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中船科技（600072.SH）
发行股份购买风电资产，构成重大资产重组

 公司研究·公司快评  电力设备·风电设备  投资评级：无评级

证券分析师： 王蔚祺 010-88005313 wangweiqi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080003

联系人： 陈抒扬 0755-81982965 chenshuyang@guosen.com.cn

事项：

2022 年 10 月 10 日，公司公告拟通过发行股份和支付现金的方式收购中国船舶集团旗下中国海装（风电制

造业务）、中船风电以及新疆海为（新能源运营资产）等企业，本次交易构成重大资产重组。

国信电新观点：1）通过资产注入，公司将打造包含风电机组及核心部件的研发、生产和销售、风电产业

投资与运营、风电工程建设等业务的风电一体化产业链；2)公司已获取开发意向的新能源项目资源 10GW，

预计 2022-2024 年公司新增风电装机容量为 0.5/1.0/1.5GW，累计在运风电装机容量为 1.2/2.2/3.7GW，

支撑公司盈利能力稳步提升；3）我们预计 2022-2024 年收入 164.2/162.8/186.9 亿元（并表后口径，后

同），同比-13%/-1%/+15%；实现归母净利润 8.3/12.0/17.3 亿元，同比+16%/+46%/+44%，对应 2022-2024

年动态 PE 为 11/16/11 倍。首次覆盖，暂未给予投资评级，建议关注。

风险提示：公司重组计划失败；公司新增装机增速不及预期；原材料价格高企；风机行业竞争加剧。

评论：

 中船科技：公司以大型钢结构工程业务起家，现定位为高科技、新产业的多元上市平台

中船科技股份有限公司前身是由江南造船（集团）有限责任公司独家发起，以其下属的钢结构机械工程事

业部为主体，通过社会募集方式于 1997 年成立的上市公司。2016 年底公司完成改革重组，更名为中船科

技股份有限公司。

图1：中船科技发展历程

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图2：中船科技股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

中船科技主营业务是工程设计、勘察、咨询和监理、工程总承包和船舶配件，2020/2021/2022H1 公司主营

业务收入分别为 18.1/23.5/13.9 亿元，同比-43.7%/+27.8%/+28.5%，2021-2022H1 公司营业收入同比持续

增长，主要系子公司中船九院工程总承包项目的工作量及工作产值增加所致。

图3：2020-2022H1 中船科技主营业务收入构成（亿元） 图4：2020-2022H1 中船科技主营业务毛利率（%）

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

 重大资产重组：发行股份和支付现金的方式收购中国船舶集团旗下新能源业务资产

2022 年 10 月 10 日，公司公告拟定增募集配套资金 30 亿元和发行股份的方式收购中国船舶集团旗下新能

源业务资产，主要资产包括中国海装 100%股份、凌久电气 10%少数股权、洛阳双瑞 44.64%少数股权、中船

风电 88.58%股权和新疆海为 100%股权。由于凌久电气和洛阳双瑞均是中国海装的控股子企业，本次收购

实际交易主体为中国海装、中船风电、新疆海为三家。本次交易构成重大资产重组。

根据经备案的资产评估结果，标的资产的合计交易对价为 91.98 亿元，其中，中国海装 100%股份的交易对

价为 60.93 亿元，中船风电 88.58%股权的交易对价为 18.51 亿元，新疆海为 100%股权的交易对价为 8.45

亿元，洛阳双瑞 44.64%少数股权的交易对价为 3.95 亿元，凌久电气 10%少数股权的交易对价为 0.13 亿元。
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表1：中船科技本次收购各标的资产交易对价（亿元）

标的公司
标的公司评估值

（A）

标的公司评估基准日后现

金分红金额（B）

标的资产对应股比

（C）

标的资产交易对价

[D=(A-B)*C]

