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新 股 申 购 策 略 

                                                           

国内最具规模的风力发电塔架专业制造企业之一 

——天顺风能(002531)申购策略报告

天顺风能确定发行价为24.90元/股，按照发行后总股本与2009

年度经会计师事务所审计的扣除非经常性损益前后孰低的净利润

计算的市盈率为52.62倍。本次发行5200万股，上网发行4165万股,

申 购 代 码 :002531 ， 发 行 日 期 :2010-12-22 ， 中 签 率 公 告

日:2010-12-24，申购资金解冻日:2010-12-27。 

公司专业从事兆瓦级大功率风力发电塔架及其相关产品的生

产与销售，是中国目前最具规模的风力发电塔架专业制造企业之

一。公司是国内同时获得Vestas和GE全球风塔合格供应商资格认证

的唯一一家公司，生产规模和产品质量在行业内均位居前列。公司

拥有德国、意大利等国进口的国际一流的专业生产和检测设备，具

有国际领先的风塔制造工艺和技术。公司十分重视管理体系的建

设，全面推行ISO9001 /ISO14001 /OSHMS18001管理体系标准，并

采用ERP系统实现企业高效的信息化管理。 

报告期内，公司经营规模得到迅速提升。2007年度、2008年度、

2009年度和2010年6月末，公司营业收入分别为25,221.09万元、

50,454.86万元、46,244.92万元和23,095.21万元，其中2008年营

业收入较2007年大幅增长100.05%，2009年营业收入较2008年减少

8.34%，2010年1-6月公司营业收入较上年同期下降2.04%。2008年

度和2009年度，公司营业利润分别较上年增长了60.93%和37.36%；

2010年1-6月，公司营业利润较上年同期下降7.29%。公司最近三年

半主要财务指标如下： 
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图表 1 天顺风能最近三年半主要财务指标 

 

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

经公司2010年第一次临时股东大会批准，本次发行股票募集

资金拟投资项目概况如下：3兆瓦及以上海上风电塔架建设项目、

2.5兆瓦及以上风电塔架技改项目和研发中心项目。募集资金若有

不足，将通过银行贷款或自有资金解决；若有剩余，则用于补充

公司流动资金。 

根据公司公告，天顺风能09年基本每股收益为0.63元,预计公

司2010年每股收益为0.67元。普通机械制造业上市公司2010年预

测市盈率39.77倍。考虑到公司较好的成长性，我们认为公司合理

估值区间为26.08-27.38元，离发行价有4.74%-9.96%的空间。 

 

图表 2 同行业主要上市公司估值 

证券简称 
预测

PE2010

PB(今年

三季度)

销售毛利率(今

年三季度) 

ROE((今年三季

度 摊薄) 
2009PE

龙溪股份 33.36 4.59 27.96 8.29 53.30 

云内动力 33.81 2.62 16.78 2.77 39.17 

华伍股份 35.32 3.45 41.75 4.75 47.41 
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江淮动力 35.73 5.10 13.40 11.04 49.45 

中南重工 35.95 3.44 30.49 4.61 43.64 

康盛股份 36.41 3.15 19.57 5.98 47.57 

丹甫股份 38.08 3.97 18.91 7.02 37.66 

秦川发展 38.41 5.05 22.28 8.02 53.28 

天润曲轴 39.26 4.77 30.79 8.55 68.60 

湘电股份 42.80 4.19 20.47 6.59 74.31 

双环传动 43.05 4.37 34.79 8.43 74.63 

盾安环境 44.57 5.22 20.84 8.56 60.83 

广东鸿图 45.42 6.27 23.95 10.30 61.66 

华东数控 45.78 7.10 34.01 9.47 62.82 

泰胜风能 48.62 13.06 37.31 21.89 60.63 

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

参与本次网上申购的单一证券账户申购委托不少于500股，超

过500股的必须是500股的整数倍，但不得超过40,000股。有利于

资金规模较小的中小投资者进行申购。根据最近几次小盘股的发

行规模和网上申购中签率测算，再考虑到金杯电工、新界泵业、

丰东股份与天顺风能同日发行造成资金上的冲突，预计天顺风能

的网上申购中签率为0.890%左右。考虑到天顺风能合理估值离发

行价尚有4.74%-9.96%的空间，同时考虑到近期新股破发现象较

少，建议投资者参与申购。金杯电工、新界泵业、天顺风能与丰

东股份四只新股同日发行，由于天顺风能发行规模较大，分仓可

适当向天顺风能倾斜。
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行业及公司投资评级的量化标准: 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上；  

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；  

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；  

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下； 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率在-15％以下。 
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