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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 13.33 

流通 A 股(亿股) 5.17 

52 周内股价区间(元) 5.95-10.24 

总市值(亿元) 82.93 

总资产(亿元) 302.08 

每股净资产(元) 5.36 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 电气风电（688660）：海风业绩短期受

损，长期向好趋势不变  (2022-08-24) 

2. 电气风电（688660）：业绩稳定增长，

技术优化降本增效  (2022-03-30) 
 

 

[Table_Summary]  事件：2022年，公司实现营收 120.8亿元，同比下降 48.6%；实现归母净利润

-3.4 亿元，同比下降 166.7%；扣非归母净利润-4.9 亿元，同比下降 218.4%。

其中四季度公司实现营收 53.7 亿元，同比增长 21.3%，环比增长 252.3%。 

 风机大型化与深远海漂浮式商业化趋势明确，海上风电龙头受益。2022年风电

机组大型化提速，陆上研发布局 8MW-10MW 及 10MW 以上，海上 10MW 成新

起点，15MW 以上为预研重点。同时，近海资源趋近饱和，海上风电逐渐驶向

深水远海。根据 GWEC数据，“十四五”期间为漂浮式的前商业化阶段，预计

2026 年全球漂浮式新增装机容量将达 1166MW，复合增长率达到 83%。2022

年 12 月,公司全球首台风渔融合漂浮式风机成功生产下线，结合公司海风技术

积累优势，中长期有望受益漂浮式带来新业绩增量。 

 综合考虑“α+β”，公司全年业绩修复可期。尽管公司 2022 年受补贴政策变

化、疫情反复及招标价格下降等因素影响，全年业绩下滑严重，但公司仍保持

海风新增装机龙头地位，2022 年市占率 28%。伴随下游建设成本走低，2023

年海风开工建设趋势向好，全年有望实现装机 8-10GW，同比翻倍增长，海风

龙头有望迎复苏。此外，产品端：公司陆上卓刻平台风电机组容量覆盖

5MW-8MW，海上海神平台风电机组容量覆盖 12MW-16MW，并可扩容至

18MW；产业链端：已掌握叶片、驱动链、混塔等上游核心零部件研发技术，其

中叶片已建厂，混塔、齿轮箱和发电机实现应用，实现降本；同时积极推进下

游风电场开发投资与运维服务工作，提升盈利水平。 

 产品加速智能升级，在手订单饱满支撑规模扩张。2022年 9月，“Poseidon”

海神平台首款 EW8.5-230风机完成首台吊装，刷新全球已吊装最大风轮直径风

机记录，引领海上风电正式迈入 230米风轮时代；2022年 12月，装有“Petrel”

海燕平台 EW11.0-208 风机实现并网发电，刷新全球已并网运行风机的单机容

量记录。此外，公司 2022年新增订单 6206MW，同比增长 106.1%，其中已中

标尚未签订合同订单 808MW，累计在手订单 9790.2MW，同比增长 23.2%。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年营收分别为 161.3 亿元、201.3

亿元、239.4亿元，受益海风行业复苏，公司未来三年归母净利润有望实现较大

回升，预计 23 年扭亏为盈，24-25 年同比增速分别为 153.56%/56.43%。海上

风电业务市场空间广阔，23 年市场整体向好，公司专注于技术平台优化，布局

核心零部件，有望提升公司盈利能力，维持“持有”评级。 

 风险提示：核心零部件交付紧缺风险；原材料价格上涨风险；国家支持与引导

政策调整风险；风电订单需求不及预期、产能利用率下降风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12075.14  16125.51  20131.13  23941.86  

增长率 -49.63% 33.54% 24.84% 18.93% 

归属母公司净利润（百万元） -338.07  166.68  422.65  661.14  

增长率 -166.68% - 153.56% 56.43% 

每股收益EPS（元） -0.25  0.13  0.32  0.50  

净资产收益率 ROE -4.73% 2.28% 5.49% 7.98% 

PE -25  50  20  13  

PB 1.16  1.14  1.08  1.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：由于 2022 年为海风平价元年，叠加疫情影响及国内经济形式低迷，公司 2022

