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Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布 2020 年年报，20 年公司实现营业收入 224.57 亿元，同

比增长 114%；归母净利润 13.74 亿元，同比增长 92%，基本每股收益

0.95 元，业绩符合预期。 

风机业务表现亮眼，发电业务稳健增长。20 年公司风机销售和发电业务

分别实现销售收入 209.47/9.90 亿元，同比+127%/31%，其中风机业务

快速增长主要受益于国内陆上风电抢装。根据 BNEF 数据，20 年公司风

机业务在国内风电新增装机市场占有率为 10%，连续六年位居国内前三，

在全球风电新增装机量排名中位居第六位。 

降本增效战略持续推进，期间费用率持续改善。20 年公司综合毛利率为

18.57%，同比-4.09pct。公司降本增效战略持续推进，20 年期间费用率

同比下降近 7pct，支撑公司净利率维持较为稳定水平。 

风机销售业务收入快速增长，盈利能力稳中有升。20 年风机业务对外销

售容量为 5.66GW，同比+132 %，其中陆上及海上风电分别为 4.75/ 

0.91GW，同比+138%/106%。1.5-2MW/3-5MW/5.5-7MW 机型销量分别

为 209/1449/161 台，同比-53%/+283%/+232%。20 年公司风机销售业

务毛利率为 16.89%，剔除会计准则变化影响后盈利能力稳中有升。 

风电场在建容量充沛。截至 2020 年底，公司在建装机容量约 2.65GW，

同比+166%。随着公司在建项目逐步并网，发电业务收入有望稳健增长。 

投资建议：预计公司 21-23 年营业收入分别为 305.00/312.10/360.83 亿

元，YoY+36%/2%/16%，归母净利润分别为 23.77/26.88/31.97 亿元，

YoY+73%/13%/19%，EPS 为 1.22/1.38/1.64 元，维持“买入”评级。 

风险提示：风电装机量不及预期，风电场建设速度不及预期，原材料价

格上涨风险。 

 
Tabl e_Title 

● 核心数据 
Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,493 22,457 30,500 31,210 36,083 

增长率 52.0% 114.0% 35.8% 2.3% 15.6% 

归母净利润 (百万元) 713 1,374 2,377 2,688 3,197 

增长率 67.3% 92.8% 73.0% 13.1% 18.9% 

每股收益（EPS） 0.37 0.70 1.22 1.38 1.64 

市盈率（P/E） 47.6 24.7 14.3 12.6 10.6 

市净率（P/B） 3.6 2.2 1.9 1.6 1.4 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 20年业绩快速增长，费用管控能力持续增强 

2020 年公司业绩快速增长，风机销售业务表现亮眼。2020 年公司实现营业收入 224.57

亿元，同比增长 114%；实现归母净利润为 13.74 亿元，同比增长 92%。其中风机及相关

配件销售收入为 209.47 亿元，同比增长 127%；风电场发电业务收入为 9.90 亿元，同比

增长 31%。公司营收增长主要受益于国内陆上风电抢装带来的风电整机需求高景气。 

 

图 1：20 年公司营业收入同比增长 114%  图 2：20 年公司归母净利润同比增长 92% 

 

  

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

公司净利率相对稳定。20 年公司综合毛利率为 18.57%，同比下降 4.09pct。其中风机及

相关配件销售业务、风电场发电业务毛利率分别下降 2.33/2.74pct。风机制造业务毛利率

下降主要是由于会计统计口径变化所致。20年公司净利率分别为 5.81%，同比下降 0.49pct，

相对较为稳定。 

公司期间费用率持续下降。2020 年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

4.34%/2.27%/1.72%，同比下降 4.19/1.72/0.82pct。公司期间费用率持续下降，一方面受

会计准则变化影响，另一方面是受益于公司通过严控招标流程，落实采购、技术、制造降

本，细化费用管控，加强各部门的费用预算管理等手段，积极实施“降本增效”战略所取

得显著成效。 
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图 3：20 年公司销售毛利率为 18.57%  图 4：20 年公司销售费用率同比下降 4.19pct 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

营运能力总体提升，现金流大幅改善。2020 年公司存货周转率、应收账款周转率、固定

资产周转率分别为 3.24/5.31/3.87 次，同比-0.57/+3.26/+1.74 次，其中存货周转率下降主

要系行业抢装潮备货所致。2020 年公司经营活动产生的现金流量净额为 36.31 亿元，同

比减少 37%，主营业务收现比为 164.19%，同比提升 9.24pct。公司经营活动产生的现金

流量净额减少主要由于风电行业保持快速发展态势，客户备战抢装潮，采购备货支付增加

所致。 

 

