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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2022 年上半年实现营业收入 12.2 亿元，同比增长 14.5%；实

现归母净利润 1.2亿元，同比下降 45.6%；实现扣非归母净利润 1.1亿元，同比

下降 45.9%；EPS为 0.2元。2022年二季度实现营收 7.8亿元，同比增长 9.3%；

归母净利润 0.9 亿元，同比下降 26.8%。 

 Q2 盈利环比改善，看好新能源装机持续提升带动的盈利恢复。2022H1，公司

期间费用率管控良好，同比下降 2.4pp；2022Q2，公司毛利率为 28.1%，环比

增长 3.5pp；净利率为 11.9%，环比增长 5.5pp，二季度盈利水平环比回升。

2022H1 我国新增风电装机 12.9GW，预计全年超 50GW，装机量的快速提升有

望带动公司塔筒销售收入增长，预计公司 2022 年市场份额有望超 9%。 

 基地布局广泛，产能储备将超 100万吨。2020年陆风“抢装潮”后，为防止陆

上风电建设规模下降对塔筒销量产生较大影响，公司顺应海上风电发展趋势，

自北向南建成三个海工装备基地。截至 2022H1，公司已在山东、新疆、吉林等

地建成投产 11个生产基地，合计产能约 59.1万吨，另有在建产能 24万吨及东

营海工基地待建产能 10万吨、技改项目新增产能 8万吨。全部达产后，公司共

有产能 101.1万吨，其中海风基地产能达 66万吨，陆风基地产能达 35.1万吨。 

 纵向延伸产业链，电站运营业务有效支撑业绩增长。2021年，公司积极推进产

业链拓展，新能源发电业务实现营收 4.9亿元，同比增长 87.5%。截至 2022H1，

公司共持有新能源发电业务规模约 481.8MW，上半年实现营收 2.8亿元，同比

增长 23.3%。根据 2022 年 3月募投公告，公司拟为天能重工武川 150MW 风电

项目投资 7.9亿元，继续加大新能源并网发电业务的规模，有望凭借发电业务高

毛利率的优势，带动提升公司整体毛利率水平。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年营收分别为 51.9 亿元、70.8 亿

元、83.4 亿元，未来三年归母净利润将保持 40.5%的复合增长率。公司加强制

造板块产能区域布局、扩张电站运营板块并网规模，长期来看业绩有望充分兑

现。给予公司 2023年 15 倍 PE，对应目标价 15.45元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 风险提示：风电订单需求下降明显、公司产能利用率下降的风险；钢材价格大

幅上涨，侵蚀公司利润的风险；疫情反复导致投产进度不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4080.95  5192.84  7075.12  8340.06  

增长率 19.16% 27.25% 36.25% 17.88% 

归属母公司净利润（百万元） 395.40  522.97  829.08  1096.13  

增长率 -7.53% 32.26% 58.53% 32.21% 

每股收益EPS（元） 0.49  0.65  1.03  1.36  

净资产收益率 ROE 10.44% 13.11% 17.52% 19.28% 

PE 23  17  11  8  

PB 2.37  2.19  1.86  1.56  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 风机塔筒领先企业，发电业务打造第二增长曲线 

