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➢ 事件：2024 年 8 月 29 日，公司发布 2024 年半年报，2024H1 实现收入

22.59 亿，同比下降 47.57%；归母净利润 2.16 亿，同比下降 62.75%；扣非归

母净利润 2.34 亿，同比下降 57.78%。 

单季度来看，24Q2公司营业收入12.05亿，同比下降59.09%、环比增长14.38%；

归母净利润 0.68 亿，同比下降 82.32%，环比下降 54.45%；扣非归母净利润

0.84 亿，同比下降 76.89%，环比下降 43.78%。 

盈利能力方面，24H1 毛利率为 26.73%，同比增长 3.81pcts，净利率为 9.57%，

同比下降 4.01pcts；24Q2 毛利率为 23.54%，同比增长 2.15pcts、环比下降

6.85pcts；净利率为 5.59%，同比下降 7.5pcts、环比下降 8.53pcts。 

➢ 分业务来看： 1）塔筒：24H1 实现收入 6.1 亿元、同比下降 54.75%，占

营收比重约 26.95%、同比下降约 4.27pcts；公司不以规模扩展为主要目标，着

力提升精细化运营管理水平，加强经营性现金流管理。2）海工：24H1 实现收入

0.9 亿元，同比下降 90.30%，占营收比重约 4.08%、同比下降约 18.01pcts，主

要原因在于公司收购的江苏长风于 23 年 5 月并表拉高基数；下半年海上风电进

展有望进入加速期，公司在手项目青洲六、华能临高、华润连江、瑞安 1 号等项

目预计将陆续实现完工交付，公司也在积极与客户沟通龙源射阳和青洲五、七项

目的交付时点，新签订的海洋牧场和升压站项目将在今年下半年进入制作周期。

3）叶片及模具：24H1 实现收入 7.9 亿元，同比下降 35.79%，占营收比重约

34.86%、同比提升 6.4pcts。4）风电场：24H1 累计在营风电场并网容量

1583.8MW，实现营业收入 6.6 亿元，同比下降 3.67%，占营收比重约 29.32%、

同比提升约 13.36pcts；公司另有 960MW 风电项目已取得建设指标，其中

600MW 已核准。  

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 81.7/117.3/133.7 亿

元，归母净利润分别为 10.2/16.5/19.7 亿元，现价对应 PE 为 13/8/7X，考

虑公司风塔龙头地位稳固、海工全球布局稳步推进，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策不及预期，行业需求不及预期等。  

 
[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） 7,727 8,171 11,733 13,370 

增长率（%） 14.7 5.8 43.6 14.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 795 1,022 1,654 1,974 

增长率（%） 26.5 28.6 61.8 19.3 

每股收益（元） 0.44 0.57 0.92 1.10 

PE 16 13 8 7 

PB 1.4 1.3 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 7,727 8,171 11,733 13,370  成长能力（%）     

营业成本 5,964 6,236 8,951 10,189  营业收入增长率 14.67 5.75 43.59 13.95 

营业税金及附加 41 33 47 53  EBIT 增长率 30.90 22.55 45.45 15.74 

销售费用 43 41 59 67  净利润增长率 26.53 28.57 61.79 19.31 

管理费用 265 278 387 428  盈利能力（%）     

研发费用 53 57 70 67  毛利率 22.81 23.68 23.71 23.80 

EBIT 1,259 1,543 2,245 2,598  净利润率 10.29 12.51 14.10 14.76 

财务费用 360 424 426 430  总资产收益率 ROA 3.27 3.96 5.72 6.42 

资产减值损失 -36 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.95 10.46 14.69 15.24 

投资收益 -6 8 12 13  偿债能力     

营业利润 891 1,128 1,831 2,182  流动比率 1.20 1.25 1.33 1.47 

营业外收支 -4 -3 -2 0  速动比率 0.78 0.86 0.91 1.04 

利润总额 887 1,125 1,829 2,182  现金比率 0.10 0.29 0.25 0.34 

所得税 105 112 183 218  资产负债率（%） 63.25 61.99 61.01 57.82 

净利润 782 1,012 1,646 1,964  经营效率     

归属于母公司净利润 795 1,022 1,654 1,974  应收账款周转天数 213.54 216.31 172.26 181.84 

EBITDA 1,891 2,195 2,938 3,333  存货周转天数 106.21 130.67 105.29 107.71 

      总资产周转率 0.35 0.33 0.43 0.45 

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

货币资金 823 2,476 2,620 3,516  每股收益 0.44 0.57 0.92 1.10 

应收账款及票据 5,232 4,924 6,714 7,281  每股净资产 4.94 5.44 6.26 7.21 

预付款项 213 125 179 204  每股经营现金流 1.02 1.27 0.80 1.42 

存货 2,275 2,252 2,984 3,113  每股股利 0.08 0.10 0.16 0.19 

其他流动资产 1,048 1,020 1,138 1,137  估值分析     

流动资产合计 9,591 10,797 13,635 15,252  PE 16 13 8 7 

长期股权投资 310 310 310 310  PB 1.4 1.3 1.1 1.0 

固定资产 9,718 10,018 10,318 10,618  EV/EBITDA 12.04 10.37 7.75 6.83 

无形资产 892 892 892 892  股息收益率（%） 1.05 1.34 2.18 2.60 

非流动资产合计 14,719 15,020 15,309 15,497       

资产合计 24,311 25,817 28,944 30,748       

短期借款 1,815 2,715 3,015 3,015  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,952 3,811 4,973 5,094  净利润 782 1,012 1,646 1,964 

其他流动负债 2,194 2,107 2,300 2,299  折旧和摊销 632 652 693 735 

流动负债合计 7,961 8,633 10,287 10,408  营运资金变动 -109 196 -1,372 -635 

长期借款 6,509 6,509 6,509 6,509  经营活动现金流 1,829 2,281 1,445 2,547 

其他长期负债 907 861 861 861  资本开支 -1,006 -929 -963 -902 

非流动负债合计 7,417 7,370 7,370 7,370  投资 -2,299 0 0 0 

负债合计 15,377 16,004 17,658 17,779  投资活动现金流 -3,156 -910 -951 -889 

股本 1,797 1,797 1,797 1,797  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 48 38 29 20  债务募资 1,615 870 300 0 

股东权益合计 8,933 9,813 11,286 12,969  筹资活动现金流 949 283 -350 -762 

负债和股东权益合计 24,311 25,817 28,944 30,748  现金净流量 -378 1,654 144 896 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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