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明阳智能（601615.SH） 

海风龙头在手订单充足，回购预案彰显长期成长信心 
事件：公司发布《2022 年年报》和《2023 年一季报》，业绩短期承压。2022 公

司实现营收 307.48 亿元，同比+13.0%；归母净利润 34.55 亿元，同比+9.4%。其

中 2023Q1 公司实现营收 27.20 亿元，同比-61.84%，环比-70.1%；归母净利润-2.26

亿元，同比-116.07%持续亏损，业绩短期承压。 

事件：公司发布《回购预案》，彰显公司长期发展信心。此次公司回购股份资金总

额不超 10 亿元（含），不低于 5 亿元（含），按照回购价格上限 20 元/股进行测算，

回购数量为 2500-5000 万股，占公司总股本 1.10%-2.20%，本此回购股票拟用于股

权激励，彰显了公司长期发展的信心。 

价格下跌带来盈利阶段性承压，Q2 海风窗口期至盈利有望改善。2022 年公司实现

风机对外销售容量 7.3GW，同比+21%，价格为 3.12 元/W，同比-25%；其中陆风

5.09GW，同比+62%，海风 2.22GW，同比-23%，毛利率 18.64%，同比-0.51pct。

2023Q1 公司实现风机销售容量 0.95GW，同比-41%，价格为 2.33 元/W，同比-43%，

其中陆风约 0.94GW，同比-4%，海风电 8MW，同比-99%，毛利率为 5.02%，同比

-20.71pct。公司盈利能力阶段性承压公司风机价格大幅下降所制。从盈利结构看，

大兆瓦海上风机盈利性更强，2022 年 6.X 以上的机型（均为海风）毛利率达 25.44%，

同比+0.53pct。2023Q1 公司无海风出货，所以盈利较低。考虑到海风装机 2023Q2

窗口期至，预计随着公司海风出货占比提升，公司盈利有望改善。 

在手订单丰富，海风占比 1/3，后续需求无需担忧。2022 年，公司风电机组新增订

单达到 18.65GW，同比增长 66%。截至 2022 年底，公司在手订单 30.42GW。据

WoodMac 披露，2022 年公司新签订单为国内首位，包括 6.5GW 海上风电订单，占

公司订单 1/3，亦为海上风机订单量之最。2023 年一季度，公司风电机组新增订单

达到 2.78GW，截至 2023 年 3 月，公司在手订单 32.25GW。从公司在手订单量及海

风订单量看，公司后续需求充足，且海风 1/3 结构占比有助提升后续公司盈利性。 

“滚动开发”运营模式成熟，风光储氢布局初步成型。截至 2022 年底，公司已投产

新能源电站容量 1502MW，同比+25.9%；在建装机容量约 2152MW，同比+19.8%。

2023Q1 公司已投产新能源电站容量 1563MW，在建装机容量约 3592MW。2022 年

公司光伏异质结电池片和组件生产线顺利投产，储能系统报告期内出货达到

1087MWh。公司光伏异质结电池片和组件生产线顺利投产，钙钛矿电池研发取得重

要突破；储能系统出货达到 1087MWh，出货量位居 EESA 统计国内行业第九名。公

司风光储氢一体化布局协同效应初显。 

盈利预测：预计公司 2023~2025 年实现归母净利润 46.32/56.37/75.04 亿元，对应

PE 估值 8.7/7.2/5.4 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：海风需求不及预期，原材料价格大幅上涨，风机价格持续下跌。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 27,216 30,748 42,484 52,193 63,304 

增长率 yoy（%） 21.2 13.0 38.2 22.9 21.3 

归母净利润（百万元） 3,158 3,455 4,632 5,637 7,504 

增长率 yoy（%） 

 

 

129.8 9.4 34.1 21.7 33.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.39 1.52 2.04 2.48 3.30 

净资产收益率（%） 16.3 12.2 14.4 15.0 16.8 

P/E（倍） 12.8 11.7 8.7 7.2 5.4 

P/B（倍） 2.2 1.4 1.3 1.1 0.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 37686 35464 55070 66339 99033  营业收入 27216 30748 42484 52193 63304 