中国海装 61.23 0.30 100.00% 60.93

中船风电 20.89 未实施现金分红 88.58% 18.51

新疆海为 9.12 0.67 100.00% 8.45

洛阳双瑞 9.80 0.94 44.64% 3.95

凌久电气 1.34 未实施现金分红 10.00% 0.13

合计 102.37 1.90 - 91.98

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

经交易各方友好协商，公司拟发行 7.68 亿股支付交易对价 87.43 亿元，拟定增股份价格为 11.39 元/股，

剩余部分由公司现金支付。另外，公司拟定增募集不超过 30 亿元的配套资金，用于海风装备、叶片产线

建设，风电项目建设及补充流动资金。其中，用于补充流动资金、偿还债务的比例将不超过交易作价的 25%，

或不超过募集配套资金总额的 50%。具体资金用途方案如下：

表2：中船科技本次定增募集配套资金用途（亿元）

序号 募集资金用途 投资总额 拟投入募集资金 投资主体

1 兴城 2号 30 万千瓦风电项目 17.0 6.8 中船风电（或全资子公司）

2 江苏盐城风电叶片产线升级改造项目 4.9 3.5 洛阳双瑞（或全资子公司）

3
中国海装象山大型海上风电装备产业园总

装基地建设项目
4.8 2.9 中国海装（或全资子公司）

4 正镶白族乌宁巴图风电二期100MW风电项目 6.1 1.8 中船风电（或全资子公司）

5 补充流动资金 15.0 15.0 -

合计 47.8 30.0 -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

通过本次交易重组及募资，中船科技将新增风电机组及核心部件的研发、生产和销售、风电产业投资运营

管理、风电工程建设业务等业务。公司有望利用上市公司的融资等综合优势，积极促进各企业间的产业融

合，实现整体业务的协同互补和持续增长。本次交易完成前后，公司财务状况、盈利能力变动如下：

表3：交易重组完成前后中船科技财务状况和盈利能力变动情况（亿元、%）

项目
2022 年 6 月末/2022年 1-6 月 2021 年末/2021年度

交易前 交易后（备考） 变动率 交易前 交易后（备考） 变动率

资产总计 75.79 390.31 415% 78.54 403.94 414%

负债合计 32.96 278.55 745% 35.69 294.64 726%

归属母公司所有者权益 39.56 107.00 170% 39.56 104.95 165%

营业收入 14.15 91.35 546% 24.09 187.69 679%

归属母公司所有者净利润 0.44 3.22 632% 0.80 7.13 790%

扣非归属母公司净利润 0.34 3.03 801% 0.78 3.83 390%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 中国海装：背靠国家海上风电工程技术研究中心，已成为中国海上风电整机和运维排头兵

中国船舶集团海装风电股份有限公司（简称“中国海装”）前身为中船重工（重庆）海装风电设备有限公

司，成立于 2004 年 1 月 9 日，隶属于中国船舶集团有限公司，是国家海上风力发电工程技术研究中心平

台建设单位，专业从事风电装备系统集成设计及制造、风电场工程服务及新能源系统集成服务的高新技术

企业。中国海装是“全球新能源企业 500 强”，目前为 200 多个风场提供运维服务，具备向全球客户提供

整体解决方案的能力。

图5：中国海装股权结构

资料来源：中船科技公司公告，国信证券经济研究所整理

中国海装主营业务是风电机组、风机配件的制造及销售，和风电相关工程服务。2020/2021/2022H1 公司主

营业务收入分别为 113.8/146.5/67.4 亿元，2021 年同比增长 28.7%，主要受益于 2021 年海上风电抢装；

中国海装主营业务毛利率分别为 11.2%/12.7%/10.3%，2022 年因海风结束抢装，营业收入和毛利率有所下

滑。

图6：2020-2022H1 中国海装主营业务收入构成（亿元） 图7：2020-2022H1 中国海装主营业务毛利率（%）

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

中国海装旗下拥有 22 家直接控股二级子公司，其中公司持有洛阳双瑞 55.36%股权和凌久电气 90%股权。
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（1）洛阳双瑞主要从事风电叶片的技术研发、生产及销售，产品覆盖不同功率、陆上和海上风电场的应

