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➢ 事件：2024 年 8 月 23 日，公司发布 2024 年半年报，24H1 公司实现营业

收入 16.56 亿元、同比-0.84%；归母净利润 1.30 亿元、同比+9.45%；扣非归

母净利润 1.20 亿元、同比+18.39%。 

单季度来看，24Q2 公司实现营业收入 9.99 亿元，同比+15.49%、环比+52.02%；

归母净利润 0.75 亿元，同比+170.07%、环比+37.03%；扣非归母净利润 0.69

亿元，同比+150.43%、环比+33.31%。 

盈利水平方面，24H1 公司毛利率和净利率分别为 19.97% / 7.80%，同比

+0.98pcts/ 0.83pcts；24Q2 公司毛利率和净利率分别为 19.87%/7.36%，同比

+3.80pcts/4.23pcts。 

➢ 分业务来看：24H1 公司陆上风电装备（含混凝土塔筒）业务发展态势良好，

陆上风电装备业务实现收入约 14.98 亿元，同比增长 17.20%；风力发电实现收

入 1,688.58 万元，同比增长 13.46%。24H1 公司内销收入约 7.67 亿元，毛利

率 12.19%；外销 8.89 亿元，毛利率 26.68%。 

➢ 在手订单充足：公司在手订单情况良好，截至 24H1 在执行及待执行订单约

42.4 亿元（其中海外订单约 11.0 亿元），24H1 新增订单约 21.5 亿元（其中海

外订单约 6.6 亿元）。24H1 陆风电装备类订单新增约 18.7 亿元，截至期末在执

行及待执行约 32.8 亿元；海风及海洋工程装备类订单新增约 1.4 亿元，截至期

末在执行及待执行约 8.0 亿元。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 52.5/69.5/76.6 亿元，

增速为 9%/32%/10%；归母净利润分别为 4.7/7.1/9.0 亿元，增速为

60%/52%/27%，对应 24-26 年 PE 为 12x/8x/6x。考虑风电行业需求景气，公

司有望深化“双海”战略和产能扩张，提升市场份额，成长性突出，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险，原材料价格波动的风险，汇率波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,813 5,249 6,951 7,655 

增长率（%） 53.9 9.1 32.4 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 292 468 711 902 

增长率（%） 6.4 60.1 51.8 27.0 

每股收益（元） 0.31 0.50 0.76 0.97 

PE 20 12 8 6 

PB 1.4 1.2 1.1 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,813 5,249 6,951 7,655  成长能力（%）     

营业成本 3,943 4,189 5,485 5,987  营业收入增长率 53.93 9.06 32.42 10.13 

营业税金及附加 20 21 28 31  EBIT 增长率 53.00 64.37 48.73 19.92 

销售费用 32 42 49 46  净利润增长率 6.37 60.10 51.81 26.96 

管理费用 192 220 278 291  盈利能力（%）     

研发费用 213 231 299 322  毛利率 18.09 20.19 21.09 21.80 

EBIT 355 584 868 1,041  净利润率 6.08 8.92 10.22 11.79 

财务费用 51 58 70 28  总资产收益率 ROA 3.72 5.15 6.62 7.92 

资产减值损失 -7 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.80 9.92 13.27 14.69 

投资收益 6 5 7 8  偿债能力     

营业利润 340 531 805 1,021  流动比率 1.95 1.82 1.74 1.89 

营业外收支 -5 -2 -2 -2  速动比率 1.18 1.22 1.09 1.19 

利润总额 335 529 803 1,019  现金比率 0.28 0.23 0.17 0.25 

所得税 41 58 88 112  资产负债率（%） 44.87 47.64 49.73 45.66 

净利润 294 470 714 907  经营效率     

归属于母公司净利润 292 468 711 902  应收账款周转天数 172.54 214.39 204.30 199.88 

EBITDA 474 712 1,017 1,210  存货周转天数 163.50 161.40 147.42 155.59 

      总资产周转率 0.64 0.62 0.70 0.69 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 850 901 826 1,175  每股收益 0.31 0.50 0.76 0.97 

应收账款及票据 2,730 3,758 4,402 4,423  每股净资产 4.60 5.05 5.73 6.57 

预付款项 109 105 126 120  每股经营现金流 -0.22 -0.08 0.20 1.35 

存货 1,778 1,978 2,514 2,661  每股股利 0.05 0.08 0.12 0.15 

其他流动资产 515 278 602 545  估值分析     

流动资产合计 5,982 7,019 8,470 8,924  PE 20 12 8 6 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 1.4 1.2 1.1 0.9 

固定资产 1,083 1,283 1,483 1,683  EV/EBITDA 13.37 8.89 6.23 5.24 

无形资产 248 248 248 248  股息收益率（%） 0.81 1.29 1.96 2.48 

非流动资产合计 1,887 2,070 2,270 2,470       

资产合计 7,869 9,090 10,740 11,394       

短期借款 92 592 792 392  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,592 2,793 3,504 3,825  净利润 294 470 714 907 

其他流动负债 377 475 575 515  折旧和摊销 119 129 149 169 

流动负债合计 3,061 3,860 4,871 4,732  营运资金变动 -644 -691 -714 156 

长期借款 149 149 149 149  经营活动现金流 -209 -72 185 1,264 

其他长期负债 321 321 321 321  资本开支 -435 -312 -332 -352 

非流动负债合计 470 470 470 470  投资 -7 0 0 0 

负债合计 3,531 4,330 5,341 5,202  投资活动现金流 -309 -278 -325 -344 

股本 935 935 935 935  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 39 41 45 49  债务募资 47 499 200 -400 

股东权益合计 4,338 4,759 5,399 6,192  筹资活动现金流 101 401 65 -570 

负债和股东权益合计 7,869 9,090 10,740 11,394  现金净流量 -459 50 -75 350 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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