7254 4801 6801 8705 营业成本 14295 16161 15085 21706 27499

存货净额 5916 7207 5761 8161 10446 营业税金及附加 61 62 44 62 79

其他流动资产 1113 2119 845 1216 1540 销售费用 1434 1362 1032 1083 1308

流动资产合计 20955 23291 15185 20510 25500 管理费用 119 148 189 262 490

固定资产 3397 4488 6538 12879 17012 研发费用 512 553 526 745 826

无形资产及其他 164 202 389 575 762 财务费用 (5) (18) 140 222 478

投资性房地产 4055 5950 3330 4717 6037 投资收益 48 51 70 70 70

长期股权投资 414 527 527 527 527

资产减值及公允价值变

动 (544) (315) (50) (50) (50)

资产总计 28985 34458 25969 39208 49838 其他收入 682 543 163 163 163

短期借款及交易性金融

负债 1077 707 3549 5217 6139 营业利润 609 423 643 879 1227

应付款项 15810 18009 6915 9912 12491 营业外净收支 (3) (0) 0 0 0

其他流动负债 1092 1290 1204 1696 2145 利润总额 606 422 643 879 1227

流动负债合计 20805 25098 15348 22038 27447 所得税费用 (11) 6 96 132 184

长期借款及应付债券 967 1394 3214 8614 12454 少数股东损益 1 2 3 4 6

其他长期负债 2252 2668 1597 2108 2595 归属于母公司净利润 616 414 543 742 1037

长期负债合计 3219 4062 4811 10722 15049 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 24024 29160 20160 32760 42496 净利润 616 414 543 742 1037

少数股东权益 106 52 56 60 66 资产减值准备 (274) 268 (50) (50) (50)

股东权益 4855 5245 5753 6387 7276 折旧摊销 139 167 238 423 680

负债和股东权益总计 28985 34458 25969 39208 49838 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (5) (18) 140 222 478

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (417) 1359 (7320) (302) (503)

每股收益 1.61 0.59 0.77 1.06 1.48 其它 128 (440) (948) 717 950

每股红利 0.18 0.05 0.15 0.21 0.30 经营活动现金流 193 1769 (7537) 1530 2114

每股净资产 12.95 7.55 8.27 9.18 10.46 资本开支 (1298) (1598) (2475) (6950) (5000)

ROIC 17% 6% 6% 5% 6% 其它投资现金流 (43) (563) 2690 (1317) (1250)

ROE 16% 8% 10% 12% 15% 投资活动现金流 (1341) (2160) 215 (8267) (6250)

毛利率 18% 14% 14% 13% 13% 权益性融资 1513 47 0 0 0

EBIT Margin 6% 2% 4% 4% 5% 负债净变化 1228 189 4662 7067 4762

EBITDA Margin 6% 3% 5% 6% 7% 支付股利、利息 (85) (70) (35) (109) (148)

收入增长 8% 8% -6% 42% 28% 其它融资现金流 5 18 (140) (222) (478)

净利润增长率 26% -33% 31% 37% 40% 融资活动现金流 2661 184 4487 6737 4136

资产负债率 83% 85% 78% 84% 85% 现金净变动 1512 (207) (2835) 0 0

股息率 2.3% 1.9% 0.5% 1.6% 2.2% 货币资金的期初余额 4836 6301 5335 2500 2500

P/E 6.09 16.61 12.67 9.27 6.64 货币资金的期末余额 6301 5335 2500 2500 2500

P/B 0.76 1.30 1.18 1.07 0.94 企业自由现金流 (594) 362 (8993) (5996) (3476)

EV/EBITDA 25.20 59.37 30.01 28.25 21.80 权益自由现金流 638 569 (4450) 883 880

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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