用。截至 2022 年 6 月 30 日，公司叶片产能达到 1200 套/年。2020/2021/2022H1 公司风电叶片销量为

884/714/411 套，实现营业收入 22.6/25.9/9.7 亿元，毛利率达到 16.9%/15.7%/18.1%。

（2）凌久电气主要产品包括风电机组主控系统、变桨系统、风电变流器及风电场监控系统等，目前主要

产品处于稳定批量生产阶段。截至 2022 年 6 月 30 日，公司主控系统及中央监控系统产能达到 500 台/套。

2020/2021/2022H1公司主控系统及中央监控系统销量为 310/226/91 套/台，实现营业收入 0.96/0.83/0.38

亿元，毛利率达到 19.6%/33.5%/30.0%。

 中船风电：中船旗下专业化风电投资与运营平台，项目资源储备约 10GW

中船风电成立于 2020 年 9 月，是中国船舶集团有限公司旗下专业化风电投资开发运营公司，依托集团公

司风电全产业链资源，主要从事新能源投资运营以及海上风电安装作业平台“中船 101”和海上工程施工

业务。

公司已累计开发投资风电项目容量近3GW，已获取开发意向的项目资源约10GW，在运营风电项目容量0.41GW，

在建风电项目 0.95GW，规划“十四五”时期开发、建设、运营清洁能源项目超过 10GW。

图8：中船风电股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

中船风电主营业务是风力发电和工程建设，2020/2021/2022H1 公司主营业务收入为 11.0/10.6/6.5 亿元，

其中：1）风力发电收入分别为 3.2/5.5/1.9 亿元。2022H1 风力发电收入有所下降，主要系因 2021 年中船

风电出售新疆三塘湖 98MW 和新疆景峡 200MW 两个风电项目。2）工程建设收入分别为 7.7/5.1/4.5 亿元，

2022 年工程建设收入有望超过 2020 年。2020/2021/2022H1 中船风电风力发电业务的毛利率总体维持较高

水平，符合行业水平。工程收入因具体项目执行差异出现一定波动。
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图9：2020-2022H1 中船风电主营业务收入构成（亿元） 图10：2020-2022H1 中船风电主营业务毛利率（%）

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

 新疆海为：军工科研生产转战清洁能源开发，定位于新疆地区新能源建设与运营业务

新疆海为是中国船舶集团有限公司第七一三研究所于 2010年 4月在新疆全额出资成立的新能源平台公司，

主要从事新疆地区的新能源项目的投资、运营。

目前公司已建成运营风电项目累计装机 200MW、光伏项目累计装机 90MW，对外累计承接合同额近 50 亿元。

根据公司公告，公司规划 2025 年税后收入达到 16 亿元，“十四五”期间实现税后总收入 55 亿元。

图11：新疆海为股权结构

资料来源：中船科技公司公告，国信证券经济研究所整理

新疆海为主营业务是新能源发电及新能源工程建设，2020/2021/2022H1 公司营业收入分别为 7.3/9.6/3.8

亿元，2021 年营业收入同比增长 31.1%，主要系因新能源工程建设业务收入增加所致。

2020/2021/2022H1 新疆海为新能源工程建设业务营业收入分别为 4.2/6.1/2.0 亿元，毛利率分别为

-0.77%/4.37%/13.33%。

2020/2021/2022H1 新疆海为新能源发电业务营业收入分别为 3.1/3.5/1.8 亿元，毛利率分别为

58.9%/55.7%/62.9%。其中：1）新能源发电收入呈现增长趋势，主要系因对在运营的 7 个风电项目和光伏

项目运营效率提升所致；2）2021 年毛利率有所下降，主要系因 2021 年对部分风机零部件进行更换所致。
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图12：2020-2022H1 新疆海为主营业务收入构成（亿元） 图13：2020-2022H1 新疆海为主营业务毛利率（%）

