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❖ 事件：年报和一季报披露，归母净利润显著修复： 2022 年实现营业收入

123.25 亿元，同比+20.89%；实现归母净利润 16.48 亿元，同比+2.78%；收入

结构方面，风力发电机组制造 101.46 亿元，风力发电 5.91 亿元，风电服务 15.01

亿元。2023 年 Q1 实现营业收入 15.64 亿元，同比-23.66%；实现归母净利润

4.82 亿元，同比-19.15%。  

❖ 盈利能力维持较高水平：2022 年公司风电行业毛利率 23.47%，同比-5.48pct；

其中风力发电机组制造业务毛利率 23.25%，同比-2.93pct。在风机价格下降的

情况下，公司仍维持较好毛利率水平。 

❖ 风机销售业务持续增长，海外业务稳妥推进：2022 年公司风力发电机组

制造业务实现营业收入 101.46 亿元，同比+14.50%。公司加大大容量风机研发

投入，提前布局超大型风机与超长叶片，陆上大型化风机将不断刷新记录，

3.XMW 以上风机销售量 695 台，同比增长 531.82%。公司海外业务在报告期

内已有订单斩获，中标哈萨克斯坦 98MW 风电项目，2023 年将进一步增加

订单获取并逐步开始交付实现收入。 

❖ 新能源电站业务积极推进：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、宁乡古山峰新能源

五个公司，项目容量合计 318MW，实现较好的投资收益。截至 2022 年 12 月

31 日，公司存量风力发电站 411.6MW，在建风场 823.35MW。此外，公司在 

2022 年度，对外 EPC 项目取得突破，签署 550MW 外部风电 EPC 项目。 

❖ 投资建议：公司风机业务盈利能力突出，新能源电站业务积极推进。我们预

计公司 2023-2025 年实现营业收入 186.0/239.8/300.0 亿元，归母净利润

21.1/28.4/35.9 亿元。对应 PE 分别为 18.1/13.5/10.7 倍，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求不及预期风险；上游原材料价格大幅波动风险；行业竞

争加剧风险；新增产能投放不及预期风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 10195 12325 18600 23975 30000 

收入增长率(%) 9.50 20.89 50.92 28.90 25.13 

归母净利润(百万元) 1603 1648 2113 2839 3590 

净利润增长率(%) 16.88 2.78 28.24 34.36 26.44 

EPS(元/股) 1.62 1.52 1.78 2.39 3.02 

PE 0.00 19.30 18.14 13.50 10.68 

ROE(%) 41.35 14.73 15.89 17.60 18.20 

PB 0.00 3.12 2.88 2.38 1.94 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10194.72 12324.59 18600.00 23975.00 30000.00  成长性      

减:营业成本 7270.57 9421.61 14955.00 19095.00 23891.00  营业收入增长率 9.5% 20.9% 50.9% 28.9% 25.1% 

 营业税费 69.18 97.28 148.80 191.80 240.00  营业利润增长率 20.6% 1.4% 27.8% 34.2% 26.4% 

   销售费用 660.46 764.48 1209.00 1558.38 1950.00  净利润增长率 16.9% 2.8% 28.2% 34.4% 26.4% 

   管理费用 349.23 409.61 613.80 791.18 990.00  EBITDA 增长率 1.5% -22.8% 0.8% 32.8% 18.6% 

   研发费用 541.89 768.31 1171.80 1510.43 1890.00  EBIT 增长率 -4.8% -29.6% -17.7% 50.1% 25.3% 

   财务费用 49.97 -68.13 19.09 -41.94 -92.59  NOPLAT 增长率 -10.9% -28.8% -17.9% 50.1% 25.3% 

  资产减值损失 -113.88 -82.95 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 67.4% 87.2% 20.7% 21.3% 21.0% 

加:公允价值变动收益 39.09 -74.35 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 78.7% 188.4% 18.9% 21.4% 22.2% 

 投资和汇兑收益 514.16 936.29 1581.00 1918.00 2400.00  利润率      

营业利润 1865.34 1890.92 2416.91 3243.69 4101.59  毛利率 28.7% 23.6% 19.6% 20.4% 20.4% 

加:营业外净收支 -15.32 -5.36 -2.00 1.10 1.10  营业利润率 18.3% 15.3% 13.0% 13.5% 13.7% 

利润总额 1850.02 1885.57 2414.91 3244.79 4102.69  净利润率 15.7% 13.4% 11.4% 11.8% 12.0% 

减:所得税 246.88 232.63 301.86 405.60 512.84  EBITDA/营业收入 17.5% 11.1% 7.4% 7.7% 7.3% 

净利润 1603.14 1647.73 2113.05 2839.19 3589.85  EBIT/营业收入 14.5% 8.4% 4.6% 5.4% 5.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 3979.70 9097.84 15449.46 21159.51 27863.67  固定资产周转天数 145 120 76 55 39 

