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市占排名跃升新台阶，强化研发保持竞争力 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,195 12,325 16,926 20,926 26,419 

增长率 yoy（%） 9.5 20.9 37.3 23.6 26.3 

归母净利润（百万元） 1,603 1,648 2,216 2,744 3,363 

增长率 yoy（%） 16.9 2.8 34.5 23.8 22.6 

ROE（%） 41.4 14.8 17.2 17.8 18.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.35 1.39 1.86 2.31 2.83 

P/E（倍） 25.0 24.3 18.1 14.6 11.9 

P/B（倍） 10.3 3.6 3.1 2.6 2.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

事件 1：公司发布 2022年年报，实现营业收入 123.25亿元，同比增长 20.89%；

实现归母净利润 16.48 亿元，同比增长 2.78%。虽然风电整机销售保持增长，

但受整机价格下降影响较大，归母净利润增长有限。 

事件 2：公司发布 2023 年一季报，实现营业收入 15.64 亿元，同比减少

23.66%；实现归母净利润 4.82 亿元，同比减少 19.15%。受整机产品交付节

奏放缓影响，拖累一季度业绩。 

市占率跃居第五，整机销售毛利率保持 20%以上。在 2022 年全国新增装机

容量同比下降 10.3%（49.83GW）的行业背景下，公司新增装机容量为

4.52GW，逆市同比增长 40.81%；国内市占率提升至 9.07%，国内陆风市占

率提升至 10.12%，国内市占率及整机商排名由 2021 年的第 8位跃升至 2022

年的第 5 位，体现出公司综合竞争力和市场地位在过去一年中有较为明显的

提升。公司 2022 年主营业务毛利率为 23.47%，同比下降 5.5pct，其中整机

销售业务毛利率为 23.25%，同比下降 2.9pct；虽然受整个行业整机价格下

行影响，公司毛利率同比有所下降，但我们通过对比分析认为公司毛利率仍

处于行业较好水平。一季度通常为风电行业项目施工淡季，需求尚未体现延

缓了出货节奏；公司 2022 年期末在手订单为 9249.2MW，较为充足。  

保持研发投入强度，提升产品竞争力，支撑未来市场拓展。公司 2022 年研

发投入为 7.68 亿元，同比增长 41.78%；研发投入费用率为 6.23%，同比增

长 0.9pct。公司保持研发投入强度，为适应平价时代大兆瓦陆上风机技术趋

势和海上风电发展机遇，加快技术研发和产品开发：针对三北中高风速区域，

进行适应性 8-10MW 的整机平台开发；针对三北中低风速区域，在 4.X-6.XMW

产品平台上进行扩展适应性开发；针对陆上中高风速区域及长江以北近海区

域，进行叶轮直径 185-20Xm 的多个机型产品开发。公司在海外、海上和 EPC

方面均取得了一定突破：海外中标哈萨克斯坦 98MW 风电项目；海上 9MW

机型在东营下线并进行了产能布局；签署了 550MW 外部风电 EPC 项目。公

司持续的研发投入有望持续提升产品竞争力，进一步促进公司市场拓展和市

场占有率的提升，并且预计后续海外和海上市场的拓展有助于公司盈利能力

的稳定和提升。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 33.68 

总市值（百万元） 40,061.83 

流通市值（百万元） 4,798.46 

总股本（百万股） 1,189.48 

流通股本（百万股） 142.47 

近 3 月日均成交额（百万元） 88.69   

股价走势 
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盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为

169.26/209.26/264.19 亿元，同比增长 37.3%、23.6%和 26.3%；归母净利

润分别为 22.16/27.44/33.63 亿元，同比增长 34.5%、23.8%和 22.6%，对

应 EPS 为 1.86/2.31/2.83 元。当前股价对应 PE 为 18X、15X 和 12X。维持“增

持评级”。 

 

风险提示：风电装机不及预期，行业需求减弱；国际形势或经济走向引起大

宗原材料价格较大幅度波动；行业政策变化；行业竞争加剧。 
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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 10281 17990 19811 20996 24647  营业收入 10195 12325 16926 20926 26419 

