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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 35.00 元

总市值/流通市值 41632/4850 百万元

52周最高价/最低价 56.57/27.92 元

近 3 个月日均成交额 91.00 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

《三一重能（688349.SH）-砥砺十载，焕新上阵》——2022-08-01

全年业绩符合预期，成本优势逐步凸显。2022 年公司实现营收 123.25 亿

元（+20.89%），归母净利润 16.48 亿元（+2.78%）；全年销售毛利率

23.55%（-5.01pct.），销售净利率 13.41%（-2.23pct.）。2023 年一

季度公司实现营业收入 15.64 亿元（-23.66%），归母净利润 4.82 亿元

（-19.15%），投资净收益 4.11 亿元；单季度销售毛利率 29.00%

（+3.07pct.），销售净利润 30.86%（+1.53pct.），整机板块承压情况

下公司保持较强盈利能力。

大兆瓦机型快速放量，叶片外销大幅增长。2022 年公司 3.XMW 及以下机型

实现营业收入 28.41 亿元（-62.89%），3.XMW 以上实现营业收入 71.13

亿元（+529.10%），机组大型化趋势明显。2022 年公司叶片销售收入

8730 万元（2021 年仅为 375 万元），公司坚持发电机、叶片自产战略，

2022 年下半年以来长叶片供给较为紧张，公司在满足自用的前提下外销

实现大幅增长。

国内市占率提升至第5名，在手订单超9GW。2022年公司新增装机量4.52GW

（+40.8%），国内市占率从 2021 年的 5.74%升至 9.07%，中国风电整机

商排名从 2021 年的第 8 位跃升至第 5 位，市场地位进一步提升。面对

风机大型化、轻量化带来装机成本下降的发展机遇，公司积极获取订单，

2022 年底公司在手订单合计 9249.20MW。

在建风场超0.8GW，“滚动开发”贡献投资收益。公司坚持实施“滚动开

发”战略，大幅缩短了资金回收周期；2022 年公司对外转让项目容量合

计 318MW，实现了较好的投资收益。截至 2022 年底，公司存量风力发电

站 411.6MW，在建风场 823.35MW。

风险提示：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“增持”评级。

基于风电整机价格水平和公司电站开发节奏，我们小幅下调23年盈利预测，

小幅上调 24 年盈利预测，预计 23-25 年公司实现归母净利润分别为

21.50/28.52/32.36亿元（23-24年原预测值为22.21/27.31亿元），同比

增速分别为30.5/32.6/13.5%，摊薄EPS分别为1.81/2.40/2.72元，当前股

价对应PE分别为17.8/13.4/11.8倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,175 12,325 16,996 19,395 22,963

(+/-%) 9.3% 21.1% 37.9% 14.1% 18.4%

净利润(百万元) 1591 1648 2150 2852 3236

(+/-%) 16.0% 3.6% 30.5% 32.6% 13.5%

每股收益（元） 1.34 1.39 1.81 2.40 2.72

EBIT Margin 12.6% 7.0% 8.9% 9.9% 9.8%

净资产收益率（ROE） 41.4% 14.7% 16.5% 18.5% 17.9%

市盈率（PE） 24.1 23.3 17.8 13.4 11.8

EV/EBITDA 33.1 44.9 30.9 25.1 22.7

市净率（PB） 9.98 3.43 2.95 2.49 2.12

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，电站转让提振投资收益。2022 年公司实现营业收入 123.25