青岛天能重工股份有限公司（简称“天能重工”）成立于 2006 年，于 2016 年 11 月深

交所上市。公司自成立至今一直从事陆上风电塔筒、海上风电塔筒及基础管桩、陆上风电锚

栓等风电设备的制造和销售，目前已发展成为风机塔筒生产的龙头企业之一。同时，公司坚

持塔筒制造业务与新能源发电业务的“双轮驱动战略”，积极向下游新能源产业进行延伸，

储备、投资建设并持有运营风力发电场、光伏发电站业务。  

公司前身为青岛泰胜电力工程机械有限公司，自 2006 年起即专注于风电设备制造领域，

是国内专业的风机塔筒生产商。上市后，公司于 2017 年起积极进行战略转型和产业链拓展，

主营业务从塔筒制造逐步拓展至风电场、光伏电站的建设运营。截至 2021 年末，公司已持

有新能源发电业务规模约 481.8MW，其中光伏 118MW，风电 363.8MW。 

图 1：天能重工历史沿革 

 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

公司为风机塔筒龙头企业，主业突出。公司以风机塔筒起家，并逐步开拓下游新能源发

电业务。公司产品可分为风电设备制造和新能源发电两大板块。其中，风电设备制造板块以

塔筒为主，截至 2021 年末，公司在全国共有 13 个生产基地（含在建），合计产能共 83.1 万

吨；新能源发电涉及光伏发电项目及风电场项目，未来公司计划继续加大对新能源发电业务

的投入力度，重点提升公司风力发电场的持有规模。 

图 2：风机塔筒为主，拓展发电业务 

 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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国有控股公司，股权结构清晰。公司实际控制人为珠海市国有资产监督管理委员会，系

国有企业。截止 2022H1，珠海市国资委通过控股珠海港控股集团有限公司持股上市公司 28.6%

股份。公司直接控股子公司达 32 家，自开展新能源发电业务后，公司除了自建电站，还陆

续通过收购公司获取光伏、风电电站资产并得到电站建设运营的相关经验。  

图 3：公司股权结构及子公司（截止 2022H1） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：公司收购电站资产 

时间  收购公司  持股比例（%） 获得电站资产  规模（MW） 

2017 年 12 月  北京上电新能源投资有限公司  100% 三座光伏扶贫电站  50 

2018 年 3 月  济源金控新能源科技有限公司的  100% 一座分布式光伏电站  6 

2019 年 5 月  江阴远景汇力能源有限公司  100% 长子石哲风电电站  74.8 

2019 年 8 月  靖边县风润风电有限公司  100% 靖边新墩自主化国产大功率风电机组示范工程项目  49 

2019 年 12 月  常州永鑫新能源投资建设有限公司  100% 阿巴嘎旗鑫昇新能源投资建设有限公司风电项目  100 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 公司经营状况良好，盈利能力受上游影响波动 

积极进行产能布局，营收规模持续扩大。2017 年至 2021 年，公司营收从 7.4 亿元增长

至 40.8 亿元，CAGR 达 53.3%。公司积极发展塔筒主业并进行纵向产业链的延伸，实现了

业绩的快速增长。2021 年受益于海风“抢装潮”及公司对三个海工装备基地的提前布局，

总产能约为 83.1 万吨（含在建），营收同比增长 19.2%。2022 年上半年，风机塔架制造板

块实现销售约 10.2 万吨，同比增长 8.3%；电站运营板块新能源发电业务规模约 481.8MW，

同比增长 346.1%。公司实现营收 12.2 亿元，同比增长 14.5%。 

受宏观环境影响较大，2022H1 归母净利润大幅下滑。2017 年至 2021 年，公司归母净

利润从 1 亿元增长至 4 亿元，CAGR 达 42.6%。2021 年受原材料价格上涨及市场竞争压力

增加等因素影响，公司归母净利润同比下降 7.5%。2022 年上半年，公司对试运行销售相关

的收入和成本进行了追溯调整，叠加疫情影响下运输费用增加，参与市场交易电厂增多、抢

装期后市场竞争加剧等因素的影响，实现归母净利润 1.2 亿元，同比下降 45.6%。 
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图 4：2022H1 营业收入同比增长 14.5%  图 5：2022H1 归母净利润同比下降 45.6% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理；注：2022H1 同比数据为对试运

行销售相关的收入和成本进行追溯调整后而得  
数据来源：公司公告，西南证券整理；注：2022H1 同比数据为对试运

行销售相关的收入和成本进行追溯调整后而得 

毛利率及净利率均有所下降，费用率管控优异。2022年上半年，公司销售毛利率为 26.9%，

同比下降 9.2pp；销售净利率为 10%，同比下降 5.5pp，受运费等成本上升及电价市场化改

革加速后收入下降等影响，公司整体盈利能力有所下降。2022 年上半年，公司销售费用率

为 0.4%，同比下降 0.3pp；管理费用率为 7.9%，同比下降 1.1pp；财务费用率为 7.2%，同

比下降 1.1pp。 

图 6：销售毛利率、销售净利率均有所下降  图 7：三费率均同比下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

