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T_ReportAbstract 

国内领先的风机塔架制造商 
 

 

报告关键点： 
 国内领先的风机塔架制造企业 
 国内唯一同时获得Vestas和GE全球风塔合格供应商资格的公司 
 预测公司2010-2012 年EPS 分别为0.44元、0.74元、0.93元，上市首日定价区

间18.5元-22.2元，询价区间17.6元-19.8元 

报告摘要： 
 公司业务：天顺风能是国内领先的风塔制造企业，主营产品为1.5MW及以上功率

风机的风塔，是Vestas、GE等全球大型风电整机厂商和国内领先的风电投资商

的风塔供货商，是国内同时获得Vestas和GE全球风塔合格供应商资格的唯一一

家公司，生产规模和产品质量在行业内均位居前列。 

 行业分析：全球风电装机容量过去十年复合增长率高达28%，中国风电装机容量

连续第5年实现100％增长，2009年国内风电装机总量达到1579万千瓦。海上风

电正在悄然兴起，预计2020年左右海上风电与陆上风电投资额将持平，我国海

上风电项目陆续起航。风电零部件行业发展落后于整机发展速度，很多关键零

部件尚需进口，风机塔架行业存在较大的发展空间。 

 公司竞争优势：公司产品具备较强的技术工艺优势，目前公司正在凭借陆上风

塔领域积累的研发经验和技术工艺成果，逐步进入海上风塔领域；公司产品在

产业链各环节相比同行业其他公司具备成本优势；是国内唯一一家同时获得

Vestas和GE认证的风塔企业，在国内和国际市场树立了良好的品牌形象。 

 募集项目资金分析：本次公司向社会公开发行5,200万股新股，拟募集资金约

8.03亿元，募资投向主要有三个：（1）3MW及以上海上风电塔架建设项目；（2）

2.5MW及以上风电塔架技改项目；（3）研发中心项目。上述募投项目主要为海上

风电塔架、大功率风电塔架的生产制造及研发。募投项目实施后，公司高端风

电设备的生产研发能力将进一步增强，国际竞争力将进一步提高。  

 风险提示：我们认为公司主要的风险来自于客户集中度高的风险、市场竞争的

风险以及主要原材料价格大幅上升的风险。 

 盈利预测与公司估值：预测公司2010-2012 年EPS 分别为0.44元、0.74元、0.93

元。我们建议给予公司2011年EPS25-30倍的市盈率，得出上市公司上市首日定

价区间18.5元-22.2元。 

 询价建议：按照2010年EPS40-45倍的市盈率询价，询价区间17.6元-19.8元。 
 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 504.5 462.4 524.8 713.4 977.3

Growth(%) 100.1% -8.3% 13.5% 35.9% 37.0%
净利润 77.0 97.4 91.0 151.2 191.9

Growth(%) 62.2% 26.5% -6.6% 66.1% 27.0%
毛利率(%) 19.6% 29.2% 28.7% 28.0% 27.5%
净利润率(%) 15.3% 21.1% 17.3% 21.2% 19.6%
每股收益(元) 0.37 0.47 0.44 0.73 0.93
每股净资产(元) 1.45 1.41 7.32 7.89 8.62
市盈率 58.8 46.5 49.8 29.9 23.6
市净率 15.2 15.6 3.0 2.8 2.6
净资产收益率(%) 25.8% 33.0% 5.9% 9.2% 10.6%
ROIC(%) 61.2% 25.5% 24.2% 27.8% 22.6%
EV/EBITDA 26.4 29.4 27.9 21.2 16.4
股息收益率 0.0% 2.4% 0.4% 0.7% 0.8%
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1. 国内领先的风塔制造商 
 
天顺风能是国内领先的风塔制造企业，主营业务为风塔及风塔零部件的生产和销售，

主要产品为 1.5MW 及以上功率风机的风塔，公司产品主要销售给 Vestas、GE 等全球

大型风电整机厂商和国内领先的风电投资商，是国内同时获得 Vestas 和 GE 全球风塔

合格供应商资格的唯一一家公司，生产规模和产品质量在行业内均位居前列。  
 
1.1. 股权结构 

 

天顺风能的前身是成立于 2005 年天顺（苏州）金属制品有限公司，2009 年整体变更

设立天顺风能（苏州）股份有限公司，为外商投资股份有限公司。发行前上海天神持

有公司 50.19%的股份，为公司控股股东，严俊旭先生持有上海天神 100%的股权，间

接持有天顺风能 50.19%的股权，是公司的实际控制人。 

 

