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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.59 元

总市值/流通市值 9541/9289 百万元

52周最高价/最低价 30.21/13.30 元

近 3 个月日均成交额 175.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《运达股份（300772.SZ）-销量订单双创新高，加速海风与电站

布局未来可期》 ——2022-03-14

《运达股份-300772-2021 年半年报点评：毛利率显著提升，新增

订单强劲》 ——2021-08-29

全年业绩符合预期，计提减值损失合计5.4亿元。2022年公司实现营业收入

173.84亿元（+7.57%），实现归母净利润6.16亿元（+5.12%）；销售毛利

率17.77%（+0.93pct.），销售净利率3.55%（+0.48pct.）；计提资产减值

损失1.35亿元，信用减值损失4.09亿元。2023年第一季度公司实现营业收

入34.82亿元（+2.00%），归母净利润0.74亿元（-34.05%），销售毛利率

16.67%，销售净利率2.13%。

全年风机销量同比增长30%，毛利率稳中有增。2022年公司风机销售收入

163.17亿元（+3.76%），销售容量7.12GW（+30.26%），销售均价2292元

/kW（-20.36%），销售毛利率17.10%（+0.63pct.）。2022年以来大兆瓦机

组快速实现批量交付，风机销售价格与成本快速下降，公司风机销售毛利率

稳中有增。

机组大型化趋势明显，在手订单超19GW。2022年公司销售机型中5MW及以

上2.69GW，占比高达37.7%，陆上机型已快速完成3.X至5.X+的转变。2022

年公司新增订单12.28GW，2023年一季度新增订单4.52GW，四季度以来公司

拿单势头高涨。截至2023年一季度末，公司在手订单高达19.81GW，创历史

新高，其中6MW及以上订单高达7.96GW。

“两海”战略迎来拐点，公司产品获欧洲开发商认可。2022年公司新增海

外订单0.26GW，2023年以来，公司先后斩获塞尔维亚出口订单0.96GW，业

主均为意大利芬特尔能源集团。2022 年公司先后斩获国电浙江象山项目

500MW和大连庄河场址V项目250MW订单，实现国内海上风电订单突破。

电站开发快速推进，新增EPC/储能业务。公司全年新增风光储开发资源超

4GW（+150%），新增开工容量超过0.6GW，新增核准/备案风电光伏权益装机

1.16GW。此外公司开辟EPC、储能、数字化业务，助力公司全方位发展。

风险提示：风机行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；电站建设进度不及预

期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

基于国内整机销售价格和公司电站开发进度，我们下调23-24年盈利预测，

预计23-25年公司实现归母净利润分别为6.48/8.53/11.69亿元（23-24年

原预测值为7.71/10.92亿元），同比增速分别为5.0/31.7/37.0%，摊薄EPS

分别为0.92/1.22/1.66元，当前股价对应PE分别为14.7/11.2/8.2倍，维

持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 16,041 17,384 19,094 22,123 25,108

(+/-%) 39.8% 8.4% 9.8% 15.9% 13.5%

净利润(百万元) 490 616 648 853 1169

(+/-%) 183.1% 25.9% 5.0% 31.7% 37.0%

每股收益（元） 1.28 0.88 0.92 1.22 1.66

EBIT Margin 3.9% 5.5% 4.8% 5.7% 6.6%

净资产收益率（ROE） 21.3% 15.9% 12.4% 14.6% 17.4%

市盈率（PE） 10.6 15.5 14.7 11.2 8.2

EV/EBITDA 37.1 30.4 26.1 21.6 18.2

市净率（PB） 1.87 1.92 1.74 1.54 1.32

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩符合预期，盈利能力保持稳定。2022 年公司实现营业收入 173.84 亿元

（+7.57%），实现归母净利润 6.16 亿元（+5.12%），实现扣非净利润 5.68 亿元

（-1.46%）。全年公司销售毛利率 17.77%（+0.93pct.），销售净利率 3.55%

（+0.48pct.）；计提资产减值损失 1.35 亿元，信用减值损失 4.09 亿元。

第四季度计提大额信用减值损失。2022 年第四季度公司实现营业收入 67.62 亿元

（同比-6.92%，环比+75.82%），归母净利润 1.57 亿元（同比-32.32%，环比-4.85%），

扣非净利润 1.46 亿元（同比-36.28%，环比-4.58%）；单季度销售毛利率 17.07%

（同比-2.57pct.，环比+0.26pct.），销售净利率 2.34%（同比-0.91pct.，环比

-1.94pct.）。单季度公司计提信用减值损失 3.30 亿元。

信用减值拖累 2023 年一季度业绩。2023 年第一季度公司实现营业收入 34.82 亿

元（+2.00%），归母净利润 0.74 亿元（-34.05%），扣非净利润 0.53 亿元（-52.52%），

销售毛利率 16.67%，销售净利率 2.13%。2023 年第一季度公司计提信用减值损失

1.26 亿元。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率整体保持稳定，减值影响销售净利率。在风机销售价格竞争激烈的背景下，