全球风电市场有望加速发展。风能发电凭借装机容量大、环保成本低等优势受到各国广

泛重视。2021 年全球新增风电装机 93.6GW，其中陆风新增 72.5GW，海风新增 21.1GW，

为历史第二高年份。根据 GWEC 预测，到 2026 年全球风电新增装机预计为 128.8GW，CAGR

为 6.6%，其中陆风为 97.4GW，海风为 31.4GW。但根据阶段性目标，2022-2030 年的理想

CAGR 应保持 17.5%以上，全球风机装机速度有望进一步加快。  

我国是世界最大风电市场，开启平价新周期。我国拥有丰富风力资源，叠加政策面持续

向好，2021 年我国新增风电装机 47.6GW，全球占比超 50%，其中陆风新增 30.7GW，海

风新增 16.9GW，受益海风抢装潮装机同比增长 452.3%。2022 年我国风电进入平价时代，

1-5 月新增装机 34GW，预计全年超 50GW，并且伴随强劲的招标和项目进度推进顺利，未

来装机量有望快速提升。  
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图 8：预计 2021-2026 年全球风机新增装机 CAGR 为 6.6%  图 9：预计 2022 年我国风机新增装机超 50GW 

 

 

 

数据来源：GWEC，西南证券整理  数据来源：国家能源局，西南证券预测 

塔筒需求受益海风装机提升，大型化趋势显著。塔筒在风力发电机组中起支撑作用，同

时吸收机组震动。通常情况，塔筒的高度约为叶轮直径的 1-1.5 倍，随着风机大型化的发展

趋势，也对塔筒的大型化、轻量化提出了更高的技术要求。此外，受塔筒运输半径的影响，

未来塔筒增量将主要来自海风装机量的提升，海风需求高增将带动塔筒市场规模扩大。 

图 10：塔筒高度受风机功率提升而增大  图 11：2017-2021 年我国塔筒规模 CAGR 约为 16.8%（不含桩基） 

 

 

 

数据来源：DOE，西南证券整理 

 
数据来源：海力风电招股书，华经产业研究院，西南证券整理；注：2021

年市场规模为西南证券测算  

塔筒行业集中度低，提升空间广阔。由于塔筒据有技术壁垒低、运输成本高等特点，行

业集中度较低，2020 年行业 CR4 为 31.3%，公司市场份额为 6.5%，位居第四。2022 年上

半年，公司塔筒实现营业收入 9.2 亿元，同比增长 22.5%。随着“十四五”九大清洁基地及

四大海风基地规划提出后，风机大型化趋势显著，带动塔筒行业技术壁垒上升，下游客户更

青睐与头部厂商合作，加速行业尾部出清，市场集中度有望提高。 
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图 12：塔筒行业主要公司塔筒业务营业收入对比（百万元） 

 