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

 盈利预测：2022-2024 年公司实现归母净利润 8.3/12.0/17.3 亿元，同比+16%/+46%/+44%

公司发行股份完成对风电资产吸收合并后，主业将变更为风机销售，新能源运营发电等，其中毛利率较高

的新能源运营发电业务将为公司带来较好的业绩支撑。

风电机组：预计 2022-2025 年公司陆风风机出货量分别为 2.5/2.7/3.6/4.3GW，海风风机出货量分别为

1.0/1.5/1.9/2.0GW。

新能源发电：预计 2022-2025 年末公司陆风新增装机 0.5/1.0/1.5/2.5GW，海风新增装机 0/0/0/0.2GW，

光伏新增装机 0/0.2/0.3/0.3GW。

图14：当年年末公司控股新能源新增装机容量预测（GW） 图15：当年年末公司控股新能源累计装机容量预测（GW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测
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表4：主营业务假设

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

风电机组

陆风风机销量（GW） 2.4 1.7 2.5 2.7 3.6 4.3

单价（元/kW） 3,400 3,200 2,450 1,500 1,500 1,500

成本（元/kW） 2,950 2,850 2,180 1,400 1,350 1,350

毛利（元/kW） 450 350 270 100 150 150

陆风风机收入（亿元） 82.1 53.0 60.8 41.0 53.3 63.9

陆风风机毛利（亿元） 10.9 5.8 6.7 2.7 5.3 6.4

毛利率（%） 13% 11% 11% 7% 10% 10%

海风风机销量（GW） 0.2 1.2 1.0 1.5 1.9 2.0

单价（元/kW） 5,800 6,600 4,500 3,500 3,000 2,800

成本（元/kW） 4,500 5,600 3,700 2,800 2,400 2,250

毛利（元/kW） 1,300 1,000 800 700 600 550

海风风机收入（亿元） 13.7 79.8 43.5 54.1 55.7 57.2

海风风机毛利（亿元） 3.1 12.1 7.7 10.8 11.1 11.2

毛利率（%） 22% 15% 18% 20% 20% 20%

收入（亿元） 95.8 132.8 104.4 95.1 109.0 121.1

毛利（亿元） 13.9 17.9 14.4 13.6 16.5 17.6

毛利率（%） 15% 13% 14% 14% 15% 15%

新能源发电

收入（亿元） 6.4 9.1 7.9 10.8 17.1 26.7

毛利（亿元） 3.3 5.7 4.9 6.8 10.6 16.6

毛利率（%） 52% 63% 62% 63% 62% 62%

工程承包与勘察

总承包（船舶）

收入（亿元） 11.9 17.3 18.2 17.3 16.4 15.6

毛利（亿元） 1.1 1.8 1.8 1.7 1.6 1.6

毛利率（%） 9% 11% 10% 10% 10% 10%

勘察、咨询和监理

收入（亿元） 5.6 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7

毛利（亿元） 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

毛利率（%） 18% 17% 18% 18% 18% 18%

新能源工程建设

收入（亿元） 11.9 11.1 13.9 16.0 18.4 21.1

成本（亿元） 0.5 (0.5) 2.1 2.4 2.8 3.2

毛利率（%） 4% -5% 15% 15% 15% 15%

收入（亿元） 29.4 34.1 37.8 39.0 40.5 42.4

成本（亿元） 2.6 2.3 4.5 5.2 5.4 5.8

毛利率（%） 9% 7% 12% 13% 13% 14%

其他

收入（亿元） 20.6 13.8 14.2 17.9 20.3 22.8

成本（亿元） 1.6 1.5 2.1 3.2 3.4 3.7

毛利率（%） 8% 11% 15% 18% 17% 16%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测
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公司有望于 2023 年完成交易，同时合并财务报表。按照并表后口径的经营数据预测，预计 2022-2024 年

