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市场数据  
收盘价(元) 6.48 

一年最低/最高价 6.10/11.30 

市净率(倍) 1.30 

流通A股市值(百万元) 11,578.89 

总市值(百万元) 11,643.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.99 

资产负债率(%,LF) 60.82 

总股本(百万股) 1,796.88 

流通 A 股(百万股) 1,786.87  
 

相关研究  
《天顺风能(002531)： 2023 年报及

2024 一季报点评：完善海工国内外布

局，推进结构转型未来可期》 

2024-04-30 

《天顺风能(002531)：2023 年三季报

点评：Q3 业绩不及市场预期，海工毛

利率提升明显》 

2023-11-01 
  

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） 7727 4860 7072 8711 10018 

同比（%） 14.67 (37.10) 45.50 23.18 15.00 

归母净利润（百万元） 795.23 204.44 712.10 1,007.96 1,270.09 

同比（%） 26.53 (74.29) 248.33 41.55 26.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.11 0.40 0.56 0.71 

P/E（现价&最新摊薄） 14.64 56.96 16.35 11.55 9.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 24 年营收 48.6 亿元，同比-37.1%，归母净利润 2 亿元，同
比-74.3%，毛利率 19.5%，同比-3.3pct，归母净利率 4.2%，同比-6.1pct；
其中 24Q4 营收 13 亿元，同环比-1.5％/-0.1％，归母净利润-0.9 亿元，
同环比-215.8%/-215.2％，毛利率 3.8%，同环比-22.7/-19pct，归母净利
率-6.7%，同环比-12.4/-12.5pct。25Q1 营收 9.3 亿元，同环比-12.1％/-

28.8％，归母净利润 0.4 亿元，同环比-76%/-140.9％，毛利率 23.5%，同
环比-6.9/19.7pct，归母净利率 3.8%，同环比-10.2/+10.6pct。 

◼ 24 年拆分：分业务来看，公司海工装备实现收入 4.3 亿元，同比-71.6%，
毛利率 3.1%，同比-13.3pct；对应 6.2 万吨，同比-49.0%。截至 24 年底，
海上风电项目进展已进入加速期，公司在手项目青洲六、华能临高等项
目已陆续实现完工交付。国核院海洋牧场、青洲五/七导管架、华润苍南
升压站项目相继启动施工，计划于 25 年上半年陆续发运。陆塔业务实
现营收 16.7 亿元，同比-48.0%，毛利率 7.2%，同比-5.6pct；对应 27.5 万
吨，同比-39.2%，交付量较差主要系公司保持以往竞争优势基础上转向
高质量发展，不再以规模扩产为主要目标，交付下降所致。叶片类产品
收入 12.5 亿元，同比-20.6%，毛利率-0.7%，同比-11.9pct。发电收入 12.7

亿元，同比+2.1%，毛利率 62.5%，同比-2.3pct。 

◼ 25Q1 海工交付较淡，静待出货起量：Q1 行业开工较淡，收入、毛利率
表现较差。25Q1 期间费用 1.9 亿元，同环比+2%/+8.8%，费用率 20%，
同环比+2.8/+6.9pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司的海风项目订单交付可能存在不确定
性，我们下调 25~26 年盈利预测，预计 25~26 年归母净利润为 7.1/10.1

亿元（前值为 18.0/22.3 亿元），同比增长 248%/42%；预计 27 年归母净
利润为 12.7 亿元，同比增长 26%，25-27 年归母净利润对应 PE 为
16.4/11.6/9.2x，考虑公司在国内海风行业的龙头地位，历史上因项目延
期导致公司业绩难以释放，我们预计 Q2 项目开工后将进入业绩拐点，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产能扩张不及预期，原材料价格大幅上涨，行业竞争格局恶
化。  
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天顺风能三大财务预测表  

[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 9,425 10,303 12,563 15,156  营业总收入 4,860 7,072 8,711 10,018 

货币资金及交易性金融资产 1,099 906 1,143 2,186  营业成本(含金融类) 3,911 5,367 6,590 7,582 

经营性应收款项 4,955 6,296 7,785 8,882  税金及附加 45 42 52 60 

存货 2,578 2,236 2,746 3,159  销售费用 19 35 44 50 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 283 245 305 351 

其他流动资产 792 865 889 928  研发费用 43 63 78 90 

非流动资产 15,672 15,864 15,819 15,670  财务费用 379 368 401 398 

长期股权投资 303 323 327 339  加:其他收益 54 0 0 0 

固定资产及使用权资产 11,233 11,224 11,016 10,804  投资净收益 (11) 0 0 0 

在建工程 518 623 773 848  公允价值变动 1 (70) (45) 0 

无形资产 1,010 990 970 950  减值损失 (52) (103) (77) (75) 

商誉 1,905 1,902 1,898 1,895  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 185 215 245 245  营业利润 172 778 1,119 1,411 

其他非流动资产 517 586 589 589  营业外净收支  (2) 13 0 0 

资产总计 25,097 26,167 28,382 30,825  利润总额 169 790 1,119 1,411 

流动负债 7,785 8,109 9,286 10,408  减:所得税 (34) 79 112 141 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,159 4,521 4,959 5,425  净利润 204 711 1,007 1,270 

经营性应付款项 2,754 2,484 3,003 3,482  减:少数股东损益 (1) (1) (1) 0 

合同负债 644 701 871 1,002  归属母公司净利润 204 712 1,008 1,270 

其他流动负债 228 403 453 499       

非流动负债 7,290 7,280 7,280 7,280  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.40 0.56 0.71 

长期借款 6,505 6,505 6,505 6,505       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 565 1,159 1,520 1,810 

租赁负债 53 73 73 73  EBITDA 1,358 1,848 2,235 2,541 

其他非流动负债 732 701 701 701       

负债合计 15,076 15,388 16,566 17,687  毛利率(%) 19.53 23.46 24.35 24.32 

归属母公司股东权益 8,924 9,683 10,721 12,043  归母净利率(%) 4.21 10.16 11.57 12.68 

少数股东权益 1,097 1,096 1,095 1,095       

所有者权益合计 10,021 10,779 11,816 13,138  收入增长率(%) (37.10) 45.50 23.18 15.00 

负债和股东权益 25,097 26,167 28,382 30,825  归母净利润增长率(%) (74.29) 248.33 41.55 26.01 

           

           

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 599 724 872 1,513  每股净资产(元) 4.97 5.39 5.97 6.70 

投资活动现金流 (1,583) (896) (668) (578)  最新发行在外股份（百万股） 1,797 1,797 1,797 1,797 

筹资活动现金流 1,144 4 48 56  ROIC(%) 3.42 4.89 6.05 6.72 

现金净增加额 161 (168) 252 991  ROE-摊薄(%) 2.29 7.35 9.40 10.55 

折旧和摊销 793 690 716 731  资产负债率(%) 60.07 58.81 58.37 57.38 

资本开支 (868) (789) (631) (566)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.96 16.35 11.55 9.17 

营运资本变动 (730) (1,176) (1,363) (973)  P/B（现价） 1.30 1.20 1.09 0.97 

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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