数据来源：各公司公告，西南证券整理；注：截止报告撰写日，大金重工暂未披露 2022年中报 

塔筒市场空间广阔，公司市场份额有望进一步提升。在风机大型化趋势下，风机单机容

量的提升会对零部件成本呈现摊薄趋势，根据风能协会的历史数据，假设未来几年风机单机

每提升 1MW，单 GW 塔筒用量下降幅度不变。预计 2022 年我国陆风/海风平均单机容量分

别约为 3.6/6MW，对应单 GW 塔筒用量分别为 7.1/27 万吨/GW（海风含桩基），得出全年塔

筒用量约为 554 万吨，2025 年有望达 810 万吨，CAGR 为 13.5%。结合公司产能扩张计划，

公司 2022 年市场份额有望超 9%。 

表 2：公司塔筒市场份额测算 

 
 2018 2019 2020 2021 2022E 2025E 

陆风  

风机平均单机容量（MW）  2.0 2.4 2.6 3.1 3.6 6.0 

单 GW塔筒用量（万吨/GW） 8.3 8.0 7.9 7.5 7.1 5.3 

全年新增装机（GW）  21.2 23.8 68.6 30.7 40.0 85.0 

全年塔筒用量（万吨）  211.0 190.4 542.0 230.3 284.0 450.5 

海风  

风机平均单机容量（MW）  3.8 4.3 4.9 5.6 6.0 8.0 

单 GW塔筒用量（万吨/GW） 
9.2（塔筒）  

+20（桩基）  

8.7（塔筒）  

+20（桩基）  

8.1（塔筒）  

+20（桩基）  

7.4（塔筒）  

+20（桩基）  

7.0（塔筒）  

+20（桩基）  

4.0（塔筒）  

+20（桩基）  

全年新增装机（GW）  1.65 2.0 3.1 16.9 10.0 15.0 

全年塔筒用量（万吨）  
15.2（塔筒）

+33（桩基）  

17.4（塔筒）

+40（桩基）  

25.1（塔筒）

+62（桩基）  

125（塔筒）

+338（桩基） 

70（塔筒）

+200（桩基） 

60（塔筒）

+300（桩基） 

合计  全年塔筒用量（万吨）  259.2 247.8 629.1 693.3 554.0 810.5 

公司塔筒销售量（万吨）  17.6 28.6 39.9 39.5 50.4 90.0 

公司市场份额  6.8% 11.5% 6.3% 5.7% 9.1% 11.1% 

数据来源：CWEA，海力风电招股书，西南证券测算；注：根据已有数据假设陆风单机容量增加 1MW，单 GW 塔筒用量摊薄 0.75 万吨，海风

6MW 以上风机塔筒摊薄较多为 1.5万吨，6MW 以下假设摊薄 1 万吨 
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新能源发电业务收入增幅明显，双轮驱动战略提升整体盈利水平。2018 年至 2021 年，

公司新能源发电业务营收由 0.8亿元增长至 4.9亿元，复合增长率达 39.7%。2022年上半年，

公司发电业务营业收入为 2.8 亿元，占比进一步提升至 23.3%。我们认为，未来随着东营新

建年产 20 万吨海工基地的投产以及江苏、广东等基地技改项目的推进，公司有望进一步提

升塔筒业务市占率。同时，公司积极拓展新能源发电业务，毛利率有望长期维持高水平。 

图 13：2022H1 公司发电营收占比提升至 23.3%（百万元）  图 14：公司毛利率高于同行业可比公司 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

数据来源：各公司公告，西南证券整理；注：截止报告撰写日，大金重

工暂未披露 2022年中报 

2021 年公司对工厂布局进一步优化，年内累计在全国建成投产 11 个生产基地，合计产

能 59.1 万吨。2022 年 3 月，公司发布定增公告：募集不超过 2.1 亿元投资武川风电项目、

东营塔筒项目以及江苏、吉林等技改项目。由于生产线技改会增加原有基地产能，因此募投

项目全部达产后公司陆风基地产能将达 35 万吨以上，海风基地达 66 万吨以上，海风业务产

能充足，为塔筒市场份额提升提供充足保障。  

表 3：公司募投 5 个项目扩大产能 

项目名称  
投资总额  

（万元）  

拟投入募集资金金额

（万元）  
募投项目情况  

天能重工武川 150MW 

风电项目  
79303.9 77000.0 

项目工程装机容量 150MW，安装单机容量 6.25MW 的风电机组 24

台。本项目主要包括风力发电机组、箱式变压器、35kV 集电线路、

新建升压站，新建检修道路。项目税后内部收益率（ IRR）为 11.23%，

税后静态投资回收期为 8.12年（含建设期）。 

年产 30 万吨海上风电装备  

塔筒及单桩基础等配套设备制

造项目（一期 20 万吨）  

46365.0 40000.0 

项目实施主体为天能重工全资子公司东营天能重工有限公司，项目建

设周期 1.5年。项目建成达产后，将新增海上风电装备 20万吨的塔

筒、单桩产能。项目税后内部收益率（ IRR）15.71%，税后静态投资

回收期为 7.63年（含建设期）。 

江苏天能海洋重工有限公司  

海上风电装备制造生产线  

技改项目  

14126.0 13000.0 

将现有塔筒、管桩生产线产能制造提升，提高国内外海上风电 10MW

及以上塔筒、管桩结构生产技术及交付能力，项目税后内部收益率

（ IRR）为 19.13%，税后静态投资回收期为 6.57年（含建设期）。 

海上风电装备制造生产线  

技改项目  
9196.7 8500.0 

拟由广东天能进行实施，拟对喷漆车间进行改造，将塔筒油漆喷涂由

人工喷涂改为采用自动喷漆设备进行喷涂；拟在原生产车间改建 2

条单桩生产线，配置海上风机基础管桩制造专业设备和设施，配置大
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项目名称  
投资总额  

