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天顺风能（002531.SZ） 

加速布局海上风电，海工接棒高盈利发展 
事件：公司发布《2022 年年报》和《2023 年一季报》。 

业绩处于预告中值偏上，符合市场预期。公司 2022 年实现营收 67.38 亿元，同比-17.5%；

归母净利润 6.28 亿元，同比-52.0%，处于此前业绩预告中值偏上，符合市场预期。其中

2022Q4，公司实现营收 29.47 亿元，同/环比-0.2%/+68.5%；归母净利润 2.44 亿元，同/

环比-12.3%/+87.7%；2023Q1 实现营收 13.63 亿元，同/环比+87.2%/-53.8%；归母净利

润 1.97 亿元，同/环比+506.9%/-19.3%。 

盈利能力复苏，叠加海工出货在即，未来可期。2023Q1 公司毛利率 26.23%，同/环比

+2.97Pcts/+10.32Pcts；净利率 14.63%，同/环比+10.3Pcts/+6.62Pcts。Q1 公司盈利大幅

修复，主要是 22Q3 钢铁原材料价格下降带动成本大幅下降。公司 2022 年 12 月收购江苏

长风布局海上风电，海风盈利性高于陆塔及叶片，随着海工出货交付，公司有望盈利结构性

改善。 

海风从 0 到 1，产能布局大步前进，码头/港池+基地构筑核心竞争壁垒。 

（1）海风布局大步前进，长风收购即将落地，23 年产能 60 万吨，24 年 200 万吨。2022

年 12 月公司全资收购江苏长风，江苏长风下辖三个工厂，分别是江苏盐城射阳 20 万吨单

管桩产能、江苏通州湾 20 万吨导管架产能、广东汕尾 20 万吨导管架产能，预计公司在 2023

年 5 月完成江苏长风的收购，最迟 6 月 30 日前完成收购事项。2023 年公司形成 60 万吨/

年海工产能；2023Q1，公司与揭阳惠来县和阳江分别达成重型海工装备合作意向，进一步

加强海工布局，预计海上风电总产能到 2024 年底将达到 200 万吨。 

（2）码头/港池+基地，辐射 5 大千万千瓦级海风基地，区位优势显著。江苏长风在射阳、

通州湾及陆丰都建有港池，且通州湾及陆丰还拥有独用码头，射阳生产基地与公司在建海风

基地整合后将拥有独用港池。独用码头可有效降低运输成本，保证交付订单的物流稳定性。

公司现有盐城、通州湾、汕尾海风基地，在建及拟建有德国海工、盐城二期、揭阳和阳江等

海工基地，已实现欧洲、江苏、广东海风产能布局并占据有利位置形成较强产能区位优势，

2023 年公司进一步完善福建、广东产能布局，实现对 5 大千万千瓦级海上风电场辐射，公

司海风竞争实力显著。 

陆塔+叶片协同发展，风电场运营规模稳定增长。①陆塔：2022 年公司陆塔销量 49.88 万

吨，同比-20%；营收 39.4 亿元，同比-24%；毛利率 11.42%，同比-0.65pct；截至 2022 年

底，公司塔筒产能合计约 100 万吨/年，2023 年吉林乾安、广西北海有望投产。②叶片：

2022 年叶片/模具销量 1933 片/85 套，同比-28%/+39%；营收 17.1 亿元，同比-4%，毛

利率 10.33%，同比-6.65pct，截至 2022 年底叶片产能达 1500 套，公司在商都、荆门、乾

安、濮阳、苏州/常熟各地陆塔和叶片基地实现产业联动，带来协同效应。③风电场：截至

2022 年底，公司累计并网风电场 884MW，实现发电量 19.37 亿万千瓦时，同比-7.33%；

营收 9.5 亿元，同比-9%；毛利率 64.62%，同比-5.38pct。2023 年 1 月份内蒙古兴和县

500MW 风电项目顺利并网，公司风电站的运营规模达到 1.38GW，同比+57%；2023 年 3

月获得湖北省新能源项目建设指标 600MW，预计 2023-2024 年并网。 

盈利预测：预计 2023~2025 年实现归母净利润 18.35/27.35/33.36 亿元，对应 PE 估值

13.5/9.1/7.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产能基地建设不及预期，海风发展不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,166 6,738 16,397 22,384 25,299 

增长率 yoy（%） 1.4 -17.5 143.3 36.5 13.0 

归母净利润（百万元） 1,310 628 1,835 2,735 3,336 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.8 -52.0 192.1 49.1 22.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 0.35 1.02 1.52 1.85 

