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市场走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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《天顺风能（002531.SZ）-多重因素短时影响交付，下半年有望

迎来量利齐增》 ——2022-08-21

《天顺风能（002531.SZ）-四季度迎来塔筒集中交付，“制造+
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动发展》 ——2021-08-26

全年业绩符合预期，2023年一季度业绩超预期。2022年公司实现营收67.38

亿元（-17.55%），归母净利润6.28亿元（-52.03%）；全年销售毛利率18.98%

（-2.59pct.），销售净利率9.14%（-6.82pct.）。第四季度公司收入利润

环比大幅增长，年底集中交付提振业绩。2023年一季度公司实现营收13.63

亿元（+87.17%），归母净利润1.97亿元（+506.88%），销售毛利率26.23%

（同比+2.97pct.，环比+10.32pct.），销售净利率14.63%（同比+10.30pct.，

环比+6.62pct.）。一季度公司业绩超预期，盈利能力显著修复。

全年制造业务承压，2023年有望迎来量利齐增。2022年公司实现塔筒销售

49.88万吨（-20.38%），实现营收39.36亿元（-23.97%），毛利率11.4%

（-0.70pct.），单吨毛利润901元（-9.72%）；全年实现叶片类产品销售

729套（其中模具85套），实现营收17.10亿元（-3.99%），毛利率10.3%

（-6.70pct.）。2023年风电行业需求显著复苏，主要原材料价格同比下降，

公司有望迎来量利齐增。

一季度塔筒叶片出货量大幅增长，海工业务预计5月并表。2023年一季度公

司实现塔筒销量约9万吨，同比增长约200%，叶片+模具销量约200套，同

比增长约59%，盈利能力同比亦大幅提升。公司通过收购长风海工快速进入

海上风电市场，预计2023年 5月完成收购并表，目前海工产品排产饱满，

二季度末预计迎来交付旺季。

海工产能快速扩张，风场开发稳步推进。通过收购长风海工公司已有海上风

电产能60万吨，聚焦格局更好的管桩产品，2023年底海工产能有望达到100

万吨，2024年底有望达到200万吨。2023年 1月公司兴和500MW风电场顺

利并网，目前持有电站容量1.38GW，湖北600MW电站资源预计2024年并网。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；电站建设进度不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

基于塔筒行业整体盈利水平和公司电站开发进度，我们下调23-24年盈利预

测，预计 23-25 年公司实现归母净利润分别为 17.35/22.74/31.29 亿元

（ 23-24 年 原 预 测 值 为 21.99/24.74 亿 元 ） ， 同 比 增 速 分 别为

176.1/31.1/37.6%，摊薄EPS分别为0.96/1.26/1.74元，当前股价对应PE

分别为14.5/11.1/8.1倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,172 6,738 13,665 16,340 19,428

(+/-%) 0.9% -17.5% 102.8% 19.6% 18.9%

净利润(百万元) 1310 628 1735 2274 3129

(+/-%) 24.8% -52.0% 176.1% 31.1% 37.6%

每股收益（元） 0.73 0.35 0.96 1.26 1.74

EBIT Margin 17.4% 14.7% 17.0% 19.1% 20.7%

净资产收益率（ROE） 16.7% 7.6% 17.5% 19.2% 21.5%

市盈率（PE） 19.3 40.1 14.5 11.1 8.1

EV/EBITDA 19.1 26.6 13.3 10.5 8.4

市净率（PB） 3.21 3.03 2.54 2.13 1.74

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩符合预期。2022 年公司实现营业收入 67.38 亿元（-17.55%），实现归

