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投资要点 

事项： 

公司发布2020年报，实现营收224.6亿元，同比增长114.02%，归母净利润13.74

亿元，同比增长92.83%，扣非后净利润14.0亿元，同比增长120.82%，EPS 0.70

元；拟每10股派发现金红利1.1元（含税）；公司业绩符合市场预期。 

平安观点： 

 业绩符合预期，风机业务量利齐升推动业绩高增。2020 年，公司在投资

收益减少（同比减少 2.7 亿元）、营业外支出增加（同比增加约 1 亿元，

主要为对外捐赠和罚款）、信用减值增加（同比增加约 0.7 亿元）的情况

下，依然实现归母净利润同比增长 92.83%，反映了主营业务的强劲。2020

年，公司业绩的大幅增长主要得益于风机业务量利齐升，全年风机销量

5.66GW，同比增长 105.51%，风机及配件销售收入 209.5 亿元，同比

126.76%，在新的会计准则下将运费纳入成本后，公司 2020 年风机及配

件业务毛利率 16.89%，剔除运费会计处理方式变化的影响，公司 2020

年风机相关业务毛利率同比略有上升；此外，风电运营业务受益于新能源

装机规模的提升，收入规模较快增长，也贡献了一定的业绩增量。整体看，

公司业绩符合我们和市场预期。 

 在手订单 5.88GW，2021年迎海上风机业务放量。2020年公司 5MW及

以上单机容量的海上风机销量 905MW，同比增长 145.6%，实现收入 50.04

亿元，同比增长 132.39%，对应的单瓦收入 5.53元，同比下降约 5%；毛

利率 17.64%，同比下降 2.6 个百分点，可能主要受运费计入成本影响。

2020 年公司新增海上风机订单约 1.3GW，截至 2020 年底在手海上风机

订单 5.88GW；考虑 2021 年是海上风电的抢装年，估计 2021 年公司海

上风机出货量将大幅增长。 

 陆上大风机量利齐升，势头向好。2020 年，公司陆上风机交付规模约

4.75GW，同比增长 137.89%，其中单机容量 3-5MW 的大风机出货量

4.35GW，容量占比约 92%，同比大幅提升。2020年公司 3MW及以上单 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,493 22,457 30,919 27,878 31,140 

YoY(%) 52.0 114.0 37.7 -9.8 11.7 

净利润(百万元) 713 1,374 2,571 2,572 3,314 

YoY(%) 67.3 92.8 87.1 0.0 28.9 

毛利率(%) 22.7 18.6 19.9 21.1 22.1 

净利率(%) 6.8 6.1 8.3 9.2 10.6 

ROE(%) 9.3 8.6 13.8 12.2 13.7 

EPS(摊薄 /元) 0.37 0.70 1.32 1.32 1.70 

P/E(倍) 47.1 24.4 13.1 13.0 10.1 

P/B(倍) 5.3 2.3 1.9 1.7 1.4 
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机容量的陆上风机单瓦收入约 3.22元，同比下降约 2%，毛利率 16.31%，同比约 1.47个百分点，

但如果剔除运费计入成本的影响，2020年公司 3MW及以上容量陆上机组的毛利率同比应有所提升。

2020年公司新增陆上订单约 3GW，截至 2020年底在手陆上风机订单约 8.25GW，估计 2021年的

交付量仍具有较好保障。 

 新能源运营装机规模持续增长，新模式逐步显现。2020年公司新能源运营业务收入 9.9亿元，同比

增长 31.27%，毛利率 61.73%，同比小幅下滑 2.74个百分点。截至 2020年底，公司新能源并网装

机容量 1.08GW，同比上升 46.16%，在建装机容量约 2.65GW，同比上升 166.29%。考虑并网容量

和在建容量的大幅增长，预计未来新能源运营业务收入规模有望持续较快增长。2020年公司共出售

4个风电场，合计容量 198MW，未来有望延续边建设、边出售的“滚动开发”模式。2020年 11月，

内蒙通辽“风光火储制研”一体化示范项目开工建设，该示范项目由公司主导投资开发，将新建 170

万千瓦风电、30万千瓦光伏，同步配套建设 32万千瓦/96万千瓦时储能，公司有望从传统的新能源

运营商向风光储网清洁能源系统提供商转型。 

 投资建议。考虑在手订单规模高企以及未来的交付规模可能好于预期，上调公司盈利预测，预计

2021-2022年归母净利润 25.71、25.72亿元（原预测值 23.37、23.39亿元），对应 EPS 1.32、1.32

元，动态 PE 13.1、13.0 倍。公司风机业务具有较强的竞争力，新能源运营业务有望持续扩张，维

持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）海上风电需求受政策等诸多因素影响，存在不及预期的风险。（2）2021年抢装之后

