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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 7.02/6.95 

总市值/流通(亿元) 105.69/104.66 

12 个月内最高/最低价

(元) 

15.77/6.88 
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事件：公司发布 2024 年三季报，收入实现较快增长。 

1）2024 年前三季度收入 139.29 亿，同比+24.01%；归母净利润 2.67

亿，同比+6.25%；扣非净利润 1.67 亿，同比+8.62%； 

2）2024Q3 收入 53.01 亿，同比+26.29%，环比+8.72%；归母净利润

1.19 亿，同比+16.03%，环比+55.32%；扣非净利润 1.12亿，同比+135.20%，

环比+603.79%。 

风机毛利率持续回升，销售结构以 5.XMW 与 6MW 及以上机型为主。 

2024 年 1-9 月，风电机组收入 107.68 亿，毛利率 11.07%，比 2024H1

提升 0.73pct。2024Q3 风电机组收入 42.86 亿，毛利率 12.19%，环比

+4.66pct。从 2024Q2 以来，公司风机毛利率开始回升。展望未来，在陆

风价格企稳背景下，叠加公司较强的成本控制能力，其风机业务毛利率有

望进一步提升。 

分结构来看：5.XMW 与 6MW 及以上机型收入占比合计为 93%，成为主

力销售机型。 

1）2024 年 1-9 月，6MW 及以上机型收入 52.43 亿，占机组收入比例

为 48.69%；毛利率 11.26%，比 2024H1 提升 1.80pct。 

2）2024 年 1-9 月，5.XMW 机型收入 47.92 亿，占机组收入比例为

44.50%；毛利率 11.11%，比 2024H1 提升 0.03pct。 

从销售结构来看，2021 年，公司风电机组销售以 2.XMW、3.XMW 机型

为主，2022 年以 3.XMW、4.XMW 机型为主，2023 年以 4.XMW、5.XMW 和 6MW

及以上机型为主，2024 年 1-9 月以 5.XMW 和 6MW 及以上机型为主。公司

风力发电机组大型化趋势明显。 

新增订单&在手订单创新高，市占率有望进一步提升。 

2024 年 1-9 月，公司新增订单 18.72GW，同比+64.69%。截至 2024 年

9 月 30 日，公司累计在手订单 35.85GW，同比+56.09%；其中，2MW-4MW

（不含）1.97GW（占 5.50%），4MW-6MW（不含）11.46GW（占 31.96%），6MW-

8MW（不含）13.90GW（占 38.79%），8MW 及以上 8.52GW（占 23.76%）。新

增和在手订单都创同期历史新高。 

在风机行业过去 2 年多的盈利低谷期，公司市占率从 4-6%快速提升

至 12%以上，从二线企业跃升至行业头部。从目前公司新订单获取能力和

在手订单来看，其市占率有望进一步提升。 

投资建议：随着风机盈利水平逐步回升，叠加强劲获单能力和充

沛的在手订单，公司风机业务有望实现量利齐升，业绩实现较快增长。

我们调整 2024、2025年预测，新增 2026年预测，预计 2024-2026年

公司营收分别为 214.12亿元（前值 198.28亿元）、260.73 亿元（前

值 220.52亿元）、280.58亿元，同比增速分别为+14.34%、+21.77%、

+7.61%；归母净利分别为 4.24亿元（前值 7.86亿元）、8.08亿元（前

值 10.12 亿元）、10.74 亿元，同比增速分别为+2.30%、+90.83%、
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+32.80%；EPS 分别为 0.60/1.15/1.53 元，当前股价对应 PE 分别为

25/13/10倍，维持“买入”评级。 

风险提示：风电装机不及预期、原材料大幅涨价、行业竞争格局恶化

等  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18,727 21,412 26,073 28,058 

营业收入增长率(%) 7.72% 14.34% 21.77% 7.61% 

归母净利（百万元） 414 424 808 1,074 

净利润增长率(%) -32.84% 2.30% 90.83% 32.80% 

摊薄每股收益（元） 0.60 0.60 1.15 1.53 

市盈率（PE） 17.73 24.95 13.07 9.84 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6,301 5,335 4,380 5,619 6,203  营业收入 17,384 18,727 21,412 26,073 28,058 

应收和预付款项 6,970 7,451 8,436 10,092 10,793  营业成本 14,295 16,161 18,433 22,219 23,822 

存货 5,916 7,207 8,008 9,516 10,151  营业税金及附加 61 62 70 87 93 

其他流动资产 1,767 3,298 2,984 3,576 3,812  销售费用 1,434 1,362 1,669 2,007 2,149 

流动资产合计 20,955 23,291 23,809 28,803 30,960  管理费用 119 148 154 192 208 

长期股权投资 414 527 627 732 836  财务费用 -5 -18 -37 -19 -47 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -135 -292 -64 -120 -112 

固定资产 2,526 2,757 3,219 3,570 3,898  投资收益 48 51 55 69 74 

在建工程 871 1,731 2,197 2,777 3,366  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 164 202 251 299 346  营业利润 609 423 450 857 1,139 

长期待摊费用 7 8 8 8 8  其他非经营损益 -3 0 0 0 0 

其他非流动资产 25,004 29,232 30,771 35,819 38,034  利润总额 606 422 450 857 1,139 

资产总计 28,986 34,458 37,074 43,206 46,488  所得税 -11 6 23 43 57 

短期借款 813 246 221 143 2  净利润 617 416 428 814 1,082 

应付和预收款项 15,810 18,009 20,565 24,744 26,548  少数股东损益 1 2 4 6 8 

长期借款 967 1,394 1,394 1,394 1,394  归母股东净利润 617 414 424 808 1,074 

其他负债 6,435 9,510 9,223 10,509 11,138        

负债合计 24,025 29,160 31,404 36,790 39,082  预测指标      

股本 702 702 702 702 702   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,415 2,431 2,434 2,434 2,434  毛利率 17.77% 13.70% 13.91% 14.78% 15.10% 

留存收益 1,777 2,120 2,508 3,248 4,231  销售净利率 3.55% 2.21% 1.98% 3.10% 3.83% 

归母公司股东权益 4,854 5,245 5,613 6,353 7,336  销售收入增长率 7.57% 7.72% 14.34% 21.77% 7.61% 

少数股东权益 106 52 57 62 71  EBIT 增长率 -3.22% -27.63% 2.70% 102.63% 30.37% 

股东权益合计 4,960 5,298 5,670 6,416 7,407  净利润增长率 5.15% -32.84% 2.30% 90.83% 32.80% 

负债和股东权益 28,986 34,458 37,074 43,206 46,488  ROE 12.70% 7.90% 7.55% 12.72% 14.63% 

       ROA 2.13% 1.20% 1.14% 1.87% 2.31% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.00% 5.25% 5.18% 9.65% 11.40% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.00 0.60 0.60 1.15 1.53 

经营性现金流 193 1,769 1,570 2,766 2,192  PE(X) 14.87 17.73 24.95 13.07 9.84 

投资性现金流 -1,341 -2,160 -2,208 -1,313 -1,309  PB(X) 2.15 1.42 1.88 1.66 1.44 

融资性现金流 2,661 184 -317 -215 -298  PS(X) 0.60 0.40 0.49 0.41 0.38 

现金增加额 1,513 -208 -954 1,238 585  EV/EBITDA(X) 8.78 7.32 12.90 6.28 4.49 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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