收入 164.2/162.8/186.9 亿元，同比-13%/-1%/+15%；实现归母净利润 8.3/12.0/17.3 亿元，同比

+16%/+46%/+44%。

 绝对估值法：合理估值区间 13.95-15.14 元

假设公司 2023 年成功发行 7.68 亿股完成资产重组，以 11.39 元/股的价格计算，交易完成后公司发行在

外股数达到 15.04 亿股。暂未考虑募集 30 亿元配套资金用于海风装备、叶片产线建设，风电项目建设及

补充流动资金的定向增发股数。

根据以下主要假设条件，采用 FCFE 估值方法，得到公司股价的合理估值区间为 13.95-15.14 元，对应 2023

年动态 PE 为 17-19 倍，较公司当前股价有 11%-21%的溢价空间。

表7：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.26 Kd 4.00%

无风险利率 3.20% T 13.00%

股票风险溢价 5.00% Ka 9.50%

公司股价（元/股） 12.52 有杠杆 Beta 1.79

发行在外股数（2023E） 1504 Ke 12.14%

股票市值 E（百万元） 18828 E/(D+E) 70.00%

债务总额 D（百万元） 8229 D/(D+E) 30.00%

永续增长率 TV 2.0% WACC 9.54%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

表5：公司合并财务报表前后经营数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

合计经营数据（原业务）

收入（亿元） 18.7 24.1 24.7 25.1 24.2 23.4

yoy（%） -44% 29% 3% 1% -3% -3%

成本（亿元） 16.1 20.7 21.5 21.0 20.2 19.4

毛利率（%） 14% 14% 13% 16% 17% 17%

合计经营数据（并表后）

收入（亿元） 187.7 164.2 162.8 186.9 213.1

yoy（%） -13% -1% 15% 14%

成本（亿元） 159.6 138.3 134.2 151.0 169.4

毛利率（%） 16% 18% 19% 20%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测

表6：盈利预测及市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,875 18,769 16,422 16,283 18,688 21,306

(+/-%) -43.7% 901.0% -12.5% -0.9% 14.8% 14.0%

净利润(百万元) 143 713 826 1202 1726 2028

(+/-%) 4.1% 396.8% 16.0% 45.5% 43.5% 17.5%

每股收益（元） 0.19 0.97 1.12 0.80 1.15 1.35

EBIT Margin -1.9% 4.1% 6.2% 8.1% 9.8% 11.3%

净资产收益率（ROE） 3.7% 6.8% 7.6% 5.8% 7.8% 8.5%

市盈率（PE） 64.3 12.9 11.2 15.7 10.9 9.3

EV/EBITDA 435.5 45.3 25.7 23.9 19.1 16.1

市净率（PB） 2.17 0.84 0.81 0.89 0.84 0.79

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理及预测
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表8：绝对估值敏感性分析