亿元（+20.89%），归母净利润 16.48 亿元（+2.78%），扣非净利润 15.97 亿元

（+3.60%）。全年销售毛利率 23.55%（-5.01pct.），销售净利率 13.41%

（-2.23pct.）。全年公允价值变动、资产减值、信用减值损失共计提 2.15 亿元，

全年投资净收益 9.36 亿元，主要来自电站转让。2022 年四季度公司实现营业收

入59.79亿元（同比+30.92%，环比+164.21%），归母净利润6.05亿元（同比+17.47%，

环比+146.94%），单季度销售毛利率 20.81%（同比-2.24pct,环比-3.72pct.），

销售净利率 10.11%（同比-0.94pct.，环比-0.73pct.）。

2023 年一季度业绩超预期，盈利能力呈现较强韧性。2023 年一季度公司实现营

业收入 15.64 亿元（-23.66%），归母净利润 4.82 亿元（-19.15%），扣非净利润

4.07 亿元（-32.70%），投资净收益 4.11 亿元；单季度销售毛利率 29.00%（同比

+3.07pct.），销售净利润 30.86%（同比+1.53pct.），整机板块承压情况下公司

保持较强盈利能力。

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

整机低价订单开始交付，公司成本优势逐步凸显。公司具有强大的整机研发与成

本管控能力，2022 年公司综合毛利率为 23.6%（-5.0pct.），毛利率整体仍保持

较高水平；受益于公司优质的在手新能源电站资产和电站转让收益，公司销售净

利率保持在较高水平。分季度看，由于 2022 年与 2023 年一季度公司电站转让体
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量较大，销售净利率较高，其他季度销售净利率仍保持在 10%左右。分产品看，

2022 年公司风机及配件业务毛利率为 23.25%，同比-2.93pct.，在整机企业中仍

处于领先地位；发电业务受 2022 年来风情况较差影响毛利率有所下降；风电建设

服务方面公司为开拓对外服务市场且项目建设受疫情反复影响，毛利率有所下降。

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：公司营业收入结构（单位：百万元） 图8：公司风机及配件营业收入结构（单位：百万元）

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

大兆瓦机型销售快速放量，叶片外销大幅增长。分机型看，2022 年公司 3.XMW 及

以下机型实现营业收入 28.41 亿元（-62.89%），3.XMW 以上实现营业收入 71.13

亿元（+529.10%），机组大型化趋势明显。2022 年公司叶片销售收入 8730 万元

（2021 年仅为 375 万元），公司坚持发电机、叶片自产战略，2022 年下半年以来

长叶片供给较为紧张，公司在满足自用的前提下外销实现大幅增长。

国内市占率提升至第 5 名，在手订单超 9GW。根据 CWEA 数据，公司 2022 年新增

装机量在国内市场的占有率从 2021 年的 5.74%升至 9.07%，中国风电整机商排名

从 2021 年的第 8 位跃升至第 5 位，市场地位进一步提升。面对风机大型化、轻量

化带来装机成本下降的发展机遇，公司积极获取订单；2022 年底公司在手订单（含

中标未签合同订单）合计 9249.20MW。

在建风场超 0.8GW，“滚动开发”贡献投资收益。公司坚持实施“滚动开发”战

略，大幅缩短了资金回收周期，增强公司盈利能力。2022 年，公司对外转让隆回

牛形山新能源、杞县万楷新能源、蓝山县卓越新能源、临邑东方重能新能源、宁
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乡古山峰新能源五个公司，项目容量合计 318MW，实现了较好的投资收益。截至

2022 年底，公司存量风力发电站 411.6MW，在建风场 823.35MW。2023 年一季度公

司转让太行山新能源 100MW 风电场 100%股权。

图9：公司风机及配件营业收入结构（单位：百万元） 图10：公司年度新增风电装机（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：CWEA，国信证券经济研究所整理

EPC 资质不断完善，对外项目取得突破。2022 年，公司资质再上新台阶：工程总

承包资质由三级升为二级，送、变电资质由丙级升为乙级，并取得首个勘察类资

质——工程勘察乙级资质，获得新能源设计乙级资质，获得资信乙级资质。2022

年公司对外 EPC 项目取得突破，签署了 550MW 外部风电 EPC 项目。

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

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。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

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

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

公司是陆上风电整机头部企业，市场份额与在手订单快速提升，三一基因赋能之下公

司成本优势突出，2023年公司有望形成海上风电订单突破。公司电站业务坚持“滚动

开发”模式，带动设备销售的同时贡献可观的投资收益。基于风电整机价格水平和公

司电站开发节奏，我们小幅下调23年盈利预测，小幅上调24年盈利预测，预计23-25

年公司实现归母净利润分别为 21.50/28.52/32.36 亿元（23-24 年原预测值为

22.21/27.31 亿元），同比增速分别为 30.5/32.6/13.5%，摊薄 EPS 分别为

1.81/2.40/2.72元，当前股价对应PE分别为17.8/13.4/11.8倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表（2023 年 5 月 8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 11.11 469 0.82 0.56 0.80 0.98 20.1 19.5 14.0 11.3 -

