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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 7.12 -2.94 0.09 

相对涨幅(%) 6.39 -2.57 3.73  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《三一重能(688349.SH)：鲸饮未吞

海，陆风剑气已横秋》，2023.1.19  
 

三一重能（688349.SH）：22 年年报符

合预期，抗通缩属性赢得现在，双海战

略谋划未来  
投资要点 

 事件： 2023 年 4 月 28 日公司发布 22 年年报及 23 年 Q1 财报。22 年年报披露

公司营收 123.25 亿，同比+20.89%，归母净利 16.48 亿元，同比+2.78%，扣非

归母净利 15.97 亿元，同比+3.60%。23 年 Q1 财报披露公司营收 15.64 亿元，同

比-23.66%，归母净利 4.82 亿元，同比-19.15%，扣非归母净利 4.07 亿元，同比

-32.70%。 

 22 年年报符合预期：我们之前对公司 22-23 年归母净利预测为 16.42/23.24 亿元，

实际年报、季报数据符合预期。23 年 Q1 风机价格还在走低，23 年 3 月海陆整机

价格同比下滑约 15%，这使得公司业绩承压。但行业装机 10.4GW，同比+32%，

Q1 装机量创六年来新高。按照 2023 年预期装机量 75GW 测算，23 年后三季装

机比例有望占全年比例的 86%，而通过公司 22 年报披露，公司营收中主机销售

业务占比高达 82.91%，这意味着 23 年后三季度业绩有望大幅上升，我们也将继

续维持之前分析对于 23 年公司业绩的预测。 

 降本有效，毛利率下滑有限，抗通缩能力显著。年报披露，公司 22 年整体经营毛

利率为 23.55%，其中主营业务毛利率 23.47%，主机销售毛利率为 23.25%，同

比仅-2.93%。在风电行业主机价格快速下滑的背景下，公司通过一系列降本控费

手段有效降低成本，保证了主营业务毛利率的稳定。23 年市场行情回暖，装机量

有望同比大幅增加，陆上整机价格有望结束快速下滑的行情，看好公司陆上整机

销售业务随陆上整机价格企稳而继续增厚业绩。 

 双海战略显露雏形，未来业绩可期。23 年公司已经正式对外发布海上整机产品并

已参与项目投标。根据可比公司业务显示，海上机组毛利率相对同公司陆上整机

占优，看好公司海风机组顺利下海后进一步显著增厚公司业绩。此外，根据 22 年

年报披露，公司在国家“一带一路”政策指引下，将依托三一全球化的海外体系

布局，借助丰富的发电企业客户资源，重点布局亚太、拉美、中东、欧洲等区域，

积极开拓海外市场，力争打造一个全球知名的风电品牌。公司出海战略凭借三一

集团多年海外销售经营、优势有望获得突破，看好公司 23-25 年海外整机销售将

逐步增厚公司业绩。 

 投资建议。公司 22 年年报较好符合了我们之前对于公司的研判，在国内风电行业

回暖+陆上整机价格有望企稳+公司双海战略发力的综合背景下，我们预测公司

23-25 年营收 202.52/314.27/405.86 亿元，YOY+64.32%/+55.18%/+29.14%，归

母净利 23.24/30.10/37.45 亿元，YOY+41.05%/+29.51%/+24.42%。23 年公司估

值方面，维持之前研报判断，我们给予公司 23 年 588 亿元估值，维持“买入”评

级。 

 风险提示：行业竞争加剧、终端需求不足的风险、 上游原材料价格波动风险 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,189.48 

流通 A 股(百万股)： 142.47 

52 周内股价区间(元)： 28.25-54.92 

总市值(百万元)： 40,061.83 

总资产(百万元)： 27,085.87 

每股净资产(元)： 9.85 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10,195  12,325  20,252  31,427  40,586  

(+/-)YOY(%) 9.5% 20.9% 64.3% 55.2% 29.1% 

净利润(百万元) 1,603  1,648  2,324  3,010  3,745  

(+/-)YOY(%) 16.9% 2.8% 41.1% 29.5% 24.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.35  1.39  1.95  2.53  3.15  

毛利率(%) 28.7% 23.6% 23.6% 21.6% 21.3% 

净资产收益率(%) 41.4% 14.7% 17.2% 18.2% 18.5% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 12,325  20,252  31,427  40,586  

每股收益 1.52  1.95  2.53  3.15   营业成本 9,422  15,470  24,628  31,932  

每股净资产 9.40  11.36  13.89  17.03   毛利率% 23.6% 23.6% 21.6% 21.3% 

每股经营现金流 0.64  4.49  4.61  3.36   营业税金及附加 97  140  219  281  

每股股利 0.43  0.43  0.43  0.43   营业税金率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)          营业费用 764  1,289  1,980  2,570  