（万元）  

拟投入募集资金金额

（万元）  
募投项目情况  

型桥吊和龙门吊。项目税后内部收益率（IRR）为 17.10%，税后静

态投资回收期为 6.33年（含建设期）。 

吉林天能塔筒制造生产线  

技改项目  
6778.6 6500.0 

目前厂区较为老旧，生产线少，设备现代化程度低，加工制造能力受

限，难以适应目前大兆瓦、大吨位柔性塔筒加工制造，生产效率较低，

公司募集资金用于吉林天能塔筒生产线技术改造。 

补充流动资金  62000.0 62000.0 - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司新项目如期投产，产销率达 95%以上。 

假设 2：公司加速海工基地建设，海上风机塔筒产能快速扩张，预计 2022-2024 年公司

风机塔筒产能分别为 63/83/100 万吨，销量有望达 50/70/85 万吨。  

假设 3：公司坚持“塔筒+新能源发电”双轮驱动战略，光伏电站及风力发电场有望加速

并网，预计 2022-2024 年光伏电站并网增速为 50%/30%/20%，风力发电场并网增速为

20%/50%/30%，发电单价每年下降 0.01 元/W。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

风机塔筒  

收入  3532.3  4510.2  6122.8  7151.3  

增速  12.8% 27.7% 35.8% 16.8% 

毛利率  15.6% 16.0% 17.0% 18.0% 

光伏发电  

收入  488.0  615.9  878.9  1108.0  

增速  87.5% 26.2% 42.7% 26.1% 

毛利率  71.0% 72.0% 72.0% 72.0% 

其他业务  

收入  60.7  66.7  73.4  80.8  

增速  77.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  84.8% 80.0% 80.0% 80.0% 

合计  

收入  4081.0  5192.8  7075.1  8340.1  

增速  19.2% 27.2% 36.2% 17.9% 

毛利率  23.2% 23.5% 24.5% 25.8% 

数据来源：Wind，西南证券 
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3.2 相对估值 

我们选取风电塔筒行业内三家可比公司，2022 年-2024 年平均 PE 分别为 21、15、14

倍。公司加强制造板块产能区域布局、扩张电站运营板块并网规模，长期来看业绩有望充分

兑现。预计公司 2022-2024 年公司 EPS 分别为 0.65 元、1.03 元、1.36 元，给予公司 2023

年 15 倍 PE，对应目标价 15.45 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 5：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300129.SZ 泰胜风能  8.46 0.36 0.62 0.74 0.79 23.50 13.65 11.43 10.71 

002531.SZ 天顺风能  14.95 0.73 0.80 1.01 1.22 20.48 18.69 14.80 12.25 

002487.SZ 大金重工  46.38 1.04 1.45 2.35 2.96 44.60 31.99 19.74 15.67 

平均值  29.53 21.44 15.32 13.96 

数据来源：Wind，西南证券整理；注:泰胜风能、天顺风能 2022-2024年 EPS 为西南证券预测，大金重工为 Wind一致预期 

4 风险提示 

1） 风电订单需求下降明显、公司产能利用率下降的风险； 

2） 钢材价格大幅上涨，侵蚀公司利润的风险； 

3） 疫情反复导致投产进度不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4080.95  5192.84  7075.12  8340.06  净利润 397.66  543.57  858.26  1130.70  

营业成本 3132.17  3974.37  5342.71  6190.45  折旧与摊销 176.68  385.87  385.87  385.87  

营业税金及附加 22.02  29.20  40.79  57.55  财务费用 167.06  207.71  247.63  291.90  

销售费用 13.87  17.14  22.64  25.85  资产减值损失 1.99  -2.65  -1.97  -1.54  

管理费用 142.81  311.57  389.13  417.00  经营营运资本变动 -928.44  -209.92  -687.51  -442.42  

财务费用 167.06  207.71  247.63  291.90  其他  -233.84  -0.05  -6.51  -0.87  

资产减值损失 1.99  -2.65  -1.97  -1.54  经营活动现金流净额 -418.88  924.54  795.77  1363.65  

投资收益 5.04  4.26  4.68  4.60  资本支出 -479.66  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -1.12  -0.19  -0.28  -0.39  其他  205.43  4.08  4.40  4.21  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -274.23  4.08  4.40  4.21  