母净利润 6.28 亿元（-52.03%），实现扣非净利润 6.35 亿元（-40.96%）。全年

公司销售毛利率 18.98%（-2.59pct.），销售净利率 9.14%（-6.82pct.）；计提

资产减值损失 0.14 亿元，信用减值损失 0.39 亿元，公允价值变动损失 0.35 亿元。

第四季度利润环比大增，公司业绩逐季度修复。2022 年第四季度公司实现营业收

入 29.47 亿元（同比-0.16%，环比+68.50%），归母净利润 2.44 亿元（同比-12.27%，

环比+87.69%），扣非净利润 2.24 亿元（同比-21.77%，环比+55.56%）；单季度

销售毛利率 15.91%（同比-1.71pct.，环比-2.53pct.），销售净利率 8.01%（同

比-1.09pct.，环比+0.69pct.）。单季度公司计提信用减值损失 0.44 亿元。

2023 年一季度业绩超预期，盈利能力显著修复。2023 年第一季度公司实现营业收

入 13.63 亿元（+87.17%），归母净利润 1.97 亿元（+506.88%），扣非净利润 1.89

亿元（+201.73%），销售毛利率 26.23%（同比+2.97pct.，环比+10.32pct.），

销售净利率 14.63%（同比+10.30pct.，环比+6.62pct.）。一季度公司盈利能力

显著修复。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

原材料价格下行助力制造业务盈利修复，一季度发电业务表现突出。2022 年受国

内陆上风电需求低迷影响，陆塔行业加工费同比有所下降，叠加 2022 年中厚板价

格维持高位，公司陆塔盈利能力承受较大压力。2022 年上半年公司叶片业务受产

能利用率较低、玻纤树脂价格仍处于高位影响，毛利率较低，下半年随着原材料

价格大幅下降和公司出货量的环比提升，毛利率显著复苏。2022 年下半年以来，
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包括中厚板、玻纤、树脂在内的主要原材料价格出现大幅回调，2023 年制造业务

毛利率有望同比提升。公司综合毛利率受发电业务影响较大，2022 年第二季度来

风情况较好抬高公司整体毛利率水平，其余季度来风情况一般。2023 年一季度来

风情况超预期，提振公司整体毛利率与净利率水平。

图5：公司年度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司季度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：塔筒业务收入与毛利率（单位：百万元，%） 图8：塔筒售价、毛利与销量（单位：元/吨，万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：叶片业务收入与毛利率（单位：百万元，%） 图10：叶片售价、毛利与销量（单位：元/吨，套）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年塔筒销量毛利有所下滑，大型化后叶片单套售价显著提高。公司全年实现

塔筒销售 49.88 万吨（-20.38%），实现营业收入 39.36 亿元（-23.97%），毛利
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率 11.4%（-0.70pct.）。全年塔筒销售均价为 7890 元/吨（-4.53%），单吨毛利

润为 901 元（-9.72%），塔筒业务单吨毛利润下滑至 2018 年以来最低值。公司全

年实现叶片类产品销售 729 套（其中模具 85 套），实现营业收入 17.10 亿元

（-3.99%），毛利率 10.3%（-6.70pct.）。全年叶片类产品销售均价为 234 万元

/套（+25.13%），单套毛利润为 24 万元（-25.00%），机组大型化后叶片售价显

著提升，但单套毛利受行业格局和原材料价格影响有所下滑。

一季度公司制造业务出货量大幅增长，全年行业景气度逐步兑现。2022 年一至四

季度公司陆上塔筒出货量逐季度增长，叶片与模具整体呈现类似走势。2023 年一

季度公司实现塔筒出货约 9万吨，同比增长约 200%，叶片+模具出货量约 200 套，

同比增长约 59%。截至目前，公司塔筒产能基本已达满产状态，全年交付需求旺

盛。

表1：公司制造业务分季度销量（单位：万吨，套）

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

陆上塔筒（万吨） 3 9 15 23 9

叶片（套） 114 94 142 294 183

模具（套） 12 24 26 23 17

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测 注：季度销量为估计值

2022 年来风较差影响发电利润，2023 年一季度发电业务表现亮眼。公司 2022 年

发电有效装机容量为 884MW，年内无新增装机，全年实现发电收入 9.54 亿元

（-9.2%），受 2022 年来风较差影响全年上网电量 19.37 亿千瓦时（-7.4%），毛

利率 64.6%（-5.4pct.）。2023 年一季度公司风场所在区域来风情况较好，发电

利润实现同比大幅增长。

图11：发电业务收入与毛利率（单位：百万元，%） 图12：上网电价、成本与上网电量（单位：元/kWh，百万 kWh）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

