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资料来源：Wind 

 业绩超预期，盈利能力稳步提升 
天顺风能(002531) 
风塔单吨毛利稳步回升，产能释放叠加行业抢装，维持“买入”评级 

公司 2019H1 实现营收 24.77 亿元（同比+53.26%），扣非净利润 3.16 亿
元（同比+41.7%），业绩超预期。风塔产能顺利投产，单吨毛利持续改善；
叶片和风场发电业务超市场预期。我们认为公司将直接受益于 19 年抢装行
情，考虑单吨毛利持续上升，我们上调 19-21 年 EPS 到 0.42/0.54/0.66 元，
给予目标价 8.4-9.24 元，维持“买入”评级。 

  

受益 19H1 钢价有所回落，风塔单吨毛利拐点向上 

根据公司中报披露，2019H1 公司风塔及相关产品销售量 20.38 万吨（同
比+21.74%），营业收入 18.75 亿元（同比+42.72%）。从成本端看，钢材
中厚板价格低于去年同期，带动单吨毛利持续回升。风塔 19H1 单吨毛利
回升至 1884 元/吨，较 18H2 增长 59 元/吨。随着行业持续抢装，叠加外
协产能，我们预计 19 年出货量 56-58 万吨。我们预计，在中厚板价格趋稳
或略有下跌的假设下，风塔单吨净利将会提升，2019 年风塔单吨净利在
850-900 元/吨。常熟叶片产能基地于 18H2 完工，带动叶片收入增长，19H1

叶片收入 2.53 亿（同比+341%），大超预期。 

 

新建风电场相继投产，带动毛利率同比提升 

公司风电场加速并网，据中报披露，上半年公司新建风电场相继投产，截
至中报披露日，公司新增并网容量为 215MW，累计并网容量 680MW，在
手已核准项目 199.4MW。2019H1 公司发电业务板块上网电量 5.68 亿千
瓦时，实现销售收入 2.78 亿元（同比+78.84%）。公司发电基地风资源状
况较好，风电板块毛利率 71.57%，同比提升 4.55pct。我们预计 2019 年
全年有效发电规模 650MW 以上，同比增长 60%左右。 
 

经营性现金流大幅好转，销售费用有所提升  

受益于行业抢装及公司龙头地位，风塔等产品销售回款大幅改善，叠加生
产支出控制得当，公司 19H1 经营性现金流 0.39 亿元，相较 18H1 提升 1.73

亿元。19H1 公司国内运输费以及出口费用提升，销售费用同比提升
148.6%，达到 1.23 亿元，销售费用率 4.97%，同比增加 1.91pct。19H1

人民币有所贬值，公司海外风塔销售采用锁价模式，直接受益于汇率上涨，
公司 19H1 汇兑损益为 1688 万元，较去年同期增加 2120 万元。 

 

“双海战略”持续推进，产能释放叠加行业抢装，维持“买入”评级 

公司坚持“双海战略”，加强在风电叶片、模具、运维领域的布局，从单一
产品提供商向风电领域全生命周期产品及解决方案提供者转变。吨毛利稳
步回升，产能释放叠加行业抢装，调整公司 2019-2021 年 EPS 到
0.42/0.54/0.66 元（前值为 0.40/0.54/0.64 元），可比公司 2019 年平均
PE17.79 倍，基于风塔龙头地位，给予公司 19 年 20-22 倍 PE，目标价
8.4-9.24 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1）风电行业抢装不及预期；2）风电在建项目并网时点延后；3）
扩改建及叶片项目进度不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,779 

流通 A 股 (百万股) 1,769 

52 周内股价区间 (元) 3.28-7.00 

总市值 (百万元) 11,759 

总资产 (百万元) 13,606 

每股净资产 (元) 3.06  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 3,238 3,834 6,383 7,334 8,541 

+/-%  40.31 18.39 66.48 14.91 16.46 

归属母公司净利润 (百万元) 469.51 469.64 738.53 953.00 1,166 

+/-%  15.51 0.03 57.25 29.04 22.35 

EPS (元，最新摊薄) 0.26 0.26 0.42 0.54 0.66 

PE (倍) 25.05 25.04 15.92 12.34 10.09  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2013 年-2019H1 收入及同比增速  图表2： 2013 年-2019H1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2013 年-2019H1 毛利率、净利率变化情况  图表4： 2013 年-2019H1 三费变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  注：为保持数据可比，管理费用为包含研发费用口径。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 2013 年-2019H1 期间费用情况  图表6： 2013 年-2019H1 经营性现金流情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 2012-2019H1 天顺风能吨毛利情况  图表8： 2012-2019H1 中厚板含税价格情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 可比公司估值水平对比表（以 2019 年 8 月 26 日收盘价计） 

代码 证券简称 收盘价（元） 

EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

002202.SZ 金风科技 13.30 0.90 0.83 1.07 1.32 14.78 16.10 12.44 0.68 

300129.SZ 泰胜风能 3.90 0.01 0.23 0.33 0.41 390.00 17.06 11.93 0.02 

300443.SZ 金雷股份 16.85 0.49 0.83 1.30 1.66 34.39 20.20 12.96 0.30 

 平均值  0.47 0.63 0.90 1.13 146.39 17.79 12.44 0.33 

002531.SZ 天顺风能 6.61 0.26 0.42 0.54 0.66 25.04 15.92 12.34 10.09 

注：除天顺风能外，其他标的的盈利预测数据均采用 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表10： 天顺风能历史 PE-Bands  图表11： 天顺风能历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,478 6,013 7,830 8,470 9,585 

