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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：21Q1-Q3公司实现营业收入52.20亿元，同比下降4.65%；归母净

利润10.31亿元，同比增长27.50%。其中21Q3公司实现营业收入19.27

亿元，同比下降13.47%，环比增长1.47%；归母净利润2.33亿元，同比

下降12.45%，环比下降22.59%。业绩符合预期。 

受发电业务影响，Q3毛利率有所下降。21Q3公司综合毛利率、净利率分

别为17.70%/12.14%，同比-8.74/-0.57pct，环比-6.13/-3.56pct。公司盈

利能力下降主要由于Q3自营风电场利用小时数有所下降，导致发电业务

盈利能力有所下降。预计Q4风电场来风情况将环比改善，公司盈利能力

有望环比修复。 

产能布局持续推进，出货量有望持续增长。公司积极以国家“十四五”

规划的新能源基地为基础，进一步拓展产能，拟规划新建设的塔筒厂共有 

4 家，分别位于河南濮阳、内蒙古通辽、广西北海、湖北荆门；拟规划

新建设的叶片厂共有 4 家，分别为河南濮阳（21年6月已经投产）、内

蒙古商都、吉林乾安、湖北荆门。随着上述工厂在未来 1-2 年内陆续投

产，公司塔筒及叶片出货量有望持续增长。 

投资建议：考虑到公司EPC项目进度有所放缓，我们下调了公司的盈利

预测。调整前预计21-23年公司归母净利润为13.34/19.15/24.06亿元，调

整 后 预 计 21-23 年 公 司 归 母 净 利 润 为 13.11/16.26/23.73 亿 元 ，

YoY+24.9%/24.1%/45.9%， EPS分别为0.73/0.90/1.32元。考虑到公司

产能持续扩张，市占率有望稳步提升，维持“买入”评级。 

风险提示：风电装机不及预期，原材料价格波动风险，产能建设进度不及

预期。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,967 8,051 9,715 12,663 21,538 

增长率 61.2% 34.9% 20.7% 30.3% 70.1% 

归母净利润 (百万元) 747 1,050 1,311 1,626 2,373 

增长率 59.0% 40.6% 24.9% 24.1% 45.9% 

每股收益（EPS） 0.41 0.58 0.73 0.90 1.32 

市盈率（P/E） 47.9 34.1 27.3 22.0 15.1 

市净率（P/B） 6.1 5.3 4.5 3.8 3.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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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 1,263 710 1,266 1,080 1,019  营业收入 5,967 8,051 9,715 12,663 21,538 

应收款项 2,818 3,936 4,909 5,750 9,606  营业成本 4,395 6,160 7,409 9,747 16,969 

存货净额 898 1,123 1,805 2,048 3,597  营业税金及附加 20 49 57 65 123 

其他流动资产 839 865 662 707 744  销售费用 281 15 19 32 86 

流动资产合计 5,817 6,634 8,641 9,584 14,966  管理费用 184 248 282 380 797 

固定资产及在建工程 5,504 6,716 7,562 8,365 9,118  财务费用 184 241 308 313 365 

长期股权投资 426 411 409 415 412  其他费用/（-收入） 30 26 92 174 324 

无形资产 301 323 340 354 369  营业利润 873 1,312 1,548 1,953 2,874 

其他非流动资产 1,018 664 768 805 854  营业外净收支 5 3 2 3 3 

非流动资产合计 7,249 8,114 9,078 9,939 10,752  利润总额 878 1,314 1,550 1,956 2,877 

资产总计 13,066 14,748 17,720 19,523 25,718  所得税费用 114 210 196 271 406 

短期借款 1,740 2,405 2,814 1,626 2,176  净利润 764 1,105 1,355 1,686 2,470 

应付款项 3,152 2,991 3,481 4,503 7,389  少数股东损益 18 55 44 59 97 

其他流动负债 0 17 6 8 10  归属于母公司净利润 747 1,050 1,311 1,626 2,373 

流动负债合计 4,892 5,413 6,301 6,136 9,575        

长期借款及应付债券 2,211 2,439 3,249 3,742 4,252  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 15 7 8 10 8  盈利能力      

长期负债合计 2,226 2,446 3,257 3,752 4,260  ROE 13.5% 16.8% 18.0% 18.9% 22.8% 

负债合计 7,118 7,858 9,558 9,888 13,836  毛利率 26.3% 23.5% 23.7% 23.0% 21.2% 

股本 1,779 1,779 1,803 1,803 1,803  营业利润率 14.6% 16.3% 15.9% 15.4% 13.3% 

股东权益 5,948 6,890 8,162 9,635 11,883  销售净利率 12.8% 13.7% 13.9% 13.3% 11.5% 

负债和股东权益总计 13,066 14,748 17,720 19,523 25,718  成长能力      

       营业收入增长率 61.2% 34.9% 20.7% 30.3% 70.1% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 64.9% 50.3% 18.0% 26.2% 47.2% 

净利润 764 1,105 1,355 1,686 2,470  归母净利润增长率 59.0% 40.6% 24.9% 24.1% 45.9% 

折旧摊销 306 352 421 456 407  偿债能力      

营运资金变动 184 241 308 313 365  资产负债率 54.5% 53.3% 53.9% 50.6% 53.8% 

其他 (406) (1,461) (1,016) (334) (2,549)  流动比 1.19 1.37 1.37 1.56 1.56 

经营活动现金流 849 238 1,066 2,121 694  速动比 1.01 1.02 1.09 1.23 1.19 

资本支出 (368) (1,297) (1,277) (1,280) (1,282)        

其他 (548) 387 75 74 88 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (916) (910) (1,202) (1,206) (1,193)  每股指标      

债务融资 (264) 569 774 (889) 662  EPS 0.41 0.58 0.73 0.90 1.32 

权益融资 (197) (266) (82) (212) (223)  BVPS 3.22 3.71 4.39 5.17 6.36 

其它 37 (26) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (424) 276 692 (1,102) 439  P/E 47.9 34.1 27.3 22.0 15.1 

汇率变动       P/B 6.1 5.3 4.5 3.8 3.1 

现金净增加额 (492) (396) 556 (187) (61)  P/S 6.0 4.4 3.7 2.8 1.7 

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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          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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