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Q3 利润同比增长，大兆瓦风机订单充沛 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 46,437 50,457 59,484 65,472 73,699 

增长率 yoy（%） -8.8 8.7 17.9 10.1 12.6 

归母净利润（百万元） 2,383 1,331 2,345 3,005 3,590 

增长率 yoy（%） -36.1 -44.2 76.2 28.2 19.4 

ROE（%） 6.0 3.8 5.8 7.1 8.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.56 0.32 0.55 0.71 0.85 

P/E（倍） 19.3 34.6 19.6 15.3 12.8 

P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年第三季度报告，2024Q1-Q3 实现营收 358.39 亿元，

同比+22.24%；实现归母净利润 17.92 亿元，同比+42.14%；实现扣非归母

净利润 17.77 亿元，同比+73.15%。其中，Q3 单季度实现营收 156.37 亿元，

同比/环比分别+51.55%/+18.26%；实现归母净利润 4.05 亿元，同比/环比

分别+4195.25%/-61.56%；实现扣非归母净利润 4.04 亿元，同比/环比分别

+6484.30%/-61.34%。2024 年前三季度加权平均 ROE 受利润增长驱动，同

比 2023 年同期提升 1.45pct，达到 4.77%。 

期间费用控制良好，合同负债及存货同步增加。2024 年前三季度公司综合毛

利率/净利率分别为 16.43%/5.20%，同比 2023 年同期分别-1.15/+0.53pct；

单 Q3 毛 利率 /净利率 分别为 14.09%/2.73%， 同 比 2023Q3 分别

-4.08/2.51pct。费用方面，Q1-Q3 期间费用率为 13.31%，同比 2023 年同期

-4.45pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 分 别 为

3.50%/3.74%/4.18%/1.89%，公司费用控制较优。截至 2024Q3 末，公司

合同负债余额为 152.37 亿元，较 2023 年底余额增加 49.69%，主要原因是

公司商品销售预收款增加；存货余额为 215.50 亿元，较 2023 年底余额增加

41.25%，主要原因是公司为满足订单交付需求采购的存货增加。随着行业进

入年末旺季，公司订单交付节奏加速，经客户验收后，此前的合同负债将为

业绩增长奠定基础。 

陆风投标均价见底回升，风机在手订单饱满。1-9 月，公司实现风机对外销

售容量 9.7GW，同比增长 9.05%，其中 6MW 及以上销售占比超 57%，相较

2023 年全年提升约 13pct。截至三季度末，公司在手订单总量 44.28GW，其

中外部已签合同待执行订单接近 30GW，6MW 及以上的机组订单占外部在手

订单约 73%。根据公司统计，截至 9 月底，国内公开招标市场新增招标量

119.1GW，同比增长 93.0%，其中陆上/海上分别新增招标 111.5/7.6GW。价

格方面，9 月全市场风电整机商风机公开投标均价由 6 月以来逐月下降后重

新回升至 1475 元/kW，接近 2023 年末均价水平。充沛的在手订单为出货起

量提供保障，大型化趋势加速叠加单兆瓦价值量提升，风机业务收入及毛利

率有望持续改善。 

海外市场开拓顺利，电站业务贡献稳定利润。公司国际业务拓展顺利，截至
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2024Q3 末的国际累计装机 8.1GW，在除中国以外的亚洲地区装机突破 2GW；

海外在手外部订单共计 5.5GW，较 2023 年末增长约 800MW。公司在北美洲、

大洋洲、南美洲等市场均获突破，国际业务有望在海外需求高增的背景下迎

来放量。发电业务板块，公司国内外 Q1-Q3 风电项目新增权益并网装机容量

1.1GW，销售风电场规模 273MW；截至 Q3 末，国内外自营风电场权益装机

容量为 8.1GW，国内在建容量 4.6GW，风场转让和发电投资有望共同贡献稳

定利润。 

盈利预测与投资评级：考虑到行业累积的招标体量将在“十四五”末期加速

释放，全球海风进入景气周期，需求高增的背景下公司作为领先整机商有望

充分受益，看好业绩持续增长。我们预计公司 2024-2026 年实现营收

594.84/654.72/736.99 亿元，归母净利润 23.45/30.05/35.90 亿元，对应 EPS

为 0.55/0.71/0.85 元，PE 为 19.6/15.3/12.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格短波动风险；风电项目延期及装机不达预期风险；电

站转让不及预期风险；全球政治形势及经济环境风险；市场竞争加剧风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 62373 63829 67621 61118 69008  营业收入 46437 50457 59484 65472 73699 

