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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.34 

一年最低/最高价 11.70/17.15 

市净率(倍) 2.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,834.13 

总市值(百万元) 23,970.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.91 

资产负债率(%,LF) 63.24 

总股本(百万股) 1,796.88 

流通 A 股(百万股) 1,786.67  
 

相关研究  
《天顺风能(002531)：天顺风能：

Q2 收购长风海工实现 0-1，海陆

双驱助量利增长》 

2023-09-03 

《天顺风能(002531)：22 年报及

23 年一季报：业绩符合预期，23

年海陆双驱量利齐升》 

2023-04-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,738 9,750 14,771 21,696 

同比 -18% 45% 52% 47% 

归属母公司净利润（百万元） 628 1,168 1,769 2,410 

同比 -52% 86% 51% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.35 0.65 0.98 1.34 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.16 20.52 13.55 9.95 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布三季报，23Q1-3 收入 64.1 亿元，同增 69.0%；归母净
利 7.2 亿元，同增 87.4%。其中 Q3 收入 21.0 亿元，同/环比 20.0％/-

28.8%；归母净利 1.4 亿元，同/环比 7.8%/-63.4％。23Q3 公司整体销售
毛利率 20.3%，环比-1.1pct。业绩不及市场预期，主要系：1）发电业务
受偶发事件影响约 0.4 亿元利润，2）海工受行业装机节奏影响环比下
滑，出货不及预期。 

◼ Q3 海工出货不及预期、毛利率提升明显、加速发展海工产能。23Q3 海
工出货 3.7 万吨，环降 56%，测算吨净利约 1350 元，环增约 380 元，
公司并入长风后计划持续优化供应及生产体系，盈利提升明显。展望
Q4，我们预计公司龙源射阳、青洲 6 项目将陆续发货，合计确认 8-10

万吨左右，发货均为高盈利产品，盈利有望继续优化。公司 23 年底将
形成 140 万吨海工产能，后续阳江 30 万吨导管架+德国工厂我们预计分
别于 24Q3/24 年底投产，漳州 50-80 万吨布局导管架+漂浮式我们预计
25 年底投产，25 年底海风总产能将超 250 万吨，业绩成长性凸显。 

◼ Q3 陆塔毛利率提升、叶片出货环增、发电收入不及预期。23Q3 陆塔出
货约 11 万吨，环比持平，测算吨净利约 350 元，环降约 190 元，主要
系减值约 0.2 亿元所致，扣除此影响盈利基本持平；叶片 23Q3 出货约
350 套（其中模具 4 套），毛利率 13.9%，环增 0.7pct；发电 23Q3 在手
1.38GW，由于哈密电网检修、山东小风，收入仅 2.4 亿元，利润 0.63 亿
元，Q4 恢复正常后我们预计发电复常，我们预计 24Q1 并网濮阳 200MW

风场并网后将贡献增量！整体来看，23Q4 陆风装机加速，我们预计全
年陆塔出货 50 万吨，叶片 1200 套，分别同比持平/+63%。 

◼ Q3 费用率承压、经营性现金流流入环降。Q3 期间费用率 9.6%，环增
3.1pct，主要系新产能管理用资产折旧、汇兑损失等所致；Q3 信用减值
0.37 亿元，环减 76%，经营活动现金流量净额 2.32 亿元，环减 67%。 

◼ 投资建议：基于公司 Q3 业绩不及预期，陆风装机增长减速，我们下调
盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利 11.7/17.7/24.1 亿元（2023-

2025 年前值为 15.0/20.4/27.1 亿元），同增 86.0%/51.0%/36.0%。基于公
司海风产能持续扩张，市占率有望持续提升，给予 2024 年 20 倍 PE，
对应目标价 19.7 元，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：海风装机不及预期，原材料涨价、竞争加剧。  
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天顺风能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,193 9,646 14,906 21,206  营业总收入 6,738 9,750 14,771 21,696 

货币资金及交易性金融资产 1,178 1,009 1,530 2,200  营业成本(含金融类) 5,460 7,642 11,803 17,418 

经营性应收款项 4,935 6,340 9,799 14,255  税金及附加 37 42 59 87 

存货 1,244 1,444 2,452 3,454  销售费用 33 46 59 87 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 184 296 414 564 

其他流动资产 836 854 1,126 1,297  研发费用 36 42 59 87 

非流动资产 11,690 13,660 16,035 18,600  财务费用 264 412 453 588 

长期股权投资 284 284 284 284  加:其他收益 16 24 28 30 

固定资产及使用权资产 7,178 9,813 12,121 14,395  投资净收益 7 5 7 7 

在建工程 2,397 2,199 2,249 2,525  公允价值变动 (35) 16 25 (15) 

无形资产 525 574 580 587  减值损失 (53) (21) (38) (57) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 2 

长期待摊费用 172 222 232 242  营业利润 659 1,294 1,948 2,833 

其他非流动资产 1,134 570 569 568  营业外净收支  7 (1) 8 (4) 

资产总计 19,883 23,306 30,941 39,806  利润总额 667 1,293 1,956 2,829 

流动负债 6,760 6,554 9,627 12,929  减:所得税 51 133 196 424 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,719 2,460 3,150 3,457  净利润 616 1,159 1,760 2,405 

经营性应付款项 2,693 3,664 5,740 8,411  减:少数股东损益 (13) (9) (9) (5) 

合同负债 129 229 317 495  归属母公司净利润 628 1,168 1,769 2,410 

其他流动负债 219 201 420 567       

非流动负债 4,808 7,541 10,741 14,441  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.65 0.98 1.34 

长期借款 3,925 6,425 9,425 12,925       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 962 1,680 2,377 3,454 

租赁负债 60 260 460 660  EBITDA 1,419 2,961 4,134 5,720 

其他非流动负债 824 857 857 857       

负债合计 11,569 14,096 20,368 27,371  毛利率(%) 18.97 21.62 20.09 19.72 

归属母公司股东权益 8,253 9,158 10,529 12,397  归母净利率(%) 9.32 11.98 11.98 11.11 

少数股东权益 61 52 43 39       

所有者权益合计 8,314 9,210 10,573 12,435  收入增长率(%) (17.55) 44.69 51.51 46.88 

负债和股东权益 19,883 23,306 30,941 39,806  归母净利润增长率(%) (52.03) 85.99 51.43 36.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 754 2,149 1,518 2,610  每股净资产(元) 4.58 5.08 5.84 6.88 

投资活动现金流 (2,637) (3,217) (4,106) (4,816)  最新发行在外股份（百万股） 1,797 1,797 1,797 1,797 

筹资活动现金流 2,307 880 3,090 2,899  ROIC(%) 6.17 8.77 10.20 11.06 

现金净增加额 424 (188) 502 693  ROE-摊薄(%) 7.61 12.76 16.80 19.44 

折旧和摊销 457 1,281 1,757 2,266  资产负债率(%) 58.19 60.48 65.83 68.76 

资本开支 (1,592) (3,761) (4,111) (4,822)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.16 20.52 13.55 9.95 

营运资本变动 (584) (559) (2,344) (2,669)  P/B（现价） 2.91 2.63 2.28 1.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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