年海风业绩受损严重。2023 年有望随行业复苏开始向好，预计 2023-2025 年公司海风销量

增速分别为 82%/40%/30%，风机价格受下游开工建设成本下行影响，预计含塔筒均价分别

为 3400/3100/2900 元/kw。 

假设 2：陆风市场保持较为稳定增长，增速不及海上，预计 2023-2025 年公司陆风销量

增速分别为 65%/30%/20%，含塔筒均价分别为 1850/1700/1600 元/kw 

假设 3：考虑风机大型化趋势，公司目前大型风机储备充足，随着大型风机销售占比的

提升，及原材料端批量自制，公司毛利率有望逐步修复。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

风机及零部件销售  

收入  11670.8  15595.0  19437.0  23043.8  

增速  -50.5% 33.6% 24.6% 18.6% 

毛利率  15.00% 15.5% 16.0% 15.00% 

提供劳务  

收入  222.4  289.2  375.9  488.7  

增速  30.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  9.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

风机配套工程  

收入  1.3  1.5  1.8  2.2  

增速  -98.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  -75.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

风电场发电  

收入  82.2  131.4  197.2  276.0  

增速  79.2%  60.0% 50.0% 40.0% 

毛利率  47.7% 50.0% 50.0% 50.0% 

其他业务  

收入  98.5 108.3 119.2 131.1 

增速  -12.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  15.4% 16.0% 16.0% 16.0% 

合计  

收入  12075.1  16125.5  20131.1  23941.8  

增速  -49.6% 33.5% 24.8% 18.9% 

毛利率  14.2% 16.6% 17.2% 17.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

综合公司业务范围，我们选取风电主机厂行业主流公司金风科技、明阳智能，运达股份

进行估值比较较为合理。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A/E 23E 24E 25E 22A/E 23E 24E 25E 

002202.SZ 金风科技  430 11.12 0.82 0.76 0.91 - 14.63 12.22 10.02 - 

601615.SH 明阳智能  507 22.30 1.59 1.85 2.31 - 12.05 9.65 7.80 - 

300772.SZ 运达股份  104 14.78 1.45 0.93 1.13 -- 15.89 13.08 11.37 - 

平均值  14.19 11.65 9.58 - 

688660.SH 电气风电  83 6.22 -0.25 0.13 0.32 0.50 -25 50 20 13 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，2023 年公司估值为 50 倍，行业可比公司估值为 11.7 倍，PE 较高的原

因为 23 年为公司业绩修复初期，利润较低，仅初步实现扭亏为盈。公司专注于技术平台优

化，布局核心零部件，成本端有望下行，且伴随漂浮式深远海发展，打开增长空间，维持“持

有”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 12075.14  16125.51  20131.13  23941.86  净利润 -338.10  166.70  422.68  661.20  

营业成本 10358.82  13442.86  16662.31  19655.91  折旧与摊销 379.98  303.47  303.47  303.47  

营业税金及附加 35.57  54.79  66.99  165.20  财务费用 47.95  32.25  40.26  47.88  

销售费用 1157.25  1290.04  1560.16  1795.64  资产减值损失 -33.68  -60.00  -60.00  -60.00  

管理费用 538.11  1209.41  1459.51  1675.93  经营营运资本变动 -522.91  2123.65  1571.89  1070.53  

财务费用 47.95  32.25  40.26  47.88  其他  -250.79  29.56  93.99  91.76  

资产减值损失 -33.68  -60.00  -60.00  -60.00  经营活动现金流净额 -717.56  2595.63  2372.30  2114.85  

投资收益 116.93  -20.00  10.00  10.00  资本支出 -1629.64  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 23.00  19.16  21.31  20.87  其他  119.56  -0.84  31.31  30.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1510.08  -100.84  -68.69  -69.13  