P/E 19.30  17.24  13.31  10.70   营业费用率% 6.2% 6.4% 6.3% 6.3% 

P/B 3.12  2.97  2.43  1.98   管理费用 410  694  1,070  1,380  

P/S 3.25  1.98  1.27  0.99   管理费用率% 3.3% 3.4% 3.4% 3.4% 

EV/EBITDA 21.46  13.58  9.00  6.45   研发费用 768  1,060  1,631  2,115  

股息率% 1.5% 1.3% 1.3% 1.3%  研发费用率% 6.2% 5.2% 5.2% 5.2% 

盈利能力指标(%)          EBIT 1,039  2,003  2,536  3,122  

毛利率 23.6% 23.6% 21.6% 21.3%  财务费用 -68  101  157  203  

净利润率 13.4% 11.5% 9.6% 9.2%  财务费用率% -0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 

净资产收益率 14.7% 17.2% 18.2% 18.5%  资产减值损失 -83  -51  -31  -41  

资产回报率 6.2% 6.2% 5.8% 6.2%  投资收益 936  820  1,103  1,421  

投资回报率 6.1% 9.7% 10.2% 10.5%  营业利润 1,891  2,671  3,452  4,299  

盈利增长(%)          营业外收支 -5  0  0  0  

营业收入增长率 20.9% 64.3% 55.2% 29.1%  利润总额 1,886  2,671  3,452  4,299  

EBIT 增长率 -29.6% 92.7% 26.6% 23.1%  EBITDA 1,374  2,289  2,893  3,511  

净利润增长率 2.8% 41.1% 29.5% 24.4%  所得税 233  343  435  547  

偿债能力指标          有效所得税率% 12.3% 12.8% 12.6% 12.7% 

资产负债率 57.7% 64.2% 68.2% 66.3%  少数股东损益 5  4  7  7  

流动比率 1.2  1.2  1.2  1.2   归属母公司所有者净利润 1,648  2,324  3,010  3,745  

速动比率 1.0  0.8  0.9  0.8        

现金比率 0.6  0.6  0.6  0.6   资产负债表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标          货币资金 9,098  13,407  19,153  23,143  

应收帐款周转天数 55.9  39.4  44.7  46.6   应收账款及应收票据 2,564  2,985  7,023  6,281  

存货周转天数 60.5  72.9  73.6  69.0   存货 1,636  4,628  5,448  6,792  

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.7   其它流动资产 4,692  6,120  8,553  10,655  

固定资产周转率 3.1  3.3  4.3  4.6   流动资产合计 17,990  27,140  40,177  46,872  

      长期股权投资 295  386  483  576  

      固定资产 4,039  6,231  7,246  8,782  

      在建工程 1,155  892  785  600  

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  无形资产 375  563  702  866  

净利润 1,648  2,324  3,010  3,745   非流动资产合计 8,426  10,630  11,774  13,381  

少数股东损益 5  4  7  7   资产总计 26,415  37,770  51,951  60,253  

非现金支出 475  338  388  430   短期借款 3,089  3,784  4,478  5,085  

非经营收益 -940  -821  -1,104  -1,421   应付票据及应付账款 6,548  11,632  18,716  19,678  

营运资金变动 -429  3,490  3,179  1,238   预收账款 209  344  534  690  

经营活动现金流 759  5,335  5,481  3,999   其它流动负债 4,593  7,706  10,901  13,726  

资产 -2,598  -2,444  -1,429  -1,936   流动负债合计 14,439  23,465  34,630  39,179  

投资 -771  -97  -103  -100   长期借款 614  614  614  614  

其他 -203  820  1,103  1,421   其它长期负债 180  180  180  180  

投资活动现金流 -3,572  -1,721  -428  -616   非流动负债合计 794  794  794  794  

债权募资 2,073  695  695  606   负债总计 15,233  24,259  35,423  39,973  

股权募资 5,512  0  0  0   实收资本 1,189  1,189  1,189  1,189  

其他 -24  0  0  0   普通股股东权益 11,183  13,507  16,517  20,262  

融资活动现金流 7,561  695  695  606   少数股东权益 0  4  11  18  

现金净流量 4,771  4,309  5,747  3,990   负债和所有者权益合计 26,415  37,770  51,951  60,253   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 28 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

彭广春，同济大学工学硕士。曾任职于上汽集团技术中心动力电池系统部、安信证券研究中心、华创证券研究所，2019 年新财富入围、

水晶球第三，2022 年加入德邦证券研究所，担任所长助理及电新首席。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 
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所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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