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市场数据  
收盘价(元) 10.39 

一年最低/最高价 8.02/15.13 

市净率(倍) 0.89 

流通A股市值(百万元) 23,600.85 

总市值(百万元) 23,600.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.69 

资产负债率(%,LF) 68.70 

总股本(百万股) 2,271.50 

流通 A 股(百万股) 2,271.50  
 

相关研究  
《明阳智能(601615)：国内海风龙头，

出海订单持续落地》 

2025-01-19 

《明阳智能 (601615)：2023 年报及

2024 一季报点评：23Q4 部分海风及

电站转让延期，24 年看好海风出货修

复》 

2024-05-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 28124 27158 38496 42177 46751 

同比（%） (8.53) (3.43) 41.75 9.56 10.84 

归母净利润（百万元） 376.72 346.11 2,369.92 2,873.41 3,637.03 

同比（%） (89.06) (8.12) 584.72 21.24 26.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 0.15 1.04 1.26 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 62.65 68.19 9.96 8.21 6.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 24 年营收 271.6 亿元，同比-3.4%，归母净利润 3.5 亿元，
同比-8.1%，毛利率 8.1%，同比-3.1pct，归母净利率 1.3%，同比-0.1pct。
25Q1 营收 77 亿元，同环比+51.8％/11.3％，归母净利润 3 亿元，同环比
-0.7%/-165.3％，毛利率 13.2%，同环比-7.4/+25.9pct，归母净利率 3.9%，
同环比-2.1/+10.6pct。 

◼ 24 年拆分：①风机及相关配件销售收入 208.3 亿元，同比-12.4%，毛利
率-0.5%，主要系质保金调入营业成本准则变化，同比-3.6pct，对外销售
10.82GW，同比+12%，折算单价 1925 元/kW，同比-21%，其中上下半
年分别为 1976、1896 元/kW；实现新增风机订单 27.1GW 创新高；②风
电场发电收入 17.3 亿元，同比+15.4%，毛利率 57.1%，同比-5.9pct。③
电站产品销售 27.9 亿元，同比+34.2%，总转让 1.45GW，毛利率 43.2%，
同比+12.2pct。 

◼ 质保金变化致费用率下降：公司 24 年期间费用 27 亿元，同比-11.3%，
费用率 10%，同比-1pct，其中 Q4 期间费用-3.1 亿元，主要系质保金变
化，费用率-4.5%；24 年经营性净现金流-24 亿元，同比增加 1.9 亿元。
公司 25Q1 期间费用 7.4 亿元，同环比-9.6%/-337.5%，费用率 9.6%，同
环比-6.5/+14.1pct； 25Q1 资本开支 7.6 亿元，同环比-70.3%/+46.9%；
25Q1 末存货 142.9 亿元，较年初+5.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑风机供应链成本具备不确定性，以及风电电
价全面入市后风场盈利具备不确定性，我们下调 25~26 年盈利预测，预
计 25~26 年归母净利润为 23.7/28.7 亿元（前值为 28.5/34.3 亿元），同比
增长 585%/21%；预计 27 年归母净利润为 36.4 亿元，同比增长 26.6%，
25-27 年归母净利润对应 PE 为 10.0/8.2/6.5x，考虑公司风机龙头地位、
海风出货修复优化盈利，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、行业需求和公司出货不及预期、电站业务盈利下
滑风险等。  
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明阳智能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 50,126 56,036 57,571 61,627  营业总收入 27,158 38,496 42,177 46,751 

货币资金及交易性金融资产 14,585 18,093 17,983 18,485  营业成本(含金融类) 24,959 33,761 36,863 40,206 

经营性应收款项 15,491 19,431 19,975 21,859  税金及附加 165 154 169 187 

存货 13,538 12,568 13,346 14,734  销售费用 712 924 1,012 1,122 

合同资产 663 1,043 1,101 1,243     管理费用 1,085 1,232 1,307 1,590 

其他流动资产 5,849 4,902 5,166 5,306  研发费用 563 770 844 935 

非流动资产 36,668 42,886 48,519 54,022  财务费用 342 525 554 575 

长期股权投资 805 825 828 840  加:其他收益 522 326 359 100 

固定资产及使用权资产 14,692 18,032 20,572 22,823  投资净收益 1,158 2,000 2,200 2,600 

在建工程 4,989 6,962 9,475 12,185  公允价值变动 (15) (70) (45) 0 

无形资产 2,483 3,002 3,549 4,082  减值损失 (543) (769) (753) (795) 

商誉 69 66 61 58  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 58 88 118 118  营业利润 452 2,618 3,189 4,041 

其他非流动资产 13,573 13,913 13,916 13,916  营业外净收支  (37) 13 0 0 

资产总计 86,795 98,922 106,091 115,649  利润总额 415 2,631 3,189 4,041 

流动负债 39,138 47,945 51,045 56,623  减:所得税 43 263 319 404 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,205 3,737 4,174 4,640  净利润 372 2,368 2,871 3,637 

经营性应付款项 22,535 28,931 30,627 33,929  减:少数股东损益 26 (2) (3) 0 

合同负债 9,290 10,265 11,102 12,386  归属母公司净利润 346 2,370 2,873 3,637 

其他流动负债 4,107 5,012 5,141 5,668       

非流动负债 20,394 21,034 22,034 22,034  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.15 1.04 1.26 1.60 

长期借款 13,942 14,642 15,642 15,642       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (297) 3,155 3,744 4,616 

租赁负债 179 199 199 199  EBITDA 1,161 4,353 5,119 6,147 

其他非流动负债 6,273 6,192 6,192 6,192       

负债合计 59,531 68,978 73,078 78,657  毛利率(%) 8.10 12.30 12.60 14.00 

归属母公司股东权益 26,237 28,921 31,992 35,971  归母净利率(%) 1.27 6.16 6.81 7.78 

少数股东权益 1,026 1,023 1,021 1,021       

所有者权益合计 27,263 29,944 33,012 36,992  收入增长率(%) (3.43) 41.75 9.56 10.84 

负债和股东权益 86,795 98,922 106,091 115,649  归母净利润增长率(%) (8.12) 584.72 21.24 26.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (2,403) 7,479 3,822 4,877  每股净资产(元) 11.55 12.73 14.08 15.84 

投资活动现金流 (2,055) (4,870) (4,806) (4,428)  最新发行在外股份（百万股） 2,271 2,271 2,271 2,271 

筹资活动现金流 6,560 677 722 (290)  ROIC(%) (0.60) 6.10 6.64 7.52 

现金净增加额 2,147 3,285 (262) 159  ROE-摊薄(%) 1.32 8.19 8.98 10.11 

折旧和摊销 1,459 1,198 1,375 1,531  资产负债率(%) 68.59 69.73 68.88 68.01 

资本开支 (5,630) (7,137) (6,969) (7,017)  P/E（现价&最新股本摊薄） 68.19 9.96 8.21 6.49 

营运资本变动 (3,920) 4,589 262 758  P/B（现价） 0.90 0.82 0.74 0.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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