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事件要点： 

3 月 26 日，公司发布 2010 年报，实现收入 17596 百万元，同比增长 63.9%。实现净利润 2290 百万元，

同比增长 31.1%，每股收益为 0.85 元。另外，公司拟进行 10 派 3.4 元的利润分配。 

 

点评： 

1、毛利率下降是业绩增速下降的主要原因 

2010 年，公司实现收入 17585 百万元，同比增长 64.1%。分项业务看，1.5MW 产品的接近翻番增长

是最大亮点。 

1.5MW 产品销售规模为 2567 台，较上年的 1200 台增长了 108%。虽然产品价格有所下降，但收入增

长仍超过 90%。从最近公布的行业数据看，2010 年新增容量为 1893 万千瓦，同比增长 37%。公司的增速

显著超越行业增速，市场占有率进一步提高。 

由于产品价格下降等因素，公司综合毛利率下降 2.8 个百分点，是利润增长幅度小于收入的重要原因。

初步测算，2010 年的产品价格较 2009 年下降了 10%左右。另外，依据最新的招标数据，预计 2011 年的产

品价格仍有 10%左右的下降，预计对毛利率仍有一定影响。 

 

 

图表 1 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（百万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

750KW 528 -69.8% 27.7% 下降 5.1 个百分点 

1.5MW 16256 91.5% 22.9% 下降 1.2 个百分点 

2.5MW 12.32 - 8.5% - 

其他 806 60.0% 32.0% 下降 8.0 个百分点 

合计 17585 64.1% 23.5% 下降 2.8 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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2、定单充足，2011 年增速不会下降 

2010 年是公司快速发展的一年，特别是在原来的行业老二东方电气的节奏有所放缓的情况下，公司加快

了赶超步伐。一方面，公司主动的价格策略增加了市场份额，另一方面，公司的 2.5MW 新产品推进力度也

抢占了市场先机。 

2010 年底，公司已经签订合同的加上已中标而未签订合同的定单规模仍相当可观。预计 1.5MW 为

4828.5MW，折合为 3219 台，2.5MW 为 1697.5MW，折合 697 台。合计容量为 6526 MW，较 2009 年底

的数据增长了 127%，将形成 2011 年业绩快速增长的保证。 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

在业绩预测中，我们小幅下调了 1.5MW 产品的毛利率水平，将 2.5MW 产品的毛利率提高到 15%。由

于 2.5MW 产品 2011 年的占比较高，如果毛利率超出我们预测，将呈现业绩超预期。 

我们预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 1.19 元、1.59 元和 2.13 元。目前的 21.33 元的

股价对应的 2011 年、2012 年和 2013 年的 PE 分别为 18 倍、13 倍和 10 倍。估值有所偏低，我们维持“审

慎推荐”投资评级。 

 

图表 2 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 
百万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、750 千瓦   

收入 528  375 375 375  

数量 211 150 150 150 

单价 2.5 2.5 2.5 2.5 

毛利率 27.7% 27.7% 27.7% 27.7% 

毛利 146  104 104 104  

二、1.5 兆瓦   

收入 16249  20650 23600 27140  

数量 2567 3500 4000 4600 

单价 6.33  5.90 5.90 5.90  

毛利率 22.9% 22.0% 22.0% 22.0% 

毛利 3721  4543 5192 5971  

三、2.5 兆瓦等   

收入 12  7700 11000 14300  

数量 1 700 1000 1300 

单价 12.32  11.00 11.00 11.00  

毛利率 8.5% 15.0% 20.0% 25.0% 
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毛利 1  1155 2200 3575  

四、其他   

收入 806  967 1161 1393  

增长率 60.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 32% 32% 32% 32% 

毛利 258  310 371 446  

五、合计   

收入 17595  29692 36136 43208  

增长率  64.1% 68.8% 21.7% 19.6% 

毛利 4126  6111 7867 10095  

毛利率 23.5% 20.6% 21.8% 23.4% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 3  盈利预测表 
万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、营业利润   

营业收入 17595  29692 36136 43208  

减：营业成本 13467  23581 28268 33112  

减：营业税金及附加 92  155 189 226  

减：营业费用 1062  1703 1968 2236  

减：管理费用 418  635 825 1073  

减：财务费用 163  179 197 217  

减：资产减值损失 188  207 227 250  

加：投资收益 485  534 587 646  

营业利润 2690  3766 5047 6739  

二、利润总额   

加：营业外收支 109  120 132 145  

利润总额 2799  3886 5179 6884  

三、净利润   

减：所得税 416  583 777 1033  

净利润 2383  3303 4402 5851  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 93  102 113 124  

归属母公司净利润 2290  3201 4289 5728  

总股本（百万） 2694.59 

EPS(元) 0.85  1.19 1.59 2.13  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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