图 5：20 年公司存货周转率同比下降 0.57 次  图 6：20 年公司主营业务收现比为 164.19% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

公司资产负债率明显下降，短期偿债能力保持稳定。2020 年公司资产负债率为 70.78%，

同比下降 8.78pct，主要由于公司非公开发行股票所致。2020 年公司流动比率和速动比率

分别为 1.22/0.91，同比-0.02/-0.18，公司短期偿债能力仍处于相对合理水平。 
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图 7：20 年公司资产负债率同比下降 9pct  图 8：20 年公司流动比率和速动比率分别为 1.22/0.91 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 20年风机业务快速增长，21年盈利能力有望保持稳定 

20 年风机销售业务收入快速增长，市占率连续六年位居国内前三。2020 年公司风机及相

关配件销售业务收入为 209.47 亿元，同比增长 127%。公司实现风机对外销售容量

5.66GW，同比增长 132 %，其中陆上风电约 4.75GW，同比增长 138%，海上风电约

0.91GW，同比增长 106%。分不同机型来看，1.5-2MW/3-5MW/5.5-7MW 机型销量分别

为 209/1449/161 台，同比-53%/+283%/+232%，3-5MW 机组成为公司出货主力机型。根

据彭博新能源财经数据，2020 年公司在国内风电新增装机市场占有率为 10%，连续六年

位居国内前三，在全球风电新增装机量排名中位居第六位。 

 

图 9：20 年公司 3-5MW 机型销售量为 1449 台（单位：台） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

风机业务盈利能力稳中有升。2020 年公司风力发电机组类毛利率为 16.89%，同比下降

2.33pct，占总营收比重为 93.28%，同比增长 5.25pct。公司风机制造业务毛利率下降主

要是由于将运费计入成本中核算导致与 2019 年披露数在不同口径下对比所致；若与 2019

年在同一口径下对比，公司风机制造业务毛利率稳中有升。风机大型化趋势下，公司盈利

能力较强的大兆瓦机型出货占比有望持续提升，从而支撑风机业务整体毛利率稳中有升。 
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图 10：20 年风力发电机组类业务毛利率为 16.89% 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

公司在手订单充沛，机组大型率全国第一。截至 2020 年底，公司在手订单达 13.88GW，

其中陆上风机占比为 59%，海上风机占比 41%。在手订单中，3MW 及以上半直驱机组容

量占比达 95%，4MW 及以上机组订单达 58.97%，5MW 及以上机组订单达 40.68%，公

司机组大型率位居国内第一。 

 

图 11：20 年公司在手订单达 13.88GW  图 12：20 年公司在手订单中海上风机占比 41% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

公司风机销售业务有望稳健发展，21 年海上风机出货量有望高增长。公司风机业务日臻

完善，20 年 11 月 9 日公司与内蒙古通辽市开工建设全球首个现代能源“风光火储研制”

一体化示范项目，在全国率先开展定制化风机应用示范和无补贴风电优惠上网示范。20

年 11 月 20 日公司与中国华能签署千万千瓦海上风电资源战略合作框架协议，推动双方海

上多元化合作，开拓全面创新合作局面。考虑到 21 年底是国内海上风电项目享受国家补

贴的最后期限，我们预计 21 年国内海上风电新增装机量有望达到 6GW，同比增长 96%，

有望带动公司海上风机出货量快速增长。 
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 20年发电业务稳定增长，在建项目规模充沛 

公司发电业务收入稳健增长。截至 2020 年底，公司已投资的新能源电站并网装机容量达

到 1.08GW，同比增长 46%。2020 年公司发电业务收入为 9.90 亿元，同比增长 31%，

毛利率为 61.73%，同比下降 2.74pct。2020 年全国风电平均利用小时数为 2097 小时，

同比增加 15 小时，我们认为随着行业平均利用小时数的不断提升，公司风电场发电业务

毛利率将有所改善。 

 

图 13：20 年国内风电平均利用小时数为 2097 小时（单位：小时） 

 

资料来源：国家能源局，西部证券研发中心 

 

在建风电场规模较大，21 年风电场发电业务收入有望持续增长。截至 2020 年底，公司在

建装机容量约 2.65GW，同比增长 166%。公司对新能源电站运营业务采取“滚动开发”