公司整体盈利能力稳中有升，2022 年公司销售毛利率 17.8%，同比+1.0pct.，销

售净利率 3.6%，同比+0.5pct.。分季度看，2022 年各季度公司销售毛利率整体保

持稳定，受 2022 年四季度和 2023 年一季度减值金额较大影响销售净利率有所下

降。
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图5：公司年度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司季度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司年度销量、新增和在手订单（单位：MW） 图8：公司年度风机销售均价与毛利率（单位：元/kW，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：公司风机销售机型结构（单位：MW） 图10：公司在手订单机型结构（单位：MW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

全年风机销售容量同比增长 30%，毛利率稳中有增。2022 年公司风机销售收入

163.17 亿元（+3.76%），销售容量 7.12GW（+30.26%），销售均价 2292 元/kW

（-20.36%），销售毛利率 17.10%（+0.63pct.）。2022 年以来大兆瓦机组快速实

现批量交付，风机销售价格与成本快速下降，公司风机销售毛利率稳中有增。
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机组大型化趋势显著，公司在手订单突破 19GW。分结构看，2022 年公司销售机型

中 5MW 及以上高达 2.69GW，占比高达 37.7%，2021 年仍为主力出货机型的 3-4MW

出现下降，可见陆上风电机型已快速完成 3.X 至 5.X+的转变。根据我们估计，2022

年第一季度至2023年第一季度公司新增订单容量分别为1.89GW、2.10GW、2.62GW、

5.68GW 和 4.52GW，2022 年第四季度以来公司拿单势头高涨。截至 2023 年一季度

末，公司在手订单高达 19.81GW，创历史新高，其中 6MW 及以上订单高达 7.96GW。

图11：风电整机上市公司历年销量（单位：GW）

资料来源：各公司公告、CWEA，国信证券经济研究所整理 注：三一重能装机数据来自 CWEA

图12：风电整机上市公司在手订单（单位：GW）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年头部整机企业均实现销量增长，在手订单支撑 23-24 年交付高峰。根据各

公司公告和 CWEA 数据，金风科技、明阳智能、运达股份、三一重能 2022 年风机

销量均实现正增长，电气风电受海上风电装机下滑影响销量有所下降。截至 2022

年底，金风科技、明阳智能、运达股份在手订单均创新高，我们预计 2023-2024

年我国风电将迎来交付高峰。

“两海”战略迎来拐点，公司产品获欧洲开发商认可。2022 年公司新增海外订单

0.26GW。2023 年以来，公司先后斩获塞尔维亚陆上风机出口订单 0.96GW，业主均

为意大利芬特尔能源集团（Fintel Energia Group），其中 Maestrale Ring 项目
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总装机容量高达 0.85GW，建成后有望成为欧洲最大的陆上风电场。2022 年公司先

后斩获国电浙江象山项目 500MW 和大连庄河场址 V 项目 250MW 订单，实现国内海

上风电订单突破。

电站业务快速推进，全年新增项目资源超 4GW。2022 年公司实现发电收入 2.59

亿元（+20.35%），毛利率 55.68%（-29.24pct.），毛利率下降主要系部分风场

来风情况较差。公司全年新增风光储开发资源超 4GW（+150%），新增开工容量超

过 0.6GW，新增核准/备案风电光伏权益装机 1.16GW。截至 22 年底，公司在建新

能源电站项目 0.63GW，我们预计在建项目有望在 2023 年底前全部完成并网，未

来发电将成为公司重要的利润和现金流来源。

开辟 EPC、储能、数字化业务，助力公司全方位发展。2022 年公司首次进入新能

源 EPC 领域，实现收入 4.22 亿元，全年新增订单超 50 亿元。2022 年公司完成

2.5MW/3MWh 储能系统产品开发与研制并批量交付，全年完成 95MWh 配套储能产品

交付。公司与中国电科院、三峡新能源成立电科新能，积极开拓新能源数字化业

务及并网侧产品和服务业务。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

公司是陆上风电整机优质企业，行业竞争加剧情况下盈利能力保持稳定，公司实现海

上风电与海外市场突破，长期成长性良好；公司快速布局风电场开发业务，储备资源

充足。基于国内整机销售价格和公司电站开发进度，我们下调23-24年盈利预测，预

计23-25年公司实现归母净利润分别为6.48/8.53/11.69亿元（23-24年原预测值为

7.71/10.92亿元），同比增速分别为5.0/31.7/37.0%，摊薄EPS分别为0.92/1.22/1.66

元，当前股价对应PE分别为14.7/11.2/8.2倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表（2023 年 4 月 28日）