营业利润 -455.16  155.30  433.20  692.17  短期借款 75.95  -75.95  0.00  0.00  

其他非经营损益  6.73  25.89  26.24  26.53  长期借款 1370.79  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -448.43  181.20  459.44  718.70  股权融资 2.70  0.00  0.00  0.00  

所得税 -110.34  14.50  36.76  57.50  支付股利 -153.33  67.61  -33.34  -84.53  

净利润 -338.10  166.70  422.68  661.20  其他  572.12  -1147.08  -40.26  -47.88  

少数股东损益 -0.03  0.01  0.04  0.06  筹资活动现金流净额 1868.23  -1155.42  -73.60  -132.41  

归属母公司股东净利润 -338.07  166.68  422.65  661.14  现金流量净额 -359.30  1339.37  2230.01  1913.31  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5680.15  7019.52  9249.53  11162.83  成长能力         

应收和预付款项 3930.46  4012.85  5131.14  6289.94  销售收入增长率 -49.63% 33.54% 24.84% 18.93% 

存货  1795.37  2374.85  2953.19  3490.95  营业利润增长率 -190.23% 134.12% 178.94% 59.78% 

其他流动资产 6931.86  718.71  897.24  1067.09  净利润增长率 -166.68% 149.31% 153.56% 56.43% 

长期股权投资 335.19  335.19  335.19  335.19  EBITDA 增长率  -103.00% 1903.15% 58.23% 34.31% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3851.78  3693.75  3535.72  3377.70  毛利率 14.21% 16.64% 17.23% 17.90% 

无形资产和开发支出 203.48  159.47  115.45  71.44  三费率 14.44% 15.70% 15.20% 14.70% 

其他非流动资产 7479.71  7478.28  7476.85  7475.41  净利率 -2.80% 1.03% 2.10% 2.76% 

资产总计 30207.99  25792.61  29694.31  33270.56  ROE -4.73% 2.28% 5.49% 7.98% 

短期借款 75.95  0.00  0.00  0.00  ROA -1.12% 0.65% 1.42% 1.99% 

应付和预收款项 12714.53  10623.32  13678.83  16253.62  ROIC 17.17% -7.46% -10.95% -13.16% 

长期借款 1884.92  1884.92  1884.92  1884.92  EBITDA/销售收入  -0.23% 3.05% 3.86% 4.36% 

其他负债 8382.57  5968.93  6425.77  6850.56  营运能力         

负债合计 23057.97  18477.17  21989.51  24989.09  总资产周转率 0.40  0.58  0.73  0.76  

股本  1333.33  1333.33  1333.33  1333.33  固定资产周转率 7.04  10.28  15.36  22.75  

资本公积 5116.19  5116.19  5116.19  5116.19  应收账款周转率 4.51  4.92  5.42  5.13  

留存收益 622.16  856.46  1245.77  1822.39  存货周转率 3.41  6.29  6.16  6.03  

归属母公司股东权益 7140.57  7305.99  7695.30  8271.91  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 99.54% — — — 

少数股东权益 9.45  9.46  9.50  9.56  资本结构         

股东权益合计 7150.02  7315.45  7704.80  8281.47  资产负债率 76.33% 71.64% 74.05% 75.11% 

负债和股东权益合计 30207.99  25792.61  29694.31  33270.56  带息债务/总负债 11.75% 14.25% 11.98% 10.54% 

     流动比率 1.07  1.13  1.14  1.16  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.97  0.94  0.95  0.97  

EBITDA -27.23  491.03  776.93  1043.52  股利支付率 -45.36% -40.56% 7.89% 12.79% 

PE -24.53  49.75  19.62  12.54  每股指标         

PB 1.16  1.14  1.08  1.00  每股收益 -0.25  0.13  0.32  0.50  

PS 0.69  0.51  0.41  0.35  每股净资产 5.36  5.48  5.77  6.20  

EV/EBITDA 40.27  -7.25  -7.45  -7.38  每股经营现金 -0.54  1.95  1.78  1.59  

股息率 1.85% — 0.40% 1.02% 每股股利 0.12  -0.05  0.03  0.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 
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措施的利益冲突。 
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