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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.70 元

总市值/流通市值 6264/4452 百万元

52周最高价/最低价 10.97/6.03 元

近 3 个月日均成交额 72.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《泰胜风能（300129.SZ）-出货量环比大幅提升，两海业务未来

可期》 ——2023-10-28

《泰胜风能（300129.SZ）-盈利能力显著提升，“两海”布局迎

来拐点》 ——2023-04-29

《泰胜风能（300129.SZ）-风电塔筒/管桩国际领先企业，两海

业务有望迎来拐点》 ——2023-03-05

上半年业绩实现同比增长，盈利能力有所提升。上半年公司实现营收16.56

亿元，同比-0.84%；归母净利润1.3亿元，同比+9.45%。上半年公司毛利率

19.97%，同比+0.98pct；净利率7.8%，同比+0.83pct。上半年汇兑收益对净

利润的影响相比去年同期增加0.18亿元，信用减值损失对净利润的负面影

响相比去年减少0.24亿元。

二季度业绩同环比大幅增长，海外业务占比提升拉高毛利率。二季度公司实

现营收 9.99 亿，同比+15.49%，环比+52.02%；归母净利润 0.75 亿，同比

+170.07%，环比+37.03%。二季度毛利率19.87%，同比+3.8pct，环比-0.25pct，

净利率7.36%，同比+4.23pct，环比-1.24pct。

陆塔出口保持快速增长，毛利率显著高于国内。上半年公司陆上风电装备业

务发展态势良好，实现收入14.98亿元，同比增长17.20%；其中内销收入

6.09亿元，同比-3%，外销收入8.89亿元，同比+37%，出口收入占比达59%。

上半年受国内陆风需求平淡、钢塔需求萎缩都因素影响，陆上钢塔行业整体

承压；公司陆塔出口保持快速增长，陆塔出口龙头地位稳固。

上半年国内海风交付承压，下半年有望有所好转。上半年公司海上风电与海

工装备收入1.11亿元，同比-65.51%，毛利率3.26%，同比-8.14pct.。上半

年国内海风开工、交付节奏不及预期，行业整体承压，公司收入大幅下滑，

毛利率受产能利用率较低影响明显下降。

前瞻布局混塔市场，推动蓝岛产能技改满足“两海”需求。2023年以来公司

进入混塔市场，并河北、广西、内蒙古等地布局产能，混塔最大年产能可达

520套。为满足“两海”市场新需求，泰胜蓝岛基地已在规划实施技术改造，

预计年内完成技改；同时，公司在德国设立了欧洲销售中心，以把握一线市

场机会、拓展国外新产品订单，同时更积极及时响应海外客户需求。

风险提示：海外市场开拓不及预期；扩产不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优大于市”评级。

考虑到上半年国内风电行业需求情况和公司海工扩产进度，下调盈利预测。

我们预计公司2024-2026年实现归母净利润4.36/6.30/7.57亿元（24-25年

原预测值为6.91/9.91亿元），当前股价对应PE分别为14/10/8倍，维持

“优大于市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,127 4,813 5,116 6,423 7,570

(+/-%) -18.8% 53.9% 6.3% 25.5% 17.9%

净利润(百万元) 275 292 436 630 757

(+/-%) 6.3% 6.4% 49.2% 44.5% 20.1%

每股收益（元） 0.72 0.31 0.47 0.67 0.81

EBIT Margin 8.0% 8.6% 10.0% 11.8% 12.1%

净资产收益率（ROE） 7.9% 7.0% 9.6% 12.6% 13.5%

市盈率（PE） 9.3 21.4 14.4 9.9 8.3

EV/EBITDA 17.0 19.1 15.2 11.6 10.1

市净率（PB） 0.63 1.44 1.33 1.19 1.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年业绩实现同比增长，盈利能力有所提升。上半年公司实现营收 16.56 亿元，

同比-0.84%；归母净利润 1.3 亿元，同比+9.45%；扣非净利润 1.2 亿元，同比

+18.39%。上半年公司毛利率 19.97%，同比+0.98pct；净利率 7.8%，同比+0.83pct。

上半年汇兑收益对净利润的影响相比去年同期增加 0.18 亿元，信用减值损失对净

利润的负面影响相比去年减少 0.24 亿元。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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二季度业绩同环比大幅增长，海外业务占比提升拉高毛利率。二季度公司实现营

