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收入增长稳健，盈利边际改善  

 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

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

52.8 亿，同比增长 34.88%；归母净利润 4.34 亿，同比下降 46.92%；扣非归母

净利润 3.88 亿，同比下降 43.23%。 

单季度来看，24Q2 公司收入 35.53 亿，同比增长 51.09%，环比增长 105.6%；

归母净利润 1.68 亿，同比下降 49.82%，环比下降 36.87%；扣非归母净利润

1.51 亿，同比下降 45.43%，环比下降 36.17%。 

盈利能力方面，24H1 毛利率为 16.01%，同比下降 8.02pcts，净利率为 8.21%，

同比下降 12.65pcts；24Q2 毛利率为 14.23%，同比下降 6.49pcts、环比下降

5.44pcts，净利率为 4.72%，同比下降 9.50pcts、环比下降 10.66pcts。 

➢ 盈利边际改善，大兆瓦机型技术储备充足。24H1 风机及配件实现收入 49.17

亿元，同比增长 68.07%，占比 93.97%；其中，5MW 及以上机组实现收入 42.09

亿元，同比增长 173.85%，营收占比 80.44%。24H1 公司国内陆上风机对外销

售规模为 3.3GW，同比增长 121%，风机业务毛利率 15.13%，环比去年下半年

增加 6.14pcts。公司持续推进大兆瓦机组的开发和优化，8.5-11MW 平台产品

已获取批量订单，5-6 月中标内蒙古能源乌拉特中旗项目和内蒙古能源克什克腾

旗项目，共 150 台 10 兆瓦机组；15MW 陆上风电机组已完成技术开发、SI-

23085 样机通过测试验证并于 2024 年 5 月获取型式认证证书。  

➢ 不断发力海外市场。公司在多个国家实现市场突破，完成首个印度项目的吊

装发电，建立标杆业绩，在印度、东南亚、中东区域成功中标多个项目，在谈合

同装机容量较大，全年海外新增订单有望实现高速增长。公司计划加快海外产能

建设，推动印度工厂扩产，筹备哈萨克斯坦工厂建设，加强海外保供能力  

➢ 投资建议：考虑风电行业需求景气，公司有望凭借技术成本优势和海外海上

业务前瞻布局，进一步提升市场份额，我们预计公司 2024-2026 年营收

181/237/263 亿元，归母净利润 22/27/33 亿元，现价对应 2024-2026 年 PE

为 13/11/9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场开拓不及预期；原材料价格大幅波动等 。  

 
[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） 14,939 18,107 23,710 26,260 

增长率（%） 21.2 21.2 30.9 10.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,007 2,235 2,747 3,261 

增长率（%） 21.8 11.4 22.9 18.7 

每股收益（元） 1.64 1.82 2.24 2.66 

PE 14 13 11 9 

PB 2.3 2.1 1.8 1.6 

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 14,939 18,107 23,710 26,260  成长能力（%）     

营业成本 12,395 14,902 19,499 21,375  营业收入增长率 21.21 21.21 30.95 10.75 

营业税金及附加 119 145 190 210  EBIT 增长率 -59.83 -26.28 87.93 57.99 

销售费用 1,085 1,304 1,636 1,786  净利润增长率 21.78 11.39 22.92 18.68 

管理费用 535 634 806 867  盈利能力（%）     

研发费用 872 1,032 1,304 1,444  毛利率 17.03 17.70 17.76 18.60 

EBIT 417 308 578 914  净利润率 13.43 12.34 11.59 12.42 

财务费用 -187 -100 -97 -92  总资产收益率 ROA 6.01 6.18 6.52 7.45 

资产减值损失 18 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE 15.68 15.95 17.20 17.85 

投资收益 1,798 2,263 2,608 2,889  偿债能力     

营业利润 2,376 2,668 3,279 3,890  流动比率 1.20 1.15 1.19 1.28 

营业外收支 23 -7 -8 -8  速动比率 0.87 0.81 0.84 0.92 

利润总额 2,399 2,661 3,271 3,882  现金比率 0.61 0.53 0.56 0.64 

所得税 393 426 523 621  资产负债率（%） 61.67 61.26 62.12 58.27 

净利润 2,007 2,235 2,747 3,261  经营效率     

归属于母公司净利润 2,007 2,235 2,747 3,261  应收账款周转天数 73.94 82.57 73.55 75.35 

EBITDA 878 851 1,214 1,565  存货周转天数 68.58 79.74 72.41 73.91 

      总资产周转率 0.50 0.52 0.61 0.61 

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

货币资金 11,547 10,962 13,742 15,454  每股收益 1.64 1.82 2.24 2.66 

应收账款及票据 4,377 4,975 5,875 6,507  每股净资产 10.43 11.42 13.02 14.89 

预付款项 203 238 292 321  每股经营现金流 0.89 0.54 1.84 0.57 

存货 3,087 3,515 4,329 4,449  每股股利 0.59 0.64 0.79 0.94 

其他流动资产 3,641 4,087 5,034 4,051  估值分析     

流动资产合计 22,855 23,778 29,272 30,781  PE 14 13 11 9 

长期股权投资 1,141 1,141 1,141 1,141  PB 2.3 2.1 1.8 1.6 

固定资产 4,852 6,507 6,707 6,807  EV/EBITDA 30.71 31.69 22.21 17.23 

无形资产 716 716 716 716  股息收益率（%） 2.50 2.72 3.34 3.96 

非流动资产合计 10,521 12,386 12,886 12,986       

资产合计 33,376 36,165 42,159 43,768       

短期借款 771 771 771 771  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 10,132 11,590 14,353 14,844  净利润 2,007 2,235 2,747 3,261 

其他流动负债 8,171 8,287 9,558 8,382  折旧和摊销 460 543 636 651 

流动负债合计 19,073 20,648 24,681 23,996  营运资金变动 536 9 1,262 -544 

长期借款 1,135 1,135 1,135 1,135  经营活动现金流 1,089 667 2,253 701 

其他长期负债 374 372 372 372  资本开支 -3,505 -1,836 -1,130 -745 

非流动负债合计 1,509 1,507 1,507 1,507  投资 1,841 0 0 0 

负债合计 20,582 22,155 26,188 25,504  投资活动现金流 -1,049 -67 1,478 2,143 

股本 1,206 1,226 1,226 1,226  股权募资 25 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 2,930 18 0 0 

股东权益合计 12,793 14,010 15,970 18,264  筹资活动现金流 2,271 -1,185 -951 -1,132 

负债和股东权益合计 33,376 36,165 42,159 43,768  现金净流量 2,318 -584 2,780 1,712 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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