现金 3980 9098 8242 8931 8603  营业成本 7271 9422 13273 16594 20980 

应收票据及应收账款 2255 2564 3656 3810 5099  营业税金及附加 69 97 124 153 198 

其他应收款 186 678 442 865 691  销售费用 660 764 904 979 1178 

预付账款 185 314 351 447 532  管理费用 349 410 531 633 754 

存货 1528 1636 3616 2969 4875  研发费用 542 768 886 940 1173 

其他流动资产 2147 3700 3503 3975 4847  财务费用 50 -68 -90 -101 -89 

非流动资产 7518 8426 11078 13472 16582  资产和信用减值损失 -135 -141 -42 -64 -90 

长期投资 191 295 507 783 1119  其他收益 194 238 214 215 222 

固定资产 4046 4039 5685 7036 8768  公允价值变动收益 39 -74 73 26 16 

无形资产 284 375 398 424 439  投资净收益 514 936 855 1043 1237 

其他非流动资产 2996 3716 4489 5229 6255  资产处置收益 0 0 1 -0 0 

资产总计 17799 26415 30889 34468 41229  营业利润 1865 1891 2400 2947 3612 

流动负债 12463 14439 17009 17803 21348  营业外收入 6 12 6 7 8 

短期借款 2659 3089 2874 2981 2928  营业外支出 22 17 19 18 19 

应付票据及应付账款 4754 6548 8473 9243 11888  利润总额 1850 1886 2386 2936 3601 

其他流动负债 5050 4802 5662 5579 6532  所得税 247 233 170 190 234 

非流动负债 1459 794 992 1201 1278  净利润 1603 1653 2217 2746 3367 

长期借款 1342 614 812 1022 1099  少数股东损益 0 5 1 2 4 

其他非流动负债 117 180 180 180 180  归属母公司净利润 1603 1648 2216 2744 3363 

负债合计 13922 15233 18001 19004 22627  EBITDA 2181 2167 2691 3374 4178 

少数股东权益 0 0 1 3 6  EPS（元/股） 1.35 1.39 1.86 2.31 2.83 

股本 989 1189 1189 1189 1189        

资本公积 801 6350 6350 6350 6350  主要财务比率      

留存收益 2072 3719 5707 8175 11193  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3877 11183 12887 15461 18596  成长能力      

负债和股东权益 17799 26415 30889 34468 41229  营业收入（%） 9.5 20.9 37.3 23.6 26.3 

       营业利润（%） 20.6 1.4 26.9 22.8 22.6 

       归属母公司净利润（%） 16.9 2.8 34.5 23.8 22.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.7 23.6 21.6 20.7 20.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.7 13.4 13.1 13.1 12.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 41.4 14.8 17.2 17.8 18.1 

经营活动现金流 647 759 685 2176 2100  ROIC（%） 20.3 10.7 12.8 13.5 14.3 

净利润 1603 1653 2217 2746 3367  偿债能力      

折旧摊销 295 331 361 491 631  资产负债率（%） 78.2 57.7 58.3 55.1 54.9 

财务费用 50 -68 -90 -101 -89  净负债比率（%） 5.5 -46.4 -32.5 -28.9 -21.6 

投资损失 -514 -936 -855 -1043 -1237  流动比率 0.8 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -997 -542 -870 93 -595  速动比率 0.6 1.1 0.9 1.0 0.9 

其他经营现金流 210 321 -78 -9 23  营运能力      

投资活动现金流 159 -3572 -1263 -1838 -2409  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 1900 2618 2278 1951 2581  应收账款周转率 9.3 6.4 6.8 7.0 7.5 

长期投资 67 -1184 -211 -276 -336  应付账款周转率 2.3 2.6 2.7 2.9 3.1 

其他投资现金流 1992 230 1226 389 509  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1393 7561 -277 351 -19  每股收益（最新摊薄） 1.35 1.39 1.86 2.31 2.83 

短期借款 960 430 -215 107 -54  每股经营现金流（最新摊薄） 0.54 0.64 0.58 1.83 1.77 

长期借款 486 -728 198 210 77  每股净资产（最新摊薄） 3.26 9.40 10.83 13.00 15.63 

普通股增加 0 201 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 141 5549 0 0 0  P/E 25.0 24.3 18.1 14.6 11.9 

其他筹资现金流 -194 2109 -261 34 -42  P/B 10.3 3.6 3.1 2.6 2.2 

现金净增加额 2199 4771 -856 689 -328  EV/EBITDA 18.4 15.6 13.2 10.4 8.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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