收 9.99 亿，同比+15.49%，环比+52.02%；归母净利润 0.75 亿，同比+170.07%，

环比+37.03%；扣非净利润 0.69 亿元，同比+150.43%，环比+33.31%。二季度毛利

率 19.87%，同比+3.8pct，环比-0.25pct，净利率 7.36%，同比+4.23pct，环比

-1.24pct。

图7：公司国内外收入情况（单位：百万元，） 图8：公司国内外毛利率情况（单位：%）

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

陆塔出口保持快速增长，毛利率显著高于内销。上半年公司陆上风电装备（含混

凝土塔筒）业务发展态势良好，在手业务订单较为充足，陆上风电装备业务实现

收入 14.98 亿元，同比增长 17.20%；其中内销收入 6.09 亿元，同比-3%，外销收

入 8.89 亿元，同比+37%，出口收入占比达 59%。上半年受国内陆风需求平淡、钢

塔需求萎缩都因素影响，陆上钢塔行业整体承压；公司陆塔出口保持快速增长，

陆塔出口龙头地位稳固。

上半年国内海风交付承压，下半年有望有所好转。上半年公司海上风电与海工装

备收入 1.11 亿元，同比-65.51%，毛利率 3.26%，同比-8.14pct.。上半年国内海

风开工、交付节奏不及预期，行业整体承压，公司收入大幅下滑，毛利率受产能

利用率较低影响明显下降。

前瞻布局混塔市场，推动蓝岛产能技改满足“两海”需求。2023 年以来公司进入

混塔市场，并于河北、广西、内蒙古等地布局了生产基地，混塔最大年产能可达

520 套。为满足“两海”市场新需求，泰胜蓝岛基地已在规划实施技术改造，预

计年内完成技改；同时，公司在德国设立了欧洲销售中心，以把握一线市场机会、

拓展国外新产品订单，同时更积极及时响应海外客户需求。

投资建议：下调盈利预测，维持“优大于市”评级。考虑到上半年国内风电行业

需求情况和公司海工扩产进度，下调盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年实现

归母净利润 4.36/6.30/7.57 亿元（24-25 年原预测值为 6.91/9.91 亿元），当前

股价对应 PE 分别为 14/10/8 倍，维持“优大于市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

300129.SZ 泰胜风能 6.7 63 0.31 0.47 0.67 21.4 14.4 9.9 6.8 优大于市

002531.SZ 天顺风能 7.08 127 0.44 0.71 1.02 16.1 10.0 6.9 8.9 -

002487.SZ 大金重工 20.17 129 0.67 0.94 1.37 30.1 21.5 14.7 6.1 -

301155.SZ 海力风电 39.89 87 -0.41 1.95 3.32 -97.3 20.5 12.0 -1.6 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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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 1273 850 800 800 800 营业收入 3127 4813 5116 6423 7570

应收款项 2106 2730 2102 2640 3111 营业成本 2552 3943 4134 5176 6110

存货净额 1803 1778 2243 2816 3318 营业税金及附加 13 20 26 32 38

其他流动资产 370 499 413 518 489 销售费用 19 32 33 39 45

流动资产合计 5756 5982 5616 6840 7795 管理费用 134 192 189 193 212

固定资产 833 1112 1150 1183 1212 研发费用 157 213 220 225 250

无形资产及其他 209 248 252 255 259 财务费用 (13) 51 0 26 38

投资性房地产 374 524 409 450 530 投资收益 (0) 6 0 0 0

长期股权投资 0 2 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 (48) (99) (30) (30) (30)

资产总计 7172 7869 7429 8731 9798 其他收入 83 69 10 10 10

短期借款及交易性金融

负债 154 115 1093 1501 1617 营业利润 298 340 494 713 857

应付款项 2170 2592 667 837 990 营业外净收支 (0) (5) 0 0 0

其他流动负债 200 151 150 186 220 利润总额 298 335 494 713 857

流动负债合计 2807 3061 2165 2846 3205 所得税费用 27 41 59 86 103

长期借款及应付债券 0 149 229 309 389 少数股东损益 (5) 2 (2) (3) (3)

其他长期负债 306 321 321 321 321 归属于母公司净利润 275 292 436 630 757

长期负债合计 306 470 550 630 710 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3113 3531 2715 3476 3915 净利润 275 292 436 630 757

少数股东权益 19 39 37 34 30 资产减值准备 (28) (86) (10) (10) (10)

股东权益 4039 4300 4678 5221 5852 折旧摊销 83 98 79 83 88

负债和股东权益总计 7172 7869 7429 8731 9798 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (13) 51 0 26 38

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (744) (496) (1557) (952) (711)

每股收益 0.72 0.31 0.47 0.67 0.81 其它 118 (18) 8 33 45

每股红利 0.12 0.06 0.09 0.13 0.16 经营活动现金流 (296) (209) (1043) (215) 169

每股净资产 10.59 4.64 5.04 5.62 6.29 资本开支 (174) (436) (120) (120) (120)

ROIC 7% 9% 9% 10% 11% 其它投资现金流 (51) 127 115 (40) (80)

ROE 8% 7% 10% 13% 14% 投资活动现金流 (224) (309) (5) (160) (200)

毛利率 18% 18% 19% 19% 19% 权益性融资 1062 25 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 10% 12% 12% 负债净变化 124 174 1057 489 195

EBITDA Margin 11% 11% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (56) (47) (58) (87) (126)

收入增长 -19% 54% 6% 26% 18% 其它融资现金流 13 (51) (0) (26) (38)

净利润增长率 6% 6% 49% 44% 20% 融资活动现金流 1143 101 998 376 31

资产负债率 43% 45% 37% 40% 40% 现金净变动 623 (417) (50) 0 0

股息率 2.2% 1.8% 0.9% 1.4% 2.0% 货币资金的期初余额 674 1273 850 800 800

P/E 9.34 21.42 14.35 9.94 8.27 货币资金的期末余额 1273 850 800 800 800

P/B 0.63 1.44 1.33 1.19 1.06 企业自由现金流 (607) (469) (1146) (321) 62

EV/EBITDA 17.03 19.11 15.15 11.56 10.15 权益自由现金流 (472) (340) (89) 145 224

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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