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研究结论 
 公司 2008 年完成营业收入 64.58 亿元，同比增长

108.11%，实现营业利润 11.43 亿元，同比增长
87.31%，实现归属母公司的净利润 9.15 亿元，同比增
长 45.26%，每股收益 0.92 元。好于我们先前的预期。 

 公司产品结构发生较大变化，1.5MW 风电机组已经实
现产业化，主力产品由单一的 750kW 机组过渡到
750kW、1.5MW 机组并重，全年生产 750kW 机组 1471
台、1.5MW 机组 370 台，并且实现了国际销售零的突
破，向古巴销售 6 台 750KW 机组，实现收入 3322 万
元。公司的订单充足，2008 年新增订单 1532.25MW，
其中750kW机组804.75MW，1.5MW机组727.50MW；
截止 2008 年底，公司待执行订单总量为 1541.25MW，
其中 750kW 机组 170.25MW，1.5MW 机组 1371MW。 

 公司目前拥有 7 个设备制造基地，全部基地建成后，
MW 级机组产能将达到 2000 台，而且公司目前开始逐
步拓展到叶片、发电机等上游零部件甚至稀土行业，下
游风电场的开发也如火如荼，全资子公司北京天润 08
年共进行 7 个项目的建设并完成了其中的 4 个，全年实
现归属母公司的净利润 1.07 亿元，已成为公司整机制
造业务的重要补充。 产业链的完善将有利于公司提升
毛利率水平以及核心竞争力。 

 2008 年公司共投入研发费用 2.54 亿元，占营业收入的
3.54%，主要用于 MW 级系列产品的研发（大型化）。
良好的技术底蕴以及多年的行业经验积累，再加上不断
的研发投入将是公司持久竞争力的有力保证。 

 我们调整公司 2009 年、2010 年的 EPS 到 1.28 元和
1.58 元，看好我国的风电设备行业的景气程度以及公
司行业内的龙头地位，维持“增持”的投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 3月 23 日） 37.48 元

目标价格（6个月） 40 元

总股本/A股（万股） 100000/43928

A 股市值（百万元） 3748

国家/地区 中国

行业 电力设备

报告日期 2009 年 3 月 21 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测  

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 6458 10235 12558 15164
  同比(%) 108% 58% 23% 21%
归属母公司净利润 915 1279 1575 1803
  同比(%) 45% 40% 23% 14%
毛利率(%) 24.5% 22.5% 22.9% 21.9%
ROE(%) 24.5% 25.5% 23.9% 21.5%
每股收益(元) 0.91 1.28 1.58 1.80
P/E 40.98 29.30 23.80 20.79
P/B 10.05 7.46 5.68 4.46
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图1：公司营业收入及其同比增长 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 
图 2：公司净利润及其同比增长 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
 
图 3：公司分业务销售收入 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
 
图 4：公司毛利率变化趋势 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 5：公司 2008 年订单情况 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
 
图 6：公司研发费用及其收入占比 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
 
图 7：公司管理费用及其收入占比 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：公司营业费用及其收入占比 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 9061 11564 14642 18318 营业收入 6458 10235 12558 15164
  现金 3286 4620  4481 7696 营业成本 4873 7932  9682 11843 
  应收账款 2580 1911  3894 2993 营业税金及附加 20 33  41 49 
  其它应收款 275 310  432 501 营业费用 278 441  541 654 
  预付账款 760 1408  1649 2046 管理费用 237 376  461 557 
  存货 2119 3273  4127 5015 财务费用 42 -24  -14 -77 
  其他 40 41  59 68 资产减值损失 128 95  106 103 
非流动资产 2005 2852  3510 3623 公允价值变动收 -2 0  0 0 
  长期投资 26 19  21 20 投资净收益 266 177  207 197 
  固定资产 1099 1802  2451 2687 营业利润 1143 1559  1948 2234 
  无形资产 149 210  272 333 营业外收入 22 22  22 22 
  其他 730 821  767 582 营业外支出 2 2  2 2 
资产总计 11065 14416  18152 21941 利润总额 1163 1579  1968 2254 
流动负债 5584 6678  8739 10612 所得税 126 221  295 338 
  短期借款 50 50  50 50 净利润 1037 1358  1673 1916 
  应付账款 1440 1984  2510 3106 少数股东损益 122 79  98 113 
  其他 4094 4644  6179 7457 归属于母公司净 915 1279  1575 1803 
非流动负债 1389 2272  2275 2274 EBITDA 1247 1620  2060 2311 
  长期借款 1282 2182  2182 2182 EPS（元） 0.91 1.28  1.57 1.80 

其他 108 91 93 92
负债合计 6973 8951  11014 12887 主要财务比率   
少数股东权益 362 441 539 652 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 1000 1000 1000 1000 成长能力

  资本公积 1670 1670  1670 1670 营业收入 108.1% 58.5% 22.7% 20.7%
  留存收益 1076 2356  3930 5733 营业利润 87.3% 36.5% 24.9% 14.6%
归属母公司股东权益 3730 5025  6600 8403 归属于母公司净利 45.3% 39.9% 23.1% 14.5%
负债和股东权益 11065 14416  18152 21941 获利能力  

毛利率 24.5% 22.5% 22.9% 21.9%
现金流量表   单位:百万元 净利率 14.2% 12.5% 12.5% 11.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 24.5% 25.5% 23.9% 21.5%
经营活动现金流 864 1218 414 3212 ROIC 58.5% 51.8% 40.6% 62.2%
  净利润 1037 1358  1673 1916 偿债能力  
  折旧摊销 63 85  126 155 资产负债率 63.0% 62.1% 60.7% 58.7%
  财务费用 42 -24  -14 -77 净负债比率  
  投资损失 -266 -177  -207 -197 流动比率 1.62 1.73  1.68 1.73 
营运资金变动 -45 -8  -1277 1461 速动比率 1.24 1.24  1.20 1.25 
  其它 33 -16  114 -46 营运能力  
投资活动现金流 -1000 -788  -567 -74 总资产周转率 0.78 0.80  0.77 0.76 
  资本支出 946 1250  700 200 应收账款周转率 4 4  4 4 
  长期投资 -325 -7  2 -1 应付账款周转率 5.11 4.63  4.31 4.22 
  其他 -379 454  135 125 每股指标（元）  
筹资活动现金流 743 905  14 77 每股收益 0.91 1.28  1.57 1.80 
  短期借款 -420 0  0 0 每股经营现金流 0.86 1.22  0.41 3.21 
  长期借款 1129 900  0 0 每股净资产 3.73 5.03  6.60 8.40 
  普通股增加 500 0  0 0 估值比率  
  资本公积增加 -50 0  0 0 P/E 40.98 29.30  23.80 20.79 
  其他 -415 5  14 77 P/B 10.05 7.46  5.68 4.46 
现金净增加额 607 1334  -140 3215 EV/EBITDA 29 22  17 15 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
邹慧：电力设备行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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