14.51 11.7% 11.9% 12.1% 12.3% 12.5%

2.6% 16.05 15.58 15.14 14.71 14.31

2.4% 15.81 15.36 14.92 14.51 14.11

2.2% 15.58 15.14 14.72 14.32 13.93

2.0% 15.36 14.93 14.52 14.13 13.75

1.8% 15.14 14.73 14.33 13.95 13.58

1.6% 14.94 14.53 14.15 13.78 13.42

1.4% 14.74 14.35 13.97 13.61 13.26

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

 相对估值：合理估值区间 12.0-13.6 元

公司重组后主要收入和利润贡献来自主营风机制造和新能源运营，我们选取相关行业代表性企业作为可比

公司。在风机业务中，我们选取同样为国有企业，并且历史风机出货排名接近的运达股份，以及同样侧重

海上风机销售的明阳智能；在新能源发电业务方面，我们选取同样容量增速较高的三峡能源。

表9：2017-2021 年中国市场主要风电整机制造企业新增装机容量市占率及排名

序号
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

制造商 占比 制造商 占比 制造商 占比 制造商 占比 制造商 占比

1 金风科技 26.6% 金风科技 31.7% 金风科技 29.9% 金风科技 22.6% 金风科技 20.4%

2 远景能源 15.4% 远景能源 19.8% 远景能源 19.2% 远景能源 16.8% 远景能源 14.6%

3 明阳智能 12.5% 明阳智能 12.4% 明阳智能 13.5% 明阳智能 10.1% 明阳智能 12.4%

4 联合动力 6.7% 联合动力 5.9% 运达股份 6.0% 电气风电 8.5% 运达股份 12.1%

5 中国海装 5.9% 电气风电 5.4% 东方电气 4.9% 运达股份 6.7% 电气风电 9.9%

CR5 67.1% CR5 75.2% CR5 73.5% CR5 64.7% CR5 69.4%

6 电气风电 5.7% 运达股份 4.0% 电气风电 4.7% 中车风电 6.4% 中国海装 6.3%

7 哈电风能 4.7% 中国海装 3.8% 中国海装 4.1% 东方电气 5.7% 中车风电 5.9%

8 运达股份 4.2% 哈电风能 2.6% 联合动力 3.9% 三一重能 5.6% 三一重能 5.7%

9 东方电气 4.1% Vestas 2.6% 中车风电 3.4% 中国海装 5.4% 东方电气 5.6%

10 华创风能 3.7% 东方电气 1.8% 三一重能 2.6% 联合动力 3.7% 联合动力 2.2%

CR10 89.5% CR10 90.0% CR10 92.2% CR10 91.5% CR10 95.1%

11 三一重能 2.1% 中车风电 1.4% 哈电风能 2.6% Vestas 2.1% 哈电风能 1.2%

12 中车风电 2.1% 南京风电 1.4% 西门子歌美飒 1.6% GE 1.9% Vestas 1.2%

13 Vestas 2.0% 西门子歌美飒 1.3% 华仪风能 1.0% 哈电风能 1.3% 西门子歌美飒 1.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

由下图可见，由于运达股份的主营业务中陆风占比较高，预期增速低于海上风机；明阳智能海上风机占比

较高，但主营业务中资产处置收益占据 20-30%的较高比例，影响估值倍数；三峡能源作为容量增速最快的

新能源发电央企，在三家可比公司中处于较高水平。我们预期公司在风机业务中，将立足海风的发展赛道

获得高于陆风的成长性，同时自建新能源电站的装机增速高于同行业水平，两项主业的发展增速预期和业

绩构成均对应较高的行业平均估值。基于上述判断，我们认为公司 2023 年的可比估值应为 15-17 倍，对

应估值区间为 12.0 元-13.6 元，较公司当前股价有-4%至 9%的溢价空间。

表10：同类可比公司估值比较（2022 年 11月 11 日收盘价）

公司名称 收盘价（元）总市值（亿元）
EPS PE

PB(2022E)
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

运达股份 17.75 96 1.21 1.47 1.81 14.71 12.09 9.83 2.81

明阳智能 26.39 600 1.83 2.14 2.47 14.43 12.32 10.69 2.35

三峡能源 5.68 1,626 0.29 0.36 0.43 19.33 15.87 13.33 2.12

16.16 13.43 11.28 2.42

中船科技 12.52 188 1.12 0.80 1.15 11.15 15.66 10.91 0.81

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：运达股份、明阳智能、三峡国际采用 wind 一致预测，中船科技除股价外均为合并后数据。
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图16：2015-2021 年全球海上风电新增及累计装机容量（单位：GW）

资料来源：明阳智能，国信证券经济研究所整理

 投资建议：首次覆盖，暂未给予投资评级，建议关注。

1）通过新能源资产注入，公司将打造包含风电机组及核心部件的研发、生产和销售、风电产业投资与运

营、风电工程建设等业务的风电一体化产业链，有望推进中国船舶集团内产业板块的整合优化，实现公司

整体业务的协同互补和持续增长；2)公司已获取开发意向的新能源项目资源 10GW，预计 2022-2024 年公司

新增风电装机容量为 0.5/1.0/1.5GW，累计在运风电装机容量为 1.2/2.2/3.7GW，支撑公司盈利能力稳步

提升；3）我们预计 2022-2024 年收入 164.2/162.8/186.9 亿元，同比-13%/-1%/+15%；实现归母净利润

8.3/12.0/17.3 亿元，同比+16%/+46%/+44%，对应 2022-2024 年动态 PE 为 11/16/11 倍。综合考虑 FCFE 估

值和相对估值，我们认为公司股价的合理估值区间为 14.0-15.1 元，对应 2023 年动态 PE 区间为 17-19 倍，

较公司当前股价有 11%-21%的溢价空间。首次覆盖，暂未给予投资评级，建议关注。

 风险提示

公司重组交易失败；公司新增装机增速不及预期；原材料价格高企。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2363 8385 9546 19513 20220 营业收入 1875 18769 16422 16283 18688