图 1 天顺风能的股权结构图 

 

数据来源：招股说明书 

 

本次发行前公司总股本为 15,375 万股，本次向社会公众发行 5,200 万股人民币普通

股，本次发行的股份占发行后总股本的比例为 25.27%。 

 

表 1 天顺风能发行前后股权比例 

发行前 发行后 
项目 股东 

名称 股份数 
（万股） 

持股 
比例 

股份数 
（万股） 

持股 
比例 

上海天神  77,160,000 50.19% 77,160,000 37.50% 
乐顺控股  51,840,000 33.71% 51,840,000 25.20% 
上海利能  15,000,000 9.76% 15,000,000 7.29% 
上海丰登  3,450,000 2.24% 3,450,000 1.68% 
金石投资  3,000,000 1.95% 3,000,000 1.46% 
上海亚商  1,500,000 0.98% 1,500,000 0.73% 
上海博毅  1,050,000 0.68% 1,050,000 0.51% 

一、有限售条件

的股份 

苏州鼎融  750,000 0.49% 750,000 0.36% 
二、本次发行流通股 - - 3,500 25.00% 

总股本 10,500 100.00% 14,000 100.00% 

数据来源：招股说明书 
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1.2. 主要业务简介 

 

天顺风能的主要产品是用于 1.5MW 及以上功率风机的风塔。一套完整的风电机组（风

机）包括叶片、齿轮箱、电机、轴承、风塔、机舱罩、控制系统等部件，其中风塔是

整套风机的支撑部件。 

 

图 2 风机的组成部分 

 

数据来源：招股说明书 

 

目前，风机按照发电功率主要可分为 750kW、850kW、1MW、1.5MW、2MW、2.5MW、3MW

等不同机型，其中，1.5MW 和 2MW 的风机是目前国内的主流机型，将逐渐取代并淘汰

1MW 及以下风机等落后的风电产能，而 2.5MW 及以上的大功率风机以及海上风机则是

我国风电产业政策鼓励发展的机型，也将是风电行业未来的主流机型。 对应不同功

率的风机，风塔产品同样可划分为 1.5MW、2MW 等不同等级。此外，由于风力发电机

组所处地理条件和气候条件对风塔的特殊要求，风塔又可分为防震塔、冷温塔、陆上

风塔、海上风塔等。  

 

在风机的成本构成中，风塔成本约占风机总成本的 26.3%（摘自欧洲风电杂志《Wind 

Directions, January/February 2007》），目前国内陆上风塔成本约占风机成本的 15%

左右，海上风塔成本预计占到风机成本的 20%-25%。 
 
图 1 风塔成本在风机总成本的占比 

 

数据来源：Wind Directions, January/February 2007 
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图 4 风塔的内部结构 

 

数据来源：招股说明书 

 

表 2 金杯电工最近三年的财务数据 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 
营业收入(万元） 25,221  50,455  46,245  
风塔 18,276  34,368  40,277  
风塔零部件 4,183  4,076  5,583  
其他业务收入 0  13  127  
净利润(万元) 4,744.08  7,696.44  9,579.65  
净资产收益率（%） 34.1% 25.8% 33.0% 
综合毛利率（%） 24.3% 19.6% 29.2% 
期间费用率（%） 5.4% 4.5% 7.8% 
销售净利率（%） 18.8% 15.3% 21.1% 

数据来源：招股说明书 

 

2. 行业分析 
 
2.1. 风电行业呈整体高速增长趋势 
 
全球的风力发电产业正以惊人的速度增长，在过去 10 年年平均增长率达到 28%。据全

球风能协会（GWEC） 统计，2008 年全球新增风电装机容量 27056MW，累计风电装机

容量 120791MW，同比增长 28.7%，增长速度迅猛。世界风电装机主要分布在美国和欧

洲，截至 2009 年底，按照累计风电装机容量数据排名，全球排名前几位的国家依次

是美国，中国、德国、西班牙和印度等。 
 

中国风电行业近年来发展速度和风电装机容量均位居世界前列。中国风电装机容量连

续第 5年实现 100％增长，2009 年除台湾省外我国新增风电装机 1380.3 万千瓦，居

全球第一；累计装机达到 2580.5 万千瓦，跃居全球第二。我国风能较为丰富的地区

主要集中在东南沿海及附近岛屿以及北部（东北、华北、西北）地区，各省市之间资

源也不平衡，风能有望超过 1,000 万千瓦的省区主要有内蒙古、河北、吉林、甘肃、

江苏和广东等。 
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图 5 1996-2008 年全世界风电每年新增装机容量  