601615 明阳智能 18.18 413 1.59 1.52 2.09 2.69 16.5 16.6 8.7 6.8 -

300772 运达股份 13.21 93 1.45 0.88 1.09 1.31 30.4 16.9 12.1 10.1 -

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 3980 9098 8072 10963 14573 营业收入 10175 12325 16996 19395 22963

应收款项 2255 2564 1397 1594 1887 营业成本 7269 9422 12947 14608 17328

存货净额 1528 1636 4656 5314 6291 营业税金及附加 69 97 119 136 161

其他流动资产 1094 1468 2071 2337 2772 销售费用 660 764 884 989 1148

流动资产合计 10281 17990 19511 23789 29391 管理费用 349 410 569 646 760

固定资产 5115 5194 7508 7326 7104 研发费用 542 768 986 1125 1332

无形资产及其他 284 375 550 725 900 财务费用 50 (68) (12) 51 16

投资性房地产 1890 2561 3229 3297 3444 投资收益 521 936 873 1383 1420

长期股权投资 191 295 315 335 355

资产减值及公允价值变

动 (135) (141) (70) (70) (70)

资产总计 17762 26415 31114 35472 41195 其他收入 368 304 358 380 417

短期借款及交易性金融

负债 2755 3131 1500 1500 1500 营业利润 1853 1891 2594 3464 3915

应付款项 4754 6548 5539 6225 7400 营业外净收支 (15) (5) 0 0 0

其他流动负债 1998 2401 3938 4427 5254 利润总额 1838 1886 2594 3464 3915

流动负债合计 12463 14439 15226 17001 19894 所得税费用 247 233 447 616 683

长期借款及应付债券 1342 614 2694 2854 3014 少数股东损益 0 5 (3) (3) (4)

其他长期负债 117 180 194 198 206 归属于母公司净利润 1591 1648 2150 2852 3236

长期负债合计 1459 794 2888 3052 3220 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 13922 15233 18113 20053 23114 净利润 1591 1648 2150 2852 3236

少数股东权益 0 0 (3) (6) (10) 资产减值准备 92 25 30 30 30

股东权益 3840 11183 13003 15425 18091 折旧摊销 292 329 311 407 447

负债和股东权益总计 17762 26415 31114 35472 41195 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 50 (68) (12) 51 16

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (379) 99 (130) 389 901

每股收益 1.34 1.39 1.81 2.40 2.72 其它 (951) (1343) (903) (1361) (1431)

每股红利 0.00 0.28 0.36 0.48 0.54 经营活动现金流 647 759 1458 2317 3183

每股净资产 3.23 9.40 10.93 12.96 15.20 资本开支 (1900) (2618) (2800) (400) (400)

ROIC 33% 16% 22% 35% 46% 其它投资现金流 2059 (953) 184 1295 1252

ROE 41% 15% 17% 18% 18% 投资活动现金流 159 (3572) (2616) 895 852

毛利率 29% 24% 24% 25% 25% 权益性融资 149 5658 0 0 0

EBIT Margin 13% 7% 9% 10% 10% 负债净变化 1294 1835 449 160 160

EBITDA Margin 16% 10% 11% 12% 12% 支付股利、利息 0 0 (330) (430) (570)

收入增长 9% 21% 38% 14% 18% 其它融资现金流 (50) 68 12 (51) (16)

净利润增长率 16% 4% 30% 33% 13% 融资活动现金流 1393 7561 132 (321) (426)

资产负债率 78% 58% 58% 57% 56% 现金净变动 2199 4748 (1026) 2891 3610

股息率 0.0% 0.9% 1.1% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 1833 3980 9098 8072 10963

P/E 24.09 23.27 17.83 13.44 11.85 货币资金的期末余额 3980 9098 8072 10963 14573

P/B 9.98 3.43 2.95 2.49 2.12 企业自由现金流 (874) (1433) (1364) 1972 2813

EV/EBITDA 33.13 44.92 30.89 25.12 22.71 权益自由现金流 376 461 (904) 2090 2960

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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