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明阳智能（601615.SH） 

2020 年业绩高速增长，海上风电迎来抢装 

事件：明阳智能发布 2020 年年报。 

2020 年业绩高速增长，业绩达到盈利预告上限。根据公司 2020 年年报，

2020 年公司实现收入 224.57 亿元，同比增长 114.02%，实现归母净利润

13.74 亿元，扣非后归母净利润 14 亿元。根据公司之前发布的《2020 年年

度业绩预增公告》，公司公告的归母净利润区间在 11.8~13.8 亿元，扣非后

归母净利润区间在 10.9~12.7 亿元，公司实际业绩达到业绩预告上限。 

全年风机出货高速增长，毛利率受会计准则影响，小幅下行。2020 年全年

公司风机出货 5.66GW，同比增长 132.04%，其中陆上风电约 4.75GW，同

比增长 137.89%，海上风电约 0.91GW，同比增长 105.51%。受会计准则

影响，风机运费计入风机成本，2020 年公司风机及配件板块毛利率为

16.89%，同比下降 2.33pcts，根据公司年报信息，若运输费不计入风机成

本中，公司风机及配件板块毛利率相比同期依旧保持稳中有升。 

在手订单大型化趋势明显，5MW 及以上风机占比超过 40%。2020 年底，

公司在手订单规模为 13.88GW，其中陆上订单为 8.25GW，海上订单为

5.63GW，公司订单大型化趋势明显，在手订单中 5MW 及以上风机订单占

比达到 40.68%。 

风电场持续滚动开发模式，累计并网容量达到 1.08GW。截止 2020 年底，

公司已并网风电场规模达到 1.08GW，同比提升 46.16%，在建规模为

2.65GW。公司风电场维持滚动开发模式，2020 年转让 4 个风电场，对应容

量为 198MW。 

2021 年海上风电迎来抢装潮，“十四五”海风有望稳步发展。在前期政策

启动下，2021 年是过去带补贴海上风电项目需要完成并网的最后一年，2021

年海上风电需求有望高速增长。长期来看，海上风电靠近负荷用户端，且出

力更为稳定，是优质的可再生能源。今年以来，各地政府相继推出积极的海

上风电规划和补贴政策，在产业链实现平价之后，海上风电有望得到大规模

发展。 

盈 利 预 测 ： 预 计 公 司 2021~2023 年 实 现 归 属 母 公 司 净 利 润

24.17/29.08/31.57 亿元，对应估值 14.0/11.7/10.7 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：海上风电需求不及预期，原材料价格大幅上涨。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,493 22,457 26,715 31,903 35,665 

增长率 yoy（%） 52.0 114.0 19.0 19.4 11.8 

归母净利润（百万元） 713 1,374 2,417 2,908 3,157 

增长率 yoy（%） 

 

 

67.3 92.8 75.9 20.3 8.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.37 0.70 1.24 1.49 1.62 

净资产收益率（%） 9.3 8.6 13.3 14.0 13.2 

P/E（倍） 47.6 24.7 14.0 11.7 10.7 

P/B（倍） 5.4 2.3 2.0 1.7 1.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22580 33125 33906 28911 35856  营业收入 10493 22457 26715 31903 35665 

现金 10773 16333 19160 11854 17258  营业成本 8116 18287 21621 25677 28655 

应收票据及应收账款 4754 3714 6000 6761 7505  营业税金及附加 52 105 201 226 216 

其他应收款 298 567 462 766 607  营业费用 895 975 1079 1289 1441 

预付账款 1179 862 1566 1333 1908  管理费用 419 509 525 627 701 

存货 2811 8472 3540 5019 5401  研发费用 298 601 715 853 954 

其他流动资产 2763 3177 3177 3177 3177  财务费用 267 386 438 603 678 

非流动资产 12116 18503 21786 24811 27585  资产减值损失 -77 -66 -74 -72 -71 

长期投资 422 539 677 811 948  其他收益 83 95 88 89 91 

固定资产 4656 6962 11297 14750 17649  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1097 1287 1300 1335 1376  投资净收益 290 16 123 143 94 

其他非流动资产 5942 9716 8512 7915 7614  资产处置收益 -2 11 13 7 10 

资产总计 34696 51628 55692 53722 63442  营业利润 739 1579 2434 2939 3286 

流动负债 18162 27045 29396 25402 33174  营业外收入 18 12 13 14 14 

短期借款 1375 149 149 149 149  营业外支出 9 113 38 42 50 

应付票据及应付账款 7534 13053 8569 9772 10696  利润总额 748 1477 2410 2911 3250 

其他流动负债 9254 13843 20679 15481 22329  所得税 86 173 121 137 268 

非流动负债 9441 9498 9053 8423 7539  净利润 661 1304 2289 2773 2982 

长期借款 4654 4380 3934 3304 2420  少数股东损益 -51 -70 -127 -135 -175 

其他非流动负债 4787 5119 5119 5119 5119  归属母公司净利润 713 1374 2417 2908 3157 

负债合计 27604 36543 38449 33825 40713  EBITDA 1269 1872 2867 3695 4282 

少数股东权益 371 322 195 60 -115  EPS（元） 0.37 0.70 1.24 1.49 1.62 

股本 1380 1875 1951 1951 1951        

资本公积 3583 9776 9776 9776 9776  主要财务比率      

留存收益 1324 2969 5000 7382 9950  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6721 14762 17048 19836 22843  成长能力      

负债和股东权益 34696 51628 55692 53722 63442  营业收入(%) 52.0 114.0 19.0 19.4 11.8 

       营业利润(%) 94.2 113.7 54.2 20.7 11.8 

       归属于母公司净利润(%) 67.3 92.8 75.9 20.3 8.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.7 18.6 19.1 19.5 19.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.8 6.1 9.0 9.1 8.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.3 8.6 13.3 14.0 13.2 

经营活动现金流 5755 3631 8209 -2167 11010  ROIC(%) 4.2 4.6 7.9 9.1 9.1 

净利润 661 1304 2289 2773 2982  偿债能力      

折旧摊销 454 587 706 1001 1271  资产负债率(%) 79.6 70.8 69.0 63.0 64.2 

财务费用 267 386 438 603 678  净负债比率(%) -1.8 -42.7 -59.6 -17.5 -42.8 

投资损失 -290 -16 -123 -143 -94  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 4607 1020 4912 -6394 6183  速动比率 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 56 350 -13 -7 -10  营运能力      

投资活动现金流 -2143 -3763 -3853 -3876 -3941  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 2340 3306 3145 2890 2638  应收账款周转率 2.0 5.3 5.5 5.0 5.0 

长期投资 168 9 -138 -136 -136  应付账款周转率 1.2 1.8 2.0 2.8 2.8 

其他投资现金流 365 -448 -846 -1122 -1439  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3933 5169 -1529 -1264 -1665  每股收益(最新摊薄) 0.37 0.70 1.24 1.49 1.62 

短期借款 89 -1226 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.95 1.86 4.21 -1.11 5.64 

长期借款 1064 -274 -446 -630 -884  每股净资产(最新摊薄) 3.24 7.45 8.58 10.01 11.56 

普通股增加 276 496 76 0 0  估值比率      

资本公积增加 968 6193 0 0 0  P/E 47.6 24.7 14.0 11.7 10.7 

其他筹资现金流 1536 -19 -1158 -635 -781  P/B 5.4 2.3 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 7548 5037 2827 -7307 5404  EV/EBITDA 26.9 14.8 8.3 8.3 5.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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