 
资料来源：《The Economics of Wind Energy》,EWEA,2009 

 

图 6 世界主要国家风电累计装机容量占比  
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资料来源：《Global Wind 2009 Report》，GWEC 

  

图 7 2000-2009 年中国风电装机容量  

 

资料来源：中国风能协会 
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表 3 2002-2010 年中国风电新增装机和增速  
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资料来源：安信证券研究中心 

 
2.2. 海上风电正在悄然兴起 
 
从 1991 年丹麦建设世界上首个沿海风电场起，截至 2008 年底，全世界安装了 100 多

万千瓦海上风电机组，其中绝大多数在北海。欧洲大约 80%的沿海风电来自丹麦和英

国，世界海上风电正在兴起，不仅传统海上风电大国丹麦、英国在继续加强海上风电

发展，而且德国、意大利、西班牙、美国、澳大利亚、韩国、日本等都在积极跟进，

甚至发展中国家印度、越南等也在进行可行性研究。 

 

随着欧洲能源政策进一步加大对海上风电的扶持力度，欧洲海上风电进入新一轮的开

发高潮。预计 2015 年、2020 年欧洲海上风电装机容量有望达到 1,500 万千瓦、4,000

万千瓦。英国道格拉斯韦斯特伍德能源公司预测，未来 4年将安装 3,800MW 海上风电

机组。据此估计，2008－2012 年间年新增装机容量在 41.9 万千瓦-123.8 万千瓦之间，

英国、比利时、丹麦、德国和中国将领先其他国家。根据欧洲风能联合会（EWEA）的

预测，未来 10 年全世界海上风电投资力度将逐渐增加，到 2020 年，海上风电投资力

度有可能与陆上风电持平。 
 
图 8 2000-2030 陆上风电和海上风电的投资预测 

 
资料来源：《The Economics of Wind Energy》,EWEA,2009 

 
我国沿海和海上风能资源丰富，近海 5-25m 水深线以内区域的可装机容量约 2 亿千

瓦。沿海地区经济发达，能源紧缺，开发丰富的海上风能资源将有效改善能源供应情

况。目前多家发电集团纷纷进行“圈海”运动，已规划的海上风电装机容量达 1,710
万千瓦，开发前景广阔。 
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我国海上风电项目正在陆续启动。2008 年 9 月，亚洲第一个海上风电场——上海东海

大桥100MW海上风电示范项目正式开工，总投资23.60亿元，风电场总装机容量102MW，

年发电量 2.67 亿千瓦时。2009 年 9 月，该海上风电场首批 3 台机组并网发电。该项

目标志着中国海上风电场建设开发拉开序幕。 
 
首批海上风电特许权招标工作已于 2010 年 5 月 正式启动。本次海上风电特许权招

标项目全部集中在江苏省盐城市，分别为滨海（300MW）、射阳（300MW）、大丰（200MW）、

东台（200MW）四个项目，其中滨海和射阳为近海风电项目，大丰和东台为潮间带海

上风电项目，总装机容量为 1000MW。预期未来海上风电将是我国风电开发的重要方向。 
 
2.3. 风塔行业存在较大发展空间 
 
近年来，全球以及国内风电行业的高速发展，尤其是国内风电行业近五年来经历了爆

发式增长，设备需求旺盛，风电整机制造行业迅速扩张。与风电整机相比，风电零部

件产业的发展明显跟不上风电整机发展的速度，很多关键零部件还需进口。国内风电

零部件的产能扩展已经明显滞后。风塔是风机的关键组件之一，按照 2009 年欧洲、

北美、亚洲新增风机装机容量计算，三个主要风电市场区域的风塔需求约为 24,000
套；根据中国风能协会的统计数据，2009 年中国市场新增风电装机 10,129 台，因此，