现金 770.54 1,826 1,238 1,278 1,447 

应收账款 1,621 1,771 3,156 3,496 3,982 

其他应收账款 81.00 58.53 152.71 155.38 180.33 

预付账款 181.54 426.27 544.46 618.36 800.93 

存货 850.09 941.69 1,608 1,570 1,833 

其他流动资产 973.74 988.71 1,131 1,352 1,341 

非流动资产 5,585 6,754 7,578 8,147 8,673 

长期投资 280.73 389.15 226.23 260.87 289.24 

固定投资 2,603 3,786 4,926 5,574 6,024 

无形资产 249.57 278.09 278.09 278.09 278.09 

其他非流动资产 2,452 2,301 2,147 2,034 2,082 

资产总计 10,063 12,767 15,408 16,617 18,258 

流动负债 3,409 4,800 6,424 7,679 8,869 

短期借款 1,161 1,961 2,573 3,031 3,525 

应付账款 1,707 2,311 3,331 4,029 4,693 

其他流动负债 542.07 527.86 519.78 618.23 651.03 

非流动负债 1,692 2,626 2,953 2,465 2,256 

长期借款 230.00 1,237 1,648 1,088 888.36 

其他非流动负债 1,462 1,388 1,305 1,377 1,367 

负债合计 5,101 7,425 9,377 10,144 11,124 

少数股东权益 108.83 120.15 138.14 161.23 189.56 

股本 1,779 1,779 1,779 1,779 1,779 

资本公积 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

留存公积 1,376 1,787 2,419 2,838 3,471 

归属母公司股东权益 4,853 5,221 5,892 6,312 6,944 

负债和股东权益 10,063 12,767 15,408 16,617 18,258  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,238 3,834 6,383 7,334 8,541 

营业成本 2,302 2,738 4,620 5,264 6,145 

营业税金及附加 16.78 30.46 50.72 58.28 67.87 

营业费用 143.60 181.68 332.07 351.45 419.47 

管理费用 132.85 131.83 240.66 276.53 312.58 

财务费用 136.65 178.33 287.39 302.89 264.35 

资产减值损失 25.65 53.43 53.43 53.43 53.43 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 73.29 48.72 48.82 56.94 51.49 

营业利润 535.86 529.18 840.44 1,078 1,323 

营业外收入 1.77 1.36 2.00 2.00 2.00 

营业外支出 2.33 2.15 2.65 2.38 2.39 

利润总额 535.30 528.39 839.79 1,078 1,322 

所得税 58.11 47.43 83.27 101.82 128.02 

净利润 477.20 480.96 756.52 976.09 1,194 

少数股东损益 7.68 11.32 17.99 23.09 28.33 

归属母公司净利润 469.51 469.64 738.53 953.00 1,166 

EBITDA 829.48 910.23 1,342 1,649 1,895 

EPS (元，基本) 0.26 0.26 0.42 0.54 0.66  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 40.31 18.39 66.48 14.91 16.46 

营业利润 24.32 (1.25) 58.82 28.30 22.67 

归属母公司净利润 15.51 0.03 57.25 29.04 22.35 

获利能力 (%)      

毛利率 28.92 28.60 27.62 28.23 28.06 

净利率 14.50 12.25 11.57 12.99 13.65 

ROE 9.67 9.00 12.53 15.10 16.79 

ROIC 10.60 9.75 11.41 13.87 14.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.69 58.16 60.86 61.05 60.93 

净负债比率 (%) 33.41 45.39 47.27 42.90 41.52 

流动比率 1.31 1.25 1.22 1.10 1.08 

速动比率 1.06 1.06 0.97 0.90 0.87 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.34 0.45 0.46 0.49 

应收账款周转率 2.37 2.11 2.41 2.06 2.13 

应付账款周转率 2.12 1.36 1.64 1.43 1.41 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.26 0.42 0.54 0.66 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.07) 0.35 (0.37) 0.84 0.71 

每股净资产(最新摊薄) 2.73 2.93 3.31 3.55 3.90 

估值比率      

PE (倍) 25.05 25.04 15.92 12.34 10.09 

PB (倍) 2.42 2.25 2.00 1.86 1.69 

EV_EBITDA (倍) 16.37 14.92 10.12 8.24 7.17  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (129.98) 619.90 (650.03) 1,493 1,258 

净利润 477.20 480.96 756.52 976.09 1,194 

折旧摊销 156.97 202.72 214.31 268.15 308.25 

财务费用 136.65 178.33 287.39 302.89 264.35 

投资损失 (73.29) (48.72) (48.82) (56.94) (51.49) 

营运资金变动 (842.98) (136.45) (1,764) 193.95 (302.27) 

其他经营现金 15.47 (56.93) (95.67) (190.65) (154.93) 

投资活动现金 (1,448) (929.94) (472.47) (632.17) (550.54) 

资本支出 2,768 948.55 800.00 600.00 600.00 

长期投资 (1,188) 95.39 (165.23) 32.53 30.55 

其他投资现金 131.79 114.00 162.30 0.36 80.01 

筹资活动现金 1,206 996.92 533.89 (820.83) (538.48) 

短期借款 963.14 800.08 611.89 458.65 493.36 

长期借款 (2.87) 1,007 411.00 (560.00) (200.00) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.28 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 245.18 (810.52) (489.00) (719.49) (831.84) 

现金净增加额 (398.11) 688.29 (588.61) 40.47 169.22  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
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所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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