国内海上风电迎来平价过渡期，届时公司海上风机产品毛利率可能承压。（3）国内海上风机竞争加

剧和公司市占份额下降的风险。 

 
 
 

图表1 公司近年及各季度的风机交付情况 

 

资料来源:公司官网，平安证券研究所 
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图表2 公司近年新增风机订单以及年末在手风机订单规模 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

图表3 截至 2020年底公司在手风机订单结构 

 

资料来源:公司官网，平安证券研究所 

图表4 近年公司综合费用率持续较快下降 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

注：2020年销售费用率是将纳入成本的运费费用折算到销售费用后的计算结果 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 33125  30592  30050  31334  

现金  16333  16467  14164  14502  

应收票据及应收账款 3714  4874  5848  6129  

其他应收款 567  317  303  476  

预付账款 862  1199  1335  1496  

存货  8472  4557  5223  5553  

其他流动资产 3177  3177  3177  3177  

非流动资产 18503  20658  22659  24506  

长期投资 539  675  812  948  

固定资产 6962  9865  11889  13659  

无形资产 1287  1300  1335  1376  

其他非流动资产 9716  8818  8623  8523  

资产总计 51628  51250  52709  55839  

流动负债 27045  23849  23565  24321  

短期借款 149  0  0  0  

应付票据及应付账款 13053  11703  10302  11740  

其他流动负债 13843  12146  13263  12582  

非流动负债 9498  9023  8447  7771  

长期借款 4380  3904  3328  2652  

其他非流动负债 5119  5119  5119  5119  

负债合计 36543  32872  32011  32092  

少数股东权益 322  284  246  197  

股本  1875  1951  1951  1951  

资本公积 9776  10667  10667  10667  

留存收益 2969  5122  7275  10050  

归属母公司股东权益 14762  18094  20451  23550  

负债和股东权益 51628  51250  52709  55839   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3631  3622  1286  3998  

净利润 1304  2533  2534  3265  

折旧摊销 587  638  832  1004  

财务费用 386  329  245  198  

投资损失 -16  -20  -180  -180  

营运资金变动 1020  142  -2145  -289  

其他经营现金流 350  0  0  0  

投资活动现金流 -3763  -2773  -2653  -2671  

资本支出 3306  2018  1865  1710  

长期投资 9  -137  -137  -137  

其他投资现金流 -448  -891  -925  -1097  

筹资活动现金流 5169  -715  -936  -989  

短期借款 -1226  -149  0  0  

长期借款 -274  -476  -576  -676  

普通股增加 496  76  0  0  

资本公积增加 6193  891  0  0  

其他筹资现金流 -19  -1057  -360  -313  

现金净增加额 5037  134  -2303  339   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 22457  30919  27878  31140  

营业成本 18287  24756  22006  24246  

营业税金及附加 105  144  130  145  

营业费用 975  1237  1171  1308  

管理费用 509  618  613  654  

研发费用 601  804  808  810  

财务费用 386  329  245  198  

资产减值损失 66  186  167  187  

其他收益 95  95  95  95  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 16  20  180  180  

资产处置收益 11  0  0  0  

营业利润 1579  2960  3012  3867  

营业外收入 12  12  12  12  

营业外支出 113  60  60  60  

利润总额 1477  2911  2963  3819  

所得税 173  378  430  554  

净利润 1304  2533  2534  3265  

少数股东损益 -70  -38  -38  -49  

归属母公司净利润 1374  2571  2572  3314  

EBITDA 1872  3198  3455  4491  

EPS（元）  0.70  1.32  1.32  1.70   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 114.0  37.7  -9.8  11.7  

营业利润(%) 113.7  87.4  1.8  28.4  

归属于母公司净利润(%) 92.8  87.1  0.0  28.9  

获利能力     

毛利率(%) 18.6  19.9  21.1  22.1  

净利率(%) 6.1  8.3  9.2  10.6  

ROE(%) 8.6  13.8  12.2  13.7  

ROIC(%) 4.6  8.3  7.8  9.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 70.8  64.1  60.7  57.5  

净负债比率(%) -42.7  -42.0  -28.5  -28.7  

流动比率 1.2  1.3  1.3  1.3  

速动比率 0.8  0.9  0.9  0.9  

营运能力     

总资产周转率 0.5  0.6  0.5  0.6  

应收账款周转率 5.3  7.2  5.2  5.2  

应付账款周转率 1.8  2.0  2.0  2.2  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.70  1.32  1.32  1.70  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.38  1.86  0.66  2.05  

每股净资产(最新摊薄) 7.45  9.16  10.37  11.96  

估值比率     

P/E 24.4  13.1  13.0  10.1  

P/B 2.3  1.9  1.7  1.4  

EV/EBITDA 14.7  8.2  8.1  6.0   
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