应收款项 860 6946 8769 6691 7680 营业成本 1611 15965 13826 13420 15098

存货净额 1057 8274 6637 4412 4550 营业税金及附加 19 79 49 49 56

其他流动资产 710 2757 2976 2013 1812 销售费用 21 673 547 532 594

流动资产合计 6701 28772 28946 33435 35168 管理费用 199 505 430 434 510

固定资产 1107 6392 6003 8182 12949 研发费用 61 773 547 532 594

无形资产及其他 83 378 331 284 236 财务费用 41 222 247 230 278

其他长期资产 948 4007 3574 2931 2803 投资收益 182 408 162 260 358

长期股权投资 211 845 845 845 845 资产减值及公允价值变动 23 (375) (150) (150) (150)

资产总计 9052 40394 39699 45676 52001 其他收入 20 509 230 230 230

短期借款及交易性金融负债 811 3080 3000 2000 2000 营业利润 170 720 868 1275 1846

应付款项 1607 12321 10350 8089 9100 营业外净收支 (5) (13) 0 0 0

其他流动负债 268 1943 7748 5755 5671 利润总额 166 707 868 1275 1846

流动负债合计 3428 22328 21098 15843 16771 所得税费用 26 (9) 35 64 111

长期借款及应付债券 1282 5229 5229 6949 10901 少数股东损益 (4) 4 7 9 9

其他长期负债 90 1907 2003 1808 1880 归属于母公司净利润 143 713 826 1202 1726

长期负债合计 1372 7136 7232 8757 12781 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4800 29464 28330 24600 29552 净利润 143 713 826 1202 1726

少数股东权益 329 435 441 450 460 资产减值准备 (10) (273) (100) (100) (100)

股东权益 3924 10495 10928 20625 21990 折旧摊销 68 80 436 502 703

负债和股东权益总计 9052 40394 39699 45676 52001 公允价值变动损失 0 (0) 0 0 0

财务费用 41 222 247 230 278

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (939) 582 (164) 1224 (98)

每股收益 0.19 0.97 1.12 0.80 1.15 其它 1394 (774) 287 (116) 101

每股红利 0.06 0.53 0.34 0.24 0.34 经营活动现金流 656 328 1285 2712 2332

每股净资产 5.78 14.84 15.44 14.01 14.93 资本开支 (100) (123) 0 (2633) (5423)

ROIC 3% 8% 6% 6% 6% 其它投资现金流 774 875 595 903 486

ROE 4% 7% 8% 6% 8% 投资活动现金流 674 753 595 (1730) (4937)

毛利率 14% 15% 16% 18% 19% 权益性融资 (16) 5837 0 8743 0

EBIT Margin -2% 4% 6% 8% 10% 负债净变化 (1170) (6775) (80) 720 3952

EBITDA Margin 2% 5% 9% 11% 14% 支付股利、利息 (42) (44) (393) (248) (361)

收入增长 -44% 901% -13% -1% 15% 其它融资现金流 (339) (10722) (80) (1000) 0

净利润增长率 4% 397% 16% 45% 44% 融资活动现金流 (1270) (1204) (720) 8985 3313

资产负债率 53% 73% 71% 54% 57% 现金净变动 61 (124) 1160 9967 708

息率 0.5% 4.3% 2.7% 1.9% 2.7% 货币资金的期初余额 2354 2363 8385 9546 19513

P/E 64.3 12.9 11.2 15.7 10.9 货币资金的期末余额 2363 8385 9546 19513 20220

P/B 2.2 0.8 0.8 0.9 0.8 企业自由现金流 (1001) 1302 1254 342 (3093)

EV/EBITDA 435.5 45.3 25.7 23.9 19.1 权益自由现金流 (2206) (5692) 937 843 598

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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