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通裕重工（300185）事件点评 

事件 

通裕重工发布 2020 年年度报告，2020 年全年实现营业收入 56.88 亿元，同比

增加 41.22%；实现毛利 13.52 亿元，同比增长 29.62%；实现归属母公司净利润

3.81亿元，同比增长 62.24%。 

点评 

❖ 公司 2020 年业绩略超我们预期，公司风电业务充分受益国家碳中和战略，

空间有望超预期，行业总量增速有望更持续  

2020 年全年实现营业收入 56.88 亿元，同比增加 41.22%；实现毛利 13.52 亿

元，同比增长 29.62%；实现归属母公司净利润 3.81 亿元，同比增长 62.24%。

实现综合毛利率 23.78%，与 2020 年前三季度相比降低了 2.20 个百分点，与

2019全年相比提高了 2.13 个百分点，公司全年业绩表现略高于我们的预期。 

2020 年 10-12 月，实现总营业收入 16.73 亿元，同比增长 31.95%；毛利 3.09

亿元，同比降低了 6.93%；归属母公司净利润 0.54亿元，同比下降 13.43%。四

季度毛利和净利润同比负增长的原因主要是主营业务毛利率同比大幅下降了

7.71个百分点。与 2020年第三季度相比，收入和毛利同比增速也都明显下滑，

我们认为主要是因为 2020 年四季度行业供求缺口有所缓解，相应铸锻件价格

向常态回归以及上游大宗商品价格上涨推升公司成本；同时公司风电模块化业

务开始贡献收益，收入体量较大而毛利率比较低，拉低了公司综合毛利率。 

❖ 盈利预测 

我们根据公司年报信息调整公司盈利预测，预计公司 2021-2023 年，可实现营

业收入 66.03、73.67和 74.36 亿元，归属母公司净利润 4.44、4.27 和 3.73亿

元，总股本 38.97亿股，对应 EPS 0.11、0.11和 0.10 元。2021 年 4月 12日，

股价 3.29元，对应市值 127亿元，2021-2023年 PE约为 29、30和 34倍。 

国家碳中和战略的确定改变了对风电行业未来 3-5年总量的预期，我们认为风

电行业在 2021 年抢装结束后的景气度回归常态的时间将会拉长。公司风电装

备模块化业务的收入体量超出我们的预期，但毛利率很低，可能很难对冲风电

行业景气度回归对公司业绩的影响，我们暂时维持公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济低于预期、行业竞争加剧、新产品放量低于预期。 

盈利预测与估值 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万) 5688  6603  7367  7436  

+/-% 41% 16% 12% 1% 

归属母公司净利
润(百万) 381  444  427  373  

+/-%  62% 16% -4% -13% 

EPS(元) 0.10  0.11  0.11  0.10  

PE 33.62  28.88  30.02  34.36  

资料来源：公司 2021年年报、预测截止日为 2021年 4月 13日、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产 6477 8890 6228 9156 营业收入 5688 6603 7367 7436

  货币资金 1228 66 74 74 营业成本 4335 5137 5823 5956

  应收和预付款项 1816 1906 1916 1873 营业税金及附加 61 71 79 80

  存货 2333 6211 3320 6301 营业费用 44 51 57 58

  其他流动资产 1099 707 918 908 管理费用 385 447 498 503

非流动资产 5997 4482 7093 4081 财务费用 257 299 333 336

  长期投资 35 35 35 35 减值损失 -102 0 0 0

  投资性房地产 4 4 4 4 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 5072 5046 5019 4992 投资净收益 24 0 0 0

  无形资产和开发支出 528 528 527 527 营业利润 528 599 576 503

  其他非流动资产 357 -1131 1508 -1478 其他非经营损益 -13 0 0 0

资产总计 12473 13372 13322 13237 利润总额 515 599 576 503

流动负债 4573 28622 28326 28406 所得税 110 129 124 108

  短期借款 3161 26679 26569 26400 净利润 404 470 453 395

  应付和预收款项 1412 1943 1757 2006 少数股东损益 23 27 26 22

非流动负债 5237 22829 20108 22358 归属母公司净利润 381 444 427 373

  长期借款 592 592 592 0 EBITDA 1079 1118 1151 1072

  其他非流动负债 4645 22236 19516 22358 EPS（元） 0.10 0.11 0.11 0.10

负债合计 9810 51450 48434 50764

 少数股东权益 202 247 292 333 主要财务比率

  股本 3268 3268 3268 3268 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

  资本公积 1145 1145 1145 1145 成长能力

  留存收益 1154 1580 2011 2409 营业收入 41.2% 16.1% 11.6% 0.9%

归属母公司股东权益 5567 5993 6424 6822 营业利润 19.4% 13.6% -3.8% -12.6%

负债和股东权益 8700 9967 11698 8393 归属于母公司净利润 62.2% 16.4% -3.8% -12.6%

获利能力

毛利率(%) 23.8% 22.2% 21.0% 19.9%

现金流量表 净利率(%) 6.8% 11.6% 10.5% 9.6%

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 6.8% 12.0% 11.3% 9.8%

经营活动现金流 694 -4478 5181 -3301 ROIC(%) 6.1% 11.0% 6.8% 9.1%

  税后经营利润 411 763 773 714 偿债能力

  折旧摊销 332 38 38 27 资产负债率(%) 53.5% 34.6% 34.2% 33.7%

  利息费用 232 183 204 206 带息负债比率(%) 56.45% 26.40% 25.80% 25.60%

  资产减值损失 102 0 0 0 流动比率 1.16 1.76 1.74 1.75

  营运资金变动 -407 -5462 4166 -4247 速动比率 0.60 0.57 0.95 0.92

  其他经营现金流 23 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 231 0 0 0 总资产周转率 1.16 1.70 1.79 1.80

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 0.66 0.59 0.59 0.59

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他投资现金流 231 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 821 4193 -4295 4115 每股收益(最新摊薄) 0.10 0.11 0.11 0.10

  短期借款 0 3900 -4591 3841 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 -1.15 1.33 -0.85 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.43 1.54 1.65 1.75

  股权筹资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 293 297 274 P/E 33.62 28.88 30.02 34.36

  其他筹资现金流 821 0 0 0 P/B 2.30 2.14 2.00 1.88

现金净增加额 1745 -285 886 814 EV/EBITDA 13 17 12 17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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