陆塔产能达到 100 万吨，超大叶片实现量产。2022 年公司濮阳、通辽和沙洋塔筒

厂相继投产，截至 2022 年底，公司塔筒产能合计约 100 万吨/年。公司叶片及模

具业务虽然起步较晚，但已进入了良性发展期，目前已成长为行业主流供应商。

伴随去年沙洋和商都叶片工厂的相继投产，叶片产能进一步扩大。在主机大型化

加速的背景下，公司紧抓机遇，较早实现了 90 米以上超大型叶片的量产，并且与

塔筒业务形成良好协作，获得客户高度认可。

收购长风快速进入海工领域，2024 年底海工产能有望达到 200 万吨。2022 年 12

月公司公告全资收购江苏长风，江苏长风下辖三个工厂，分别是江苏盐城射阳 20
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万吨单管桩产能、江苏通州湾 20 万吨导管架产能、广东汕尾 20 万吨导管架产能。

2023 年一季度，公司与揭阳惠来县和阳江高新区分别达成关于重型海工装备的合

作意向，进一步加强海工布局。预计公司在 2023 年 5 月完成江苏长风的收购，并

将形成 60 万吨/年的海工产能。另外，公司在建及拟新建产能有德国海工、盐城

二期、揭阳和阳江等海工基地，预计海上风电总产能到 2024 年底将达到 200 万吨。

图13：公司陆上塔筒与叶片产能布局图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图14：公司海上风电产能与电站布局图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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兴和 500MW 风电场顺利并网，湖北 600MW 电站项目预计 2024 年并网。截至 2022

年底，公司累计并网风电场 884MW，2023 年 1 月内蒙古兴和县 500MW 风电项目顺

利并网，公司风电场运营规模达到 1.38GW，同比增加 57%。为更好把握国家双碳

目标带来的发展机遇，公司积极推进零碳实业业务发展，加快新能源的开发及建

设工作中，继续加大在华东、华南、华中等区域的资源开发力度，参与当地的新

能源建设及发展中。2022 年 3 月，公司获得湖北省新能源项目建设指标 60 万千

瓦，预计该批项目分别于 2023/2024 年开工建成/并网。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

公司是陆上风电塔筒龙头企业，风电叶片产能行业领先，公司制造业务盈利能力走出

低谷；公司新能源电站开发资源储备充足，未来有望形成“开发-建设-转让”模式，

同时带动风电设备销售。公司通过收购长风海工快速进入海上风电市场，在江苏、广

东等地快速形成产业布局，专注于产能较为稀缺的单桩和导管架产品。公司布局德国

多年，2023年底一期30万吨产能有望投产，拥抱欧洲海上风电市场。基于塔筒行业

整体盈利水平和公司电站开发进度，我们下调23-24年盈利预测，预计23-25年公司

实现归母净利润分别为17.35/22.74/31.29 亿元（23-24 年原预测值为21.99/24.74

亿元），同比增速分别为176.1/31.1/37.6%，摊薄EPS分别为0.96/1.26/1.74元，

当前股价对应PE分别为14.5/11.1/8.1倍，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表（2023 年 5 月 5日）

代码 公司简称 股价
总市值

（亿元）

EPS PE 投资

评级
21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

002487 大金重工 29.02 185 1.04 0.81 2.16 3.61 37.3 58.6 13.5 8.1 -

300129 泰胜风能 9.29 87 0.36 0.29 0.56 0.77 25.7 24.4 16.7 12.1 -

301155 海力风电 73.00 159 5.12 0.94 3.51 5.75 24.1 92.6 20.8 12.7 -

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与预测 注：均采用 wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 739 1163 900 1200 900 营业收入 8172 6738 13665 16340 19428

