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市场数据  
收盘价(元) 6.86 

一年最低/最高价 6.10/8.75 

市净率(倍) 1.37 

流通A股市值(百万元) 12,257.90 

总市值(百万元) 12,326.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.00 

资产负债率(%,LF) 61.71 

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)：2024 年报及

2025 年一季报点评：业绩承压，静待

出货起量》 

2025-04-29 

《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 
  

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） 7,727 4,860 4,957 7,658 8,917 

同比（%） 14.67 (37.10) 1.99 54.49 16.44 

归母净利润（百万元） 795.23 204.44 175.51 757.79 977.35 

同比（%） 26.53 (74.29) (14.15) 331.77 28.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.11 0.10 0.42 0.54 

P/E（现价&最新摊薄） 15.50 60.30 70.23 16.27 12.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 全球风塔龙头加速海工布局，行业装机影响历史营收及盈利：公司成立
于 2005 年，主营陆上风塔+海上桩基/导管架，凭借近二十年积累，建立
了全球化的产能布局和顶级客户资源。受益于海上风电行业高景气度，
业绩实现快速增长，2019-2021 年实现营收 60.58/81.00/81.72 亿元，同
比+58%/+34%/+1%；实现归母净利润 7.47/10.50/13.10 亿元，同比
+59%/+41%/+25%，2022~2023 年，受标志性项目解决进展不顺利的影
响，我国海风装机表现不佳，营业收入下滑至 67~77 亿元，盈利下滑明
显。2024 年，受公司控制陆风规模、叠加海风项目开工滞缓影响，业绩
出现显著回调，实现营收 48.60 亿元，同比-37%；实现归母净利润 2.04
亿元，同比-74%。 

◼ Q3 营收同环比增长，毛利率承压：公司 25 年 Q1-3 营收 37.2 亿元，同
比+4.6%，归母净利润 0.7 亿元，同比-76.1%，扣非净利润 0.6 亿元，同
比-80.4%，毛利率 19.1%，同比-6.2pct，归母净利率 1.9%，同比-6.3pct；
其中 25 年 Q3 营收 15.3 亿元，同环比+17.8％/+21.4％，归母净利润 0.2
亿元，同环比-79%/-12.6％，扣非净利润 0.1 亿元，同环比-90%/-71.1％，
毛利率 16.5%，同环比-6.3/-2.4pct，归母净利率 1%，同环比-4.8/-0.4pct。 

◼ 25 年风电装机景气度共振之下，单吨净利具备向上弹性：塔筒管桩企业
盈利能力的主要影响因素为加工费、产能利用率、运费及原材料波动，
1）加工费：23 年下半年起由于需求增速不及预期，加工费有所松动；
2）24 年上半年开工率不足，固定资产投入较大情况下，折旧摊销增厚，
单吨净利转负。我们判断，伴随“十五五”陆海风装机景气度共振，塔
筒/管桩企业有望迎来单吨净利的向上弹性，实现量利双升。 

◼ 费用率同比优化，资本开支大幅增长：公司 25 年 Q1-3 期间费用 5.4 亿
元，同比-3.5%，费用率 14.4%，同比-1.2pct，其中 Q3 期间费用 1.8 亿
元，同环比-7.9%/+4.7%，费用率 11.7%，同环比-3.3/-1.9pct；25 年 Q1-
3 经营性净现金流 2.9 亿元，同-54%，其中 Q3 经营性现金流 0.8 亿元，
同环比-29.3%/-44%；25 年 Q1-3 资本开支 18 亿元，同比+176%，其中
Q3 资本开支 6.7 亿元，同环比+247.8%/-2.9%；25 年 Q3 末存货 25.4 亿
元，较年初-1.5%。 