现金 14071 11157 20219 30830 51615  营业成本 21339 24602 34430 41542 49330 

应收票据及应收账款 5872 10774 12226 16030 18241  营业税金及附加 216 146 212 261 317 

其他应收款 507 784 1000 1192 1467  营业费用 1184 1193 1699 2088 2342 

预付账款 500 844 1013 1268 1499  管理费用 672 825 1275 1670 2216 

存货 9664 8024 16731 13138 22329  研发费用 872 844 1275 1566 1899 

其他流动资产 7071 3881 3881 3881 3881  财务费用 255 -48 195 -8 -399 

非流动资产 23863 33476 39815 43952 48142  资产减值损失 -201 -183 0 0 0 

长期投资 564 488 434 382 331  其他收益 359 378 0 0 0 

固定资产 9606 10715 16493 20443 24463  公允价值变动收益 68 18 21 27 33 

无形资产 1149 1844 1932 2004 2070  投资净收益 918 704 2082 1574 1225 

其他非流动资产 12545 20429 20956 21123 21278  资产处置收益 -1 -1 0 0 0 

资产总计 61550 68940 94885 110291 147175  营业利润 3680 3865 5501 6676 8858 

流动负债 33250 28357 49964 60863 91829  营业外收入 22 24 19 19 21 

短期借款 98 260 260 260 260  营业外支出 56 31 52 63 51 

应付票据及应付账款 19438 17229 35740 47345 75980  利润总额 3646 3858 5468 6632 8829 

其他流动负债 13714 10869 13965 13259 15590  所得税 630 409 820 995 1324 

非流动负债 9749 12218 12598 11871 10744  净利润 3016 3449 4648 5637 7504 

长期借款 4699 6639 7019 6292 5165  少数股东损益 -142 -5 16 0 0 

其他非流动负债 5049 5579 5579 5579 5579  归属母公司净利润 3158 3455 4632 5637 7504 

负债合计 42999 40575 62562 72734 102573  EBITDA 4372 4960 6291 7547 9604 

少数股东权益 100 252 268 268 268  EPS（元） 1.39 1.52 2.04 2.48 3.30 

股本 1956 2272 2272 2272 2272        

资本公积 10667 16967 16967 16967 16967  主要财务比率      

留存收益 5921 8900 12813 17548 23824  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 18451 28114 32054 37288 44334  成长能力      

负债和股东权益 61550 68940 94885 110291 147175  营业收入(%) 21.2 13.0 38.2 22.9 21.3 

       营业利润(%) 133.0 5.0 42.3 21.3 32.7 

       归属于母公司净利润(%) 129.8 9.4 34.1 21.7 33.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.6 20.0 19.0 20.4 22.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.6 11.2 10.9 10.8 11.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.3 12.2 14.4 15.0 16.8 

经营活动现金流 5398 -796 13770 15458 26490  ROIC(%) 10.7 9.2 10.2 10.7 12.1 

净利润 3016 3449 4648 5637 7504  偿债能力      

折旧摊销 832 983 1053 1446 1807  资产负债率(%) 69.9 58.9 65.9 65.9 69.7 

财务费用 255 -48 195 -8 -399  净负债比率(%) -27.7 -2.9 -26.0 -51.9 -92.3 

投资损失 -918 -704 -2082 -1574 -1225  流动比率 1.1 1.3 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 1505 -5371 9977 9984 18836  速动比率 0.6 0.8 0.7 0.8 0.8 

其他经营现金流 707 894 -21 -27 -33  营运能力      

投资活动现金流 -6935 -9950 -5288 -3983 -4738  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 7387 8009 6392 4189 4240  应收账款周转率 5.7 3.7 3.7 3.7 3.7 

长期投资 -2682 -3212 54 52 51  应付账款周转率 1.3 1.3 1.3 1.0 0.8 

其他投资现金流 -2230 -5153 1158 258 -447  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -636 7817 579 -864 -966  每股收益(最新摊薄) 1.39 1.52 2.04 2.48 3.30 

短期借款 -51 161 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.38 -0.35 6.06 6.80 11.66 

长期借款 319 1940 380 -727 -1127  每股净资产(最新摊薄) 8.12 12.37 14.11 16.41 19.51 

普通股增加 81 316 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 891 6300 0 0 0  P/E 12.8 11.7 8.7 7.2 5.4 

其他筹资现金流 -1877 -899 199 -137 161  P/B 2.2 1.4 1.3 1.1 0.9 

现金净增加额 -2187 -2576 9062 10611 20786  EV/EBITDA 8.1 8.0 5.1 2.8 -0.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价  
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