应收款项 4268 4258 6552 7834 9315 营业成本 6405 5459 10911 12717 14841

存货净额 976 1244 3744 3581 4258 营业税金及附加 42 37 55 67 74

其他流动资产 963 1461 1637 1908 2226 销售费用 26 33 50 60 72

流动资产合计 7038 8193 12999 14717 16925 管理费用 244 184 282 331 363

固定资产 6261 9506 8913 8314 7709 研发费用 31 36 60 70 70

无形资产及其他 373 525 504 483 462 财务费用 242 264 357 515 487

投资性房地产 1728 1375 2733 3268 3886 投资收益 286 7 0 0 0

长期股权投资 300 284 284 284 284

资产减值及公允价值变

动 (12) (53) (20) (40) (40)

资产总计 15700 19883 25433 27066 29266 其他收入 53 34 51 71 71

短期借款及交易性金融

负债 2645 3719 7110 5852 4334 营业利润 1498 659 1961 2570 3512

应付款项 1634 2693 1952 2297 2703 营业外净收支 (9) 7 0 0 0

其他流动负债 233 219 367 432 508 利润总额 1489 667 1961 2570 3512

流动负债合计 4714 6760 9702 8908 7934 所得税费用 186 51 226 296 383

长期借款及应付债券 2160 3925 4925 5425 5925 少数股东损益 (6) (13) 0 0 0

其他长期负债 977 884 884 884 884 归属于母公司净利润 1310 628 1735 2274 3129

长期负债合计 3137 4808 5808 6308 6808 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 7850 11569 15510 15216 14742 净利润 1310 628 1735 2274 3129

少数股东权益 74 61 61 61 61 资产减值准备 (17) (25) (20) 0 0

股东权益 7776 8253 9862 11789 14463 折旧摊销 309 393 734 740 746

负债和股东权益总计 15700 19883 25433 27066 29266 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 242 264 357 515 487

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (945) 257 (5519) (954) (1964)

每股收益 0.73 0.35 0.96 1.26 1.74 其它 120 (498) 377 515 487

每股红利 0.08 0.07 0.19 0.25 0.35 经营活动现金流 776 754 (2693) 2575 2397

每股净资产 4.36 4.61 5.51 6.57 8.06 资本开支 (959) (1592) (120) (120) (120)

ROIC 11% 7% 11% 13% 16% 其它投资现金流 517 (1045) (1358) (535) (618)

ROE 17% 8% 17% 19% 22% 投资活动现金流 (442) (2637) (1478) (655) (738)

毛利率 22% 19% 20% 22% 24% 权益性融资 81 (8) 0 0 0

EBIT Margin 17% 15% 17% 19% 21% 负债净变化 340 2722 4391 (758) (1018)

EBITDA Margin 21% 20% 22% 24% 25% 支付股利、利息 (270) (144) (126) (347) (455)

收入增长 1% -18% 103% 20% 19% 其它融资现金流 384 957 3391 (1258) (1518)

净利润增长率 25% -52% 176% 31% 38% 融资活动现金流 (90) 2307 3908 (1620) (1959)

资产负债率 50% 58% 61% 56% 50% 现金净变动 244 424 (263) 300 (300)

股息率 1.1% 0.6% 0.5% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 710 739 1163 900 1200

P/E 19.26 40.15 14.54 11.09 8.06 货币资金的期末余额 739 1163 900 1200 900

P/B 3.21 3.03 2.54 2.13 1.74 企业自由现金流 (348) (30) (2846) 2422 2251

EV/EBITDA 19.08 26.64 13.30 10.49 8.37 权益自由现金流 (219) 2449 1229 1208 799

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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