◼ 拟定增募资不超 19.5 亿元，深化“海工+运输”全球布局：公司于 12 月
12 日发布定增预案，拟募资不超过 19.5 亿元，重点加码通州湾、射阳、
阳江三大海工基地及特种运输船队建设。此举旨在加速“陆转海”战略
转型，补齐深远海运输短板，构建“制造+运输”全流程交付壁垒。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司海风项目交付节奏偏慢，我们下调25~27
年盈利预测，预计 25~27 年归母净利润为 1.8/7.6/9.8 亿元（前值为
7.1/10.1/12.7 亿元），同比 -14.2%/+331.8%/+29.0% ，对应 PE 为
70.2/16.3/12.6x，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 26 年项目开工后将进入业绩拐点，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、行业政策变动风险、行业装机不及预期。  
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1.   海风行业装机影响历史营收及盈利 

公司成立于 2005 年，主营陆上风塔+海上桩基/导管架，凭借近二十年积累，建立了

全球化的产能布局和顶级客户资源。受益于海上风电行业高景气度，业绩实现快速增长，

2019-2021 年实现营收 60.58/81.00/81.72 亿元，同比+58%/+34%/+1%；实现归母净利润

7.47/10.50/13.10 亿元，同比+59%/+41%/+25%，2022~2023 年，受标志性项目解决不顺

利的影响，我国海风装机表现不佳，营业收入下滑至 67~77 亿元，盈利下滑明显。2024

年，受公司控制陆风规模、叠加海风项目开工滞缓影响，业绩出现显著回调，实现营收

48.60 亿元，同比-37%；实现归母净利润 2.04 亿元，同比-74%。 

公司 25Q1-3 营收 37.2 亿元，同比+4.6%，归母净利润 0.7 亿元，同比-76.1%，毛利

率 19.1%，同比-6.2pct，归母净利率 1.9%，同比-6.3pct；其中 25Q3 营收 15.3 亿元，同

环比+17.8％/+21.4％，归母净利润 0.2 亿元，同环比-79%/-12.6％，毛利率 16.5%，同环

比-6.3/-2.4pct，归母净利率 1%，同环比-4.8/-0.4pct。 

图1：2019~2025Q3 公司营业收入（亿元）  图2：2019~2025Q3 公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：公司季度营业收入（亿元）  图4：公司季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   费用率同比优化，资本开支大幅增长 

公司 25 年 Q1-3 期间费用 5.4 亿元，同比-3.5%，费用率 14.4%，同比-1.2pct，其中

Q3 期间费用 1.8 亿元，同环比-7.9%/+4.7%，费用率 11.7%，同环比-3.3/-1.9pct；25 年

Q1-3 经营性净现金流 2.9 亿元，同比-54%，其中 Q3 经营性现金流 0.8 亿元，同环比-

29.3%/-44%；25 年 Q1-3 资本开支 18 亿元，同比+176%，其中 Q3 资本开支 6.7 亿元，

同环比+247.8%/-2.9%；25 年 Q3 末存货 25.4 亿元，较年初-1.5%。 

 

图5：公司三费费率（%）  图6：公司研发费用及研发费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：2020~2025Q3 公司经营性现金流 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   发布定增预案，完善“制造+运输”产业链布局 