的整体战略，即新增电站资产不断投建过程中，持续对成熟电站项目择机出让。2020 年

公司完成 4 个成熟风电项目的转让，对应容量 198MW。公司通过“滚动开发”战略大幅

缩短了资金回收期，实现了风电场资产的保值增值。随着公司在建项目逐步并网，发电业

务收入有望稳健增长。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 10,773 16,333 30,307 30,757 32,325  营业收入 10,493 22,457 30,500 31,210 36,083 

应收款项 6,232 5,686 8,431 8,825 9,839  营业成本 8,116 18,287 24,708 24,759 28,629 

存货净额 2,811 8,472 8,970 9,679 11,616  营业税金及附加 52 105 211 172 206 

其他流动资产 2,763 2,634 1,970 2,456 2,353  销售费用 895 975 1,311 1,404 1,624 

流动资产合计 22,580 33,125 49,677 51,716 56,134  管理费用 717 1,110 1,555 1,623 1,768 

固定资产及在建工程 7,076 10,771 12,152 13,675 15,497  财务费用 267 386 586 596 686 

长期股权投资 422 539 455 472 488  其他费用/（-收入） (292) 16 (283) (183) (206) 

无形资产 1,097 1,287 1,261 1,308 1,340  营业利润 739 1,579 2,411 2,838 3,377 

其他非流动资产 3,522 5,907 4,299 4,631 4,981  营业外净收支 9 (102) (29) (41) (57) 

非流动资产合计 12,116 18,503 18,167 20,086 22,306  利润总额 748 1,477 2,382 2,798 3,320 

资产总计 34,696 51,628 67,844 71,802 78,440  所得税费用 86 173 110 260 283 

短期借款 1,375 149 936 820 635  净利润 661 1,304 2,272 2,538 3,036 

应付款项 16,022 25,562 39,362 40,039 43,586  少数股东损益 (51) (70) (105) (150) (161) 

其他流动负债 766 1,334 700 933 989  归属于母公司净利润 713 1,374 2,377 2,688 3,197 

流动负债合计 18,162 27,045 40,998 41,792 45,210        

长期借款及应付债券 7,705 7,923 7,873 8,525 8,798  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 1,736 1,575 1,579 1,630 1,595  盈利能力      

长期负债合计 9,441 9,498 9,453 10,155 10,393  ROE 12.8% 12.8% 14.9% 14.5% 15.0% 

负债合计 27,604 36,543 50,451 51,947 55,603  毛利率 22.7% 18.6% 19.0% 20.7% 20.7% 

股本 1,380 1,875 1,875 1,875 1,875  营业利润率 7.0% 7.0% 7.9% 9.1% 9.4% 

股东权益 7,092 15,084 17,393 19,854 22,837  销售净利率 6.3% 5.8% 7.4% 8.1% 8.4% 

负债和股东权益总计 34,696 51,628 67,844 71,802 78,440  成长能力      

       营业收入增长率 52.0% 114.0% 35.8% 2.3% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 94.2% 113.7% 52.7% 17.7% 19.0% 

净利润 661 1,304 2,272 2,538 3,036  归母净利润增长率 67.3% 92.8% 73.0% 13.1% 18.9% 

折旧摊销 444 511 540 745 847  偿债能力      

营运资金变动 267 386 586 596 686  资产负债率 79.6% 70.8% 74.4% 72.3% 70.9% 

其他 4,383 1,430 12,389 (934) 223  流动比 1.24 1.21 1.21 1.24 1.24 

经营活动现金流 5,755 3,631 15,787 2,944 4,793  速动比 1.09 0.91 0.99 1.01 0.98 

资本支出 (1,083) (4,026) (1,971) (2,294) (2,725)        

其他 (1,060) 263 32 27 71 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (2,143) (3,763) (1,938) (2,267) (2,654)  每股指标      

债务融资 1,007 (997) 89 (150) (517)  EPS 0.37 0.70 1.22 1.38 1.64 

权益融资 1,136 6,567 37 (77) (54)  BVPS 3.44 7.57 8.80 10.14 11.75 

其它 1,789 (401) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 3,933 5,169 126 (227) (571)  P/E 47.6 24.7 14.3 12.6 10.6 

汇率变动       P/B 3.6 2.2 1.9 1.6 1.4 

现金净增加额 7,545 5,037 13,974 450 1,568  P/S 3.2 1.5 1.1 1.1 0.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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