代码 公司简称 股价
总市值

（亿元）

EPS PE 投资

评级
21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

002202 金风科技 10.96 463 0.82 0.56 0.80 0.99 20.1 19.5 13.7 11.1 -

601615 明阳智能 20.66 469 1.59 1.52 2.36 3.01 16.5 16.6 8.8 6.9 -

688349 三一重能 33.68 401 1.61 1.39 1.94 2.52 20.9 21.1 17.4 13.4 -

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与预测 注：均采用 wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4836 6301 2500 2500 2500 营业收入 16041 17384 19094 22123 25108

应收款项 6835 6754 5231 6061 6879 营业成本 13339 14295 15789 18147 20427

存货净额 6163 5916 6277 7273 8255 营业税金及附加 43 61 48 55 63

其他流动资产 772 1113 884 1016 1144 销售费用 1366 1434 1578 1766 1964

流动资产合计 18927 20955 15851 17949 20009 管理费用 91 119 164 210 237

固定资产 2406 3397 4568 7000 8869 研发费用 577 512 611 686 778

无形资产及其他 99 164 353 542 731 财务费用 (8) (5) 135 235 311

投资性房地产 2970 4055 3628 4203 4771 投资收益 27 48 20 20 20

长期股权投资 312 414 414 414 414

资产减值及公允价值变

动 (246) (544) (260) (260) (250)

资产总计 24714 28985 24815 30108 34794 其他收入 324 682 371 321 311

短期借款及交易性金融

负债 96 1077 3004 3321 3184 营业利润 491 609 641 845 1160

应付款项 15198 15810 7265 8322 9332 营业外净收支 (3) (3) 0 0 0

其他流动负债 1058 1092 1300 1487 1667 利润总额 487 606 641 845 1160

流动负债合计 19679 20805 15578 17776 19455 所得税费用 (6) (11) (6) (8) (9)

长期借款及应付债券 579 967 2047 4207 6007 少数股东损益 3 1 0 0 0

其他长期负债 1669 2252 1704 1916 2125 归属于母公司净利润 490 616 648 853 1169

长期负债合计 2248 3219 3751 6123 8132 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 21927 24024 19329 23899 27587 净利润 490 616 648 853 1169

少数股东权益 65 106 106 106 106 资产减值准备 (142) (274) (160) (160) (150)

股东权益 2722 4855 5379 6103 7101 折旧摊销 107 139 190 279 392

负债和股东权益总计 24714 28985 24815 30108 34794 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (8) (5) 135 235 311

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1166 (417) (5852) (216) (244)

每股收益 1.28 0.88 0.92 1.22 1.66 其它 677 128 (274) 587 650

每股红利 0.22 0.18 0.18 0.24 0.33 经营活动现金流 2298 193 (5448) 1343 1816

每股净资产 7.28 7.07 7.81 8.84 10.27 资本开支 (1114) (1298) (1550) (2900) (2450)

ROIC 19% 17% 10% 11% 11% 其它投资现金流 (23) (43) 448 (556) (547)

ROE 21% 16% 12% 15% 17% 投资活动现金流 (1137) (1341) (1102) (3456) (2997)

毛利率 17% 18% 17% 18% 19% 权益性融资 451 1513 0 0 0

EBIT Margin 4% 6% 5% 6% 7% 负债净变化 47 1228 3006 2477 1663

EBITDA Margin 5% 6% 6% 7% 8% 支付股利、利息 0 (85) (123) (130) (171)

收入增长 40% 8% 10% 16% 13% 其它融资现金流 8 5 (135) (235) (311)

净利润增长率 183% 26% 5% 32% 37% 融资活动现金流 506 2661 2749 2113 1181

资产负债率 89% 83% 78% 79% 79% 现金净变动 1667 1512 (3801) 0 0

股息率 0.0% 1.6% 1.3% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 3500 4836 6301 2500 2500

P/E 10.63 15.48 14.73 11.18 8.16 货币资金的期末余额 4836 6301 2500 2500 2500

P/B 1.87 1.92 1.74 1.54 1.32 企业自由现金流 790 (594) (6287) (1555) (639)

EV/EBITDA 37.12 30.45 26.11 21.59 18.18 权益自由现金流 1280 638 (3416) 685 710

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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