定增预案落地，聚焦海工主业升级：公司于 12 月 12 日披露预案，拟向不超过 35

名特定对象发行股票募资不超过 19.50 亿元。募集资金将重点投向五大实体项目：其中，

4.88 亿元用于长风新能源装备制造基地扩建（服务欧洲等海外高端市场），1.87 亿元投

入射阳风电海工智造二期项目，1.71 亿元用于阳江重型风电海工装备智能制造一期，

9800 万元建设阳江港专用重型泊位码头，4.46 亿元购置 2 艘风电设备特种运输船舶，剩

余 5.6 亿元补充流动资金。 

加快海风扩张，构建“端到端”交付壁垒：此次定增是公司深化“陆向海”转型的

关键举措。面对全球海风向深远海发展的趋势，运力已成为供应链的稀缺资源。公司通

过自建码头与船队，将形成独特的“制造+港口+运输”闭环能力，这不仅能有效解决大

型海工装备的运输瓶颈，更将显著增强对欧洲等海外高端市场的“端到端”交付实力，

筑牢全球竞争的产业护城河。 

表1：募集资金净额将全部用于以下项目 

序号 项目名称 项目总投资（万元） 拟投入募集资金（万元） 

1 长风新能源装备制造基地扩建项目 48,827.90 48,800.00 

2 天顺（射阳）风电海工智造项目（二期） 21,144.84 18,700.00 

3 天顺（阳江）重型风电海工装备智能制造项目（一期） 49,953.17 17,100.00 

4 阳江港吉树作业区#J8 泊位码头工程项目 31,464.42 9,800.00 

5 特种运输船舶购置项目 44,600.00 44,600.00 

6 补充流动资金 56,000.00 56,000.00 

合计 251,990.33 195,000.00 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

4.   盈利预测 

盈利预测与投资评级：考虑公司海风项目交付节奏偏慢，我们下调 25~27 年盈利预

测，预计 25~27 年归母净利润为 1.8/7.6/9.8 亿元（前值为 7.1/10.1/12.7 亿元），同比-

14.2%/+331.8%/+29.0%，对应 PE 为 70.2/16.3/12.6x，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 26 年项目开工后将进入业绩

拐点，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

竞争加剧、行业政策变动风险、行业装机不及预期。 
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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 8,741 11,242 13,500  营业总收入 4,860 4,957 7,658 8,917 

货币资金及交易性金融资产 1,099 1,843 1,070 1,853  营业成本(含金融类) 3,911 3,961 5,943 6,866 

经营性应收款项 4,955 4,442 6,836 7,889  税金及附加 45 30 46 54 

存货 2,578 1,650 2,476 2,861  销售费用 19 25 38 45 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 283 173 237 312 

其他流动资产 792 807 860 897  研发费用 43 45 69 80 

非流动资产 15,672 16,048 16,003 15,854  财务费用 379 368 392 399 

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 172 182 811 1,086 

其他非流动资产 517 770 773 773  营业外净收支  (2) 13 30 0 

资产总计 25,097 24,789 27,245 29,354  利润总额 169 195 841 1,086 

流动负债 7,785 7,274 8,942 10,022  减:所得税 (34) 19 84 109 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,159 4,607 5,045 5,511  净利润 204 175 757 977 

经营性应付款项 2,754 1,833 2,708 3,153  减:少数股东损益 (1) 0 (1) 0 

合同负债 644 496 766 892  归属母公司净利润 204 176 758 977 

其他流动负债 228 338 423 466       

非流动负债 7,290 7,243 7,243 7,243  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.10 0.42 0.54 

长期借款 6,505 6,505 6,505 6,505       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 565 563 1,233 1,485 

租赁负债 53 73 73 73  EBITDA 1,358 1,253 1,948 2,216 

其他非流动负债 732 665 665 665       

负债合计 15,076 14,517 16,185 17,265  毛利率(%) 19.53 20.10 22.40 23.00 

归属母公司股东权益 8,924 9,176 9,964 10,993  归母净利率(%) 4.21 3.54 9.90 10.96 

少数股东权益 1,097 1,096 1,096 1,096       

所有者权益合计 10,021 10,272 11,059 12,089  收入增长率(%) (37.10) 1.99 54.49 16.44 

负债和股东权益 25,097 24,789 27,245 29,354  归母净利润增长率(%) (74.29) (14.15) 331.77 28.97 

           

           

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 1,663 (168) 1,253  每股净资产(元) 4.97 5.11 5.54 6.12 

投资活动现金流 (1,583) (979) (638) (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 81 48 56  ROIC(%) 3.42 2.40 5.03 5.70 

现金净增加额 161 770 (758) 731  ROE-摊薄(%) 2.29 1.91 7.61 8.89 

折旧和摊销 793 690 716 731  资产负债率(%) 60.07 58.56 59.41 58.82 

资本开支 (868) (789) (601) (566)  P/E（现价&最新股本摊薄） 60.30 70.23 16.27 12.61 

营运资本变动 (730) 403 (2,123) (941)  P/B（现价） 1.38 1.34 1.24 1.12 

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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