营业利润 480.25  659.57  1038.58  1363.06  短期借款 150.91  -1000.69  0.00  0.00  

其他非经营损益  -6.19  -7.55  -8.67  -7.88  长期借款 221.10  0.00  0.00  0.00  

利润总额 474.06  652.03  1029.91  1355.17  股权融资 1058.35  0.00  0.00  0.00  

所得税 76.40  108.46  171.65  224.47  支付股利 -103.99  -79.08  -104.59  -165.82  

净利润 397.66  543.57  858.26  1130.70  其他  -375.89  -461.49  -247.63  -291.90  

少数股东损益 2.25  20.60  29.18  34.57  筹资活动现金流净额 950.48  -1541.26  -352.22  -457.72  

归属母公司股东净利润 395.40  522.97  829.08  1096.13  现金流量净额 257.38  -612.64  447.95  910.15  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1455.38  842.74  1290.69  2200.84  成长能力         

应收和预付款项 2437.95  2904.89  4005.20  4743.96  销售收入增长率 19.16% 27.25% 36.25% 17.88% 

存货  1008.66  1279.77  1726.55  1999.01  营业利润增长率 -17.52% 37.34% 57.46% 31.24% 

其他流动资产 481.61  228.54  311.38  367.05  净利润增长率 -14.35% 36.69% 57.89% 31.74% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 1.64% 52.08% 33.43% 22.05% 

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 3882.30  3518.82  3155.35  2791.87  毛利率 23.25% 23.46% 24.49% 25.77% 

无形资产和开发支出 199.63  178.22  156.81  135.41  三费率 7.93% 10.33% 9.32% 8.81% 

其他非流动资产 406.29  405.30  404.31  403.32  净利率 9.74% 10.47% 12.13% 13.56% 

资产总计 9871.83  9358.29  11050.29  12641.46  ROE 10.44% 13.11% 17.52% 19.28% 

短期借款 1000.69  0.00  0.00  0.00  ROA 4.03% 5.81% 7.77% 8.94% 

应付和预收款项 2183.65  2744.88  3657.66  4268.10  ROIC 12.94% 15.09% 21.41% 25.83% 

长期借款 734.19  734.19  734.19  734.19  EBITDA/销售收入  20.19% 24.13% 23.63% 24.47% 

其他负债 2143.48  1733.66  1759.22  1775.05  营运能力         

负债合计 6062.01  5212.72  6151.06  6777.34  总资产周转率 0.47  0.54  0.69  0.70  

股本  797.39  807.93  807.93  807.93  固定资产周转率 1.43  1.54  2.35  3.16  

资本公积 1286.33  1275.79  1275.79  1275.79  应收账款周转率 2.01  2.03  2.15  2.00  

留存收益 1559.00  2002.89  2727.38  3657.69  存货周转率 3.88  3.46  3.54  3.32  

归属母公司股东权益 3771.47  4086.61  4811.09  5741.41  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  65.38% — — — 

少数股东权益 38.36  58.96  88.14  122.71  资本结构         

股东权益合计 3809.82  4145.57  4899.23  5864.12  资产负债率 61.41% 55.70% 55.66% 53.61% 

负债和股东权益合计 9871.83  9358.29  11050.29  12641.46  带息债务/总负债 38.50% 25.57% 21.67% 19.67% 

     流动比率 1.47  1.86  1.95  2.12  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.19  1.41  1.49  1.67  

EBITDA 823.99  1253.16  1672.08  2040.83  股利支付率 26.30% 15.12% 12.62% 15.13% 

PE 22.62  17.10  10.79  8.16  每股指标         

PB 2.37  2.19  1.86  1.56  每股收益 0.49  0.65  1.03  1.36  

PS 2.19  1.72  1.26  1.07  每股净资产 4.67  5.06  5.95  7.11  

EV/EBITDA 11.45  7.21  5.14  3.76  每股经营现金 -0.52  1.14  0.98  1.69  

股息率 1.16% 0.88% 1.17% 1.85% 每股股利 0.13  0.10  0.13  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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