交易性金融资产 76.94 1166.36 1166.36 1166.36 1166.36  流动营业资本周转天数 -125 -73 -102 -99 -98 

应收帐款 1524.09 2303.54 3379.79 4345.49 5654.51  流动资产周转天数 368 533 541 553 569 

应收票据 730.87 260.21 463.12 602.43 764.23  应收帐款周转天数 39 56 55 58 60 

预付帐款 185.20 313.68 448.65 572.85 716.73  存货周转天数 88 60 51 56 57 

存货 1528.36 1635.99 2601.26 3339.41 4226.08  总资产周转天数 564 646 599 594 583 

其他流动资产 513.95 576.49 576.49 576.49 576.49  投资资本周转天数 285 442 353 333 322 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 41.4% 14.7% 15.9% 17.6% 18.2% 

长期股权投资 191.49 295.46 295.46 295.46 295.46  ROA 9.0% 6.2% 6.0% 6.5% 6.7% 

投资性房地产 35.16 38.43 38.43 38.43 38.43  ROIC 16.0% 6.1% 4.2% 5.1% 5.3% 

固定资产 4045.52 4038.69 3889.57 3588.46 3185.53  费用率      

在建工程 1106.62 1155.25 774.02 518.59 347.46  销售费用率 6.5% 6.2% 6.5% 6.5% 6.5% 

无形资产 284.27 375.23 375.23 375.23 375.23  管理费用率 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

其他非流动资产 1166.91 1777.37 1777.37 1777.37 1777.37  财务费用率 0.5% -0.6% 0.1% -0.2% -0.3% 

资产总额 17799.16 26415.39 35460.18 43631.85 53501.71  三费/营业收入 10.4% 9.0% 9.9% 9.6% 9.5% 

短期债务 2658.90 3088.67 4088.67 5088.67 6088.67  偿债能力      

应付帐款 3192.05 4096.65 6704.18 8677.90 10965.81  资产负债率 78.2% 57.7% 62.5% 63.0% 63.1% 

应付票据 1562.24 2451.61 3779.64 4919.20 6229.94  负债权益比 359.1% 136.2% 166.7% 170.4% 171.2% 

其他流动负债 977.45 1301.43 1301.43 1301.43 1301.43  流动比率 0.82 1.25 1.29 1.36 1.42 

长期借款 1342.11 614.00 584.00 584.00 584.00  速动比率 0.55 0.95 1.00 1.06 1.12 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 13.28 8.58 5.50 6.76 7.16 

负债总额 13922.29 15232.65 22164.39 27496.87 33776.88  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.43 0.00 0.00 0.00 

股本 988.50 1189.48 1189.48 1189.48 1189.48  分红比率      

留存收益 2071.68 3719.42 5832.47 8671.66 12261.51  股息收益率  1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3876.87 11182.74 13295.79 16134.98 19724.83  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.62 1.52 1.78 2.39 3.02 

净利润 1603.14 1647.73 2113.05 2839.19 3589.85  BVPS(元) 3.92 9.40 11.18 13.56 16.58 

加:折旧和摊销 302.77 334.84 530.36 556.53 574.07  PE(X) 0.0 19.3 18.1 13.5 10.7 

  资产减值准备 135.30 140.62 0.00 0.00 0.00  PB(X) 0.0 3.1 2.9 2.4 1.9 

公允价值变动损失 -39.09 74.35 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 36.41 -73.52 155.55 189.80 224.80  P/S 0.0 2.8 2.1 1.6 1.3 

   投资收益 -518.64 -939.12 -1581.00 -1918.00 -2400.00  EV/EBITDA 0.1 21.5 19.9 12.4 7.9 

 少数股东损益 0.00 5.20 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -877.23 -429.46 2736.21 1312.33 1540.24  PEG 0.0 6.9 0.6 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 646.83 758.75 3956.17 2978.75 3527.86  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 158.81 -3571.87 1581.00 1921.10 2401.10  REP      

融资活动产生现金流量 1392.92 7560.85 814.45 810.20 775.20        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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