现金 15628 14245 14316 12687 13421  营业成本 38237 41807 49203 53627 60124 

应收票据及应收账款 24286 25548 26044 23177 22451  营业税金及附加 213 231 263 296 334 

其他应收款 3046 2137 2493 3191 3570  销售费用 3193 3165 3707 3863 4300 

预付账款 1010 943 1360 1175 1678  管理费用 1924 1958 2278 2587 2769 

存货 9848 15257 15215 13970 19324  研发费用 1589 1891 2157 2447 2730 

其他流动资产 8555 5699 8194 6917 8563  财务费用 1078 1131 713 698 693 

非流动资产 74449 79665 81944 85966 90384  资产和信用减值损失 -55 -711 -674 -775 -718 

长期股权投资 5401 4854 5165 5507 5885  其他收益 373 499 430 430 498 

固定资产 30261 34011 39061 41947 45816  公允价值变动收益 -117 349 77 94 100 

无形资产 7087 7416 7569 7564 7596  投资净收益 2368 2246 2099 2288 2169 

其他非流动资产 31701 33384 30149 30948 31086  资产处置收益 4 -58 -9 -16 -20 

资产总计 136822 143495 149565 147084 159393  营业利润 2775 2599 3086 3974 4779 

流动负债 59130 63020 71481 69825 82330  营业外收入 36 11 33 37 29 

短期借款 1172 386 876 1658 608  营业外支出 40 91 53 61 61 

应付票据及应付账款 39533 41645 46405 44586 55677  利润总额 2772 2519 3067 3950 4747 

其他流动负债 18425 20989 24200 23580 26046  所得税 335 997 623 786 930 

非流动负债 37346 40246 35368 31606 27667  净利润 2437 1522 2443 3164 3817 

长期借款 28366 28151 24730 20890 16817  少数股东损益 53 191 99 159 227 

其他非流动负债 8980 12095 10638 10716 10850  归属母公司净利润 2383 1331 2345 3005 3590 

负债合计 96476 103266 106849 101430 109998  EBITDA 6213 5939 6199 7433 8598 

少数股东权益 2251 2619 2718 2877 3104  EPS（元/股） 0.56 0.32 0.55 0.71 0.85 

股本 4225 4225 4225 4225 4225        

资本公积 12148 12157 12157 12157 12157  主要财务比率      

留存收益 18659 19347 21076 23365 26134  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 38095 37610 39999 42777 46291  成长能力      

负债和股东权益 136822 143495 149565 147084 159393  营业收入（%） -8.8 8.7 17.9 10.1 12.6 

       营业利润（%） -39.9 -6.3 18.7 28.8 20.3 

       归属母公司净利润（%） -36.1 -44.2 76.2 28.2 19.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.7 17.1 17.3 18.1 18.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.2 3.0 4.1 4.8 5.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 6.0 3.8 5.8 7.1 8.0 

经营活动现金流 5881 1854 7966 6899 12076  ROIC（%） 4.2 2.7 3.7 4.7 5.6 

净利润 2437 1522 2443 3164 3817  偿债能力      

折旧摊销 2583 2661 2853 3240 3666  资产负债率（%） 70.5 72.0 71.4 69.0 69.0 

财务费用 1078 1131 713 698 693  净负债比率（%） 53.2 52.7 43.7 39.7 26.6 

投资损失 -2368 -2246 -2099 -2288 -2169  流动比率 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

营运资金变动 2213 -2309 2160 1609 5619  速动比率 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 -60 1094 1896 475 450  营运能力      

投资活动现金流 -6139 -1824 -4255 -4674 -5648  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 9025 6776 7721 5678 7408  应收账款周转率 1.9 2.0 2.3 2.1 2.1 

长期投资 -54 1995 -311 -341 -379  应付账款周转率 1.6 1.6 2.0 1.8 1.8 

其他投资现金流 2941 2958 3777 1345 2139  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6917 -1993 -3639 -4801 -4748  每股收益（最新摊薄） 0.56 0.32 0.55 0.71 0.85 

短期借款 700 -786 490 782 -1050  每股经营现金流（最新摊薄） 1.39 0.44 1.89 1.63 2.86 

长期借款 3993 -216 -3420 -3841 -4072  每股净资产（最新摊薄） 8.31 8.42 8.87 9.40 10.09 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 42 9 0 0 0  P/E 19.3 34.6 19.6 15.3 12.8 

其他筹资现金流 2183 -1001 -709 -1742 375  P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 

现金净增加额 6703 -2209 71 -2576 1681  EV/EBITDA 11.1 11.6 10.7 8.9 7.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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