净资产收益率（%） 16.6 7.4 18.3 21.6 20.9 

P/E（倍） 19.0 39.5 13.5 9.1 7.4 

P/B（倍） 3.2 3.0 2.5 2.0 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7038 8193 29547 26143 37952  营业收入 8166 6738 16397 22384 25299 

现金 739 1163 6837 9333 10549  营业成本 6405 5459 13537 18319 20477 

应收票据及应收账款 4268 4258 16491 11834 20179  营业税金及附加 42 37 82 121 132 

其他应收款 60 89 274 221 338  营业费用 26 33 49 67 90 

预付账款 92 51 298 178 360  管理费用 244 184 377 448 455 

存货 976 1244 4261 3188 5138  研发费用 31 36 89 121 137 

其他流动资产 903 1387 1387 1387 1387  财务费用 242 264 281 308 348 

非流动资产 8663 11690 21274 26296 28155  资产减值损失 3 -14 0 0 0 

长期投资 300 284 274 266 258  其他收益 25 16 0 0 0 

固定资产 5352 7109 15459 20239 22275  公允价值变动收益 23 -35 2 -3 -3 

无形资产 373 525 566 609 659  投资净收益 286 7 131 142 93 

其他非流动资产 2637 3772 4975 5182 4963  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 15700 19883 50821 52439 66107  营业利润 1498 659 2115 3139 3749 

流动负债 4714 6760 34233 33407 45114  营业外收入 13 11 10 10 11 

短期借款 2117 2695 24342 24828 33067  营业外支出 22 3 8 10 11 

应付票据及应付账款 1634 2693 8037 6483 9748  利润总额 1489 667 2116 3140 3749 

其他流动负债 962 1372 1854 2096 2299  所得税 186 51 259 379 417 

非流动负债 3137 4808 6417 6249 5018  净利润 1303 616 1857 2761 3333 

长期借款 2160 3925 5534 5365 4134  少数股东损益 -6 -13 22 25 -3 

其他非流动负债 977 884 884 884 884  归属母公司净利润 1310 628 1835 2735 3336 

负债合计 7850 11569 40650 39656 50132  EBITDA 2073 1469 3595 5551 6568 

少数股东权益 74 61 83 109 105  EPS（元） 0.73 0.35 1.02 1.52 1.85 

股本 1803 1803 1803 1803 1803        

资本公积 1682 1674 1674 1674 1674  主要财务比率      

留存收益 4317 4801 6379 8784 11792  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7776 8253 10087 12674 15869  成长能力      

负债和股东权益 15700 19883 50821 52439 66107  营业收入(%) 1.4 -17.5 143.3 36.5 13.0 

       营业利润(%) 14.2 -56.0 220.8 48.4 19.4 

       归属于母公司净利润(%) 24.8 -52.0 192.1 49.1 22.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.6 19.0 17.4 18.2 19.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.0 9.3 11.2 12.2 13.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.6 7.4 18.3 21.6 20.9 

经营活动现金流 776 754 -7586 8198 -2443  ROIC(%) 11.2 5.8 6.2 8.8 8.6 

净利润 1303 616 1857 2761 3333  偿债能力      

折旧摊销 335 415 623 984 1206  资产负债率(%) 50.0 58.2 80.0 75.6 75.8 

财务费用 242 264 281 308 348  净负债比率(%) 63.8 88.4 248.6 183.2 183.5 

投资损失 -286 -7 -131 -142 -93  流动比率 1.5 1.2 0.9 0.8 0.8 

营运资金变动 -968 -584 -10214 4285 -7240  速动比率 1.1 0.8 0.7 0.6 0.7 

其他经营现金流 150 51 -2 3 3  营运能力      

投资活动现金流 -442 -2637 -10074 -5868 -2974  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4 

资本支出 959 1592 9593 5031 1866  应收账款周转率 2.0 1.6 1.6 1.6 1.6 

长期投资 229 -489 9 8 8  应付账款周转率 3.3 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 745 -1534 -472 -828 -1100  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -90 2307 1687 -321 -1606  每股收益(最新摊薄) 0.73 0.35 1.02 1.52 1.85 

短期借款 -288 578 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.42 -4.21 4.55 -1.36 

长期借款 -44 1765 1609 -168 -1231  每股净资产(最新摊薄) 4.31 4.58 5.60 7.03 8.80 

普通股增加 23 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -24 -7 0 0 0  P/E 19.0 39.5 13.5 9.1 7.4 

其他筹资现金流 242 -28 78 -153 -375  P/B 3.2 3.0 2.5 2.0 1.6 

现金净增加额 241 424 -15973 2010 -7024  EV/EBITDA 14.4 21.9 14.0 8.7 8.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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