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基础数据 
总股本（百万股） 235.89
流通 A 股（百万股） 235.89
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 3807.26
 

相关研究  
《风电已小成，光伏又起步》 

发表日期（2010/03/02） 
《风电设备业务开始助推业绩》 

发表日期（2010/04/21） 
《耕耘在宁蒙陕甘地区》 

发表日期（2010/07/19） 

《风电一体化更具价值》 

发表日期（2010/08/13） 

 公司前三季度实现净利润 3742 万元，同比增长 34%，尽管比半年报披露时

预计的前三季度净利润约 4200 万略少，但公司生产经营情况正常。 

 我们预计光伏设备制造公司可在明年落实 500MWP 的组件生产线，届时将

大力扩展生产规模。组件生产一度受到市场上电池片紧缺的影响，但目前

已解决了部分货源。公司已开始签订兆瓦级出口合同，单价较为合理，超

过了国际市场平均价。跟踪器产品也在宁夏红寺堡光伏电站中标，首次实

现了对外销售。 

 风电设备整机下半年销售主要取决于已有合同的执行和外部销售的开拓。

我们估计公司目前在手订单应在 60 台左右，未来半年左右还有机会新增约

80 台新订单。由于风电整机生产对资金需求大，而公司的资金瓶颈问题并

未得到明显解决，需要加快拓宽资金渠道，以便适应未来大容量风机的生

产。 

 我们预计塔筒完成全年的订货目标问题不大。由于对外开拓了新的客户，

采购成本也得以控制，明年将会有好的开局。 

 麻黄山风电场首台机组在 8 月底已实现并网发电，基本与预期一致，我们

预计年底前应有过半的机组开始贡献发电收入。国内风电场的建设周期一

般为一年，全部机组并网发电的时间不会太长。风力发电收入的不断增长

将成为公司短期业绩的基石。 

 传统的自动化仪表调节阀业务今年要好过预期，公司已加快生产速度，全

力完成今年的合同。 

 我们对公司的业绩预期不变，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：公司大功率 2.5 兆瓦风机生产不能尽快实施；后续风电场开发项

目无法被核准；无法持续找到更大的外部客户；长期无法解决资金瓶颈问

题。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 794.1 637.2 1623.0 2226.1 3147.7

(+/-%) 100.4 5.7 104.4 37.2 41.4

归属母公司净利润(百万元) 36.0 37.4 76.9 113.4 209.5

(+/-%)  25.1 34.4 113.7 47.6 84.7

EPS(元) 0.15 0.16 0.33 0.48 0.89

P/E(倍) 105.9 101.7 33.9 23.0 12.4 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 820 1768 2360 3233 营业收入 794 1623 2226 3148
现金 415 876 1163 1322 营业成本 595 1241 1707 2419
应收账款 195 475 662 1204 营业税金及附加 5 13 22 38
其他应收款 25 58 120 161 营业费用 36 62 73 101
预付账款 52 137 171 290 管理费用 45 58 67 91
存货 119 174 188 194 财务费用 60 105 110 117
其他流动资产 13 49 56 63 资产减值损失 11 14 19 22
非流动资产 1358 1624 1931 2291 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 71 104 125 156 投资净收益 -2 9 16 26
固定资产 926 1219 1494 1757 营业利润 40 138 244 386
无形资产 41 35 31 28 营业外收入 13 7 9 11
其他非流动资产 320 266 281 351 营业外支出 3 5 6 9
资产总计 2178 3392 4291 5524 利润总额 50 140 247 388
流动负债 889 1802 2352 3178 所得税 11 28 52 85
短期借款 406 560 600 739 净利润 39 112 195 303
应付账款 209 720 990 1282 少数股东损益 3 35 81 93
其他流动负债 275 521 763 1157 归属母公司净利润 36 77 113 210
非流动负债 973 1162 1316 1421 EBITDA 152 311 444 614
长期借款 945 1141 1281 1371 EPS（元） 0.15 0.33 0.48 0.89
其他非流动负债 27 21 34 50
负债合计 1862 2964 3668 4599 主要财务比率
少数股东权益 72 107 189 282 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 236 236 236 236 成长能力

资本公积 450 450 450 450 营业收入 100.4% 104.4% 37.2% 41.4%
留存收益 -442 -365 -252 -42 营业利润 24.1% 240.3% 76.8% 58.5%
归属母公司股东权益 244 321 434 644 归属于母公司净利润 25.1% 113.7% 47.6% 84.7%
负债和股东权益 2178 3392 4291 5524 获利能力

毛利率(%) 25.1% 23.5% 23.3% 23.1%
现金流量表 净利率(%) 4.5% 4.7% 5.1% 6.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 14.7% 24.0% 26.1% 32.5%
经营活动现金流 134 532 540 375 ROIC(%) 5.8% 14.6% 19.2% 20.7%
净利润 39 112 195 303 偿债能力

折旧摊销 52 68 90 111 资产负债率(%) 85.5% 87.4% 85.5% 83.2%
财务费用 60 105 110 117 净负债比率(%) 82.44% 63.82% 57.97% 53.54%
投资损失 2 -9 -16 -26 流动比率 0.92 0.98 1.00 1.02
营运资金变动 -30 130 24 -318 速动比率 0.79 0.89 0.92 0.96
其他经营现金流 11 125 136 189 营运能力

投资活动现金流 -382 -322 -378 -435 总资产周转率 0.43 0.58 0.58 0.64
资本支出 382 298 366 413 应收账款周转率 4 4 3 3
长期投资 0 35 26 46 应付账款周转率 3.68 2.67 2.00 2.13
其他投资现金流 0 11 15 24 每股指标（元）

筹资活动现金流 487 251 124 219 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.33 0.48 0.89
短期借款 -1 155 40 139 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 2.25 2.29 1.59
长期借款 383 196 140 90 每股净资产(最新摊薄) 1.03 1.36 1.84 2.73
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1 0 0 0 P/E 72.50 33.92 22.98 12.44
其他筹资现金流 104 -99 -55 -10 P/B 10.68 8.13 6.00 4.05
现金净增加额 239 461 287 159 EV/EBITDA 24 12 8 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 
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