中国市场的风塔实际需求为 10,129 套。同时，每年风电装机容量增长迅速，风塔行业

发展空间较大。   
 

3. 公司的优势和竞争地位 
 

3.1. 具备较强的技术工艺优势，逐步进军海上风电市场 

 
天顺风能被认定为江苏省 2008 年度高新技术企业，在风塔生产领域已有 13 项实用新

型专利获得国家知识产权局的正式授权，12 项发明专利及 4 项实用新型专利获得正式

受理。通过不断技术创新，与国内外竞争对手相比，公司在 1.5 兆瓦及以上大功率风

塔制造领域具有较强的技术工艺优势。公司已掌握无碳刨焊接工艺、双弧双丝埋弧焊

接工艺、门框与塔节板焊接位置手动埋弧焊接工艺、工艺装备设计及应用等几大风塔

生产制造核心技术工艺，在风塔焊接、涂装防腐等领域处于行业内领先水平，并自主

研制开发出多类有助于提高生产效率、保障产品质量的工艺装备。  
 
目前，公司正在凭借在陆上风塔领域积累的研发经验和技术工艺成果，逐步进入海上

风塔领域，从 2007 年开始生产用于海边滩涂、海岛的海上风塔，已基本掌握相关技

术工艺，并将于 2010 年进一步研发用于近海海域的海上风塔的油漆防护施工工艺，

以满足海上风塔长期耐腐的使用要求。 
 
3.2. 公司产品具有综合成本优势  

 
风塔行业价值链主要涉及原材料采购、生产加工、运输交付、安装等环节，其中，风

塔安装由风电整机生产商或者风电场建设商在风电场现场进行，无需由风塔生产商负

责。在原材料采购、生产加工、运输交付环节，天顺风能拥有如下优势：  
 
（1）在原材料采购环节，公司与供应商南京钢铁股份有限公司建立了稳定的合作关

系，太仓工厂与连云港工厂与南京地理位置距离较近，采购物流成本较低，且公司可

通过集中采购有效控制主要原材料采购成本。沈阳工厂及包头工厂也将选择地理位置

距离较近的大型钢厂作为供应商。 
 
（2）在生产加工环节，公司成功实施 ERP 系统，将企业管理流程和制度固化到信息

化管理系统之中，实现了企业产供销、人财物各环节所有资源有机集成，提高了公司

管理效率，降低了公司的管理成本；同时，钢板坡口切割装置、钢板坡口切割工装导
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轨、风塔底法兰焊接工装、塔体内钟摆安装工装等多项专利的应用，提高了公司产品

的生产效率，降低了公司的生产成本。  
 
（3）在运输交付环节，公司目前已有苏州太仓、连云港、沈阳三个工厂，包头工厂

正在筹建过程中。苏州太仓、连云港两个工厂靠近港口，产品主要面向国外市场；沈

阳、包头工厂靠近风能资源丰富的东北和内蒙古地区，产品主要面向国内市场。公司

的工厂布局合理，能有效保证承接订单的适应性，灵活安排生产并及时交货，有利于

公司降低产品物流成本。  
 
从原材料采购、生产加工、运输交付等各环节综合判断，在保证产品品质的前提下，

公司与竞争对手相比较，具有较强的综合成本优势。  
 
3.3. 具有较强的国际品牌知名度  

 
天顺风能自 2005 年进入风塔制造行业，在国内众多生产商中脱颖而出，以自身产品

的质量赢得 GE 和 Vestas 的认可。根据公司对客户满意度的调查反馈，国内外客户都

对公司产品质量、交货期、客户服务和项目管理四个方面给予较高的评价。公司在国

内和国际市场树立了良好的品牌形象。  
 
同时，公司构筑了与客户共同成长的战略合作关系，与 Vestas 和 GE 等客户长期开展

相关领域的技术合作，根据客户对产品的需求，分解相关的产品技术图纸，并优化生

产技术和工艺，持续提升产品性能，为客户创造了更大的增值效应，赢得了客户的信

赖，具备了较强的国际品牌知名度和美誉度。公司可凭借自身的品牌优势，进一步开

发新的国内外客户，在未来竞争中占据有利地位。  
 
3.4. 国内唯一一家同时取得 Vestas 和 GE 认证的风塔企业 

 
天顺风能是国内唯一一家同时取得 Vestas 和 GE 全球风塔合格供应商资格认证的公

司，2009 年取得 GE 授予的“EXCELLENCE IN GROWTH”（最具增长力）证书。公

司已通过 ISO9001:2008 质量管理体系认证、GB/T 24001-2004/ISO 14001:2004 环境管

理体系认证、GB/T 28001-2001 职业健康安全管理体系认证、欧盟 CE 认证、德国

DIN18800-7 E 级钢结构产品认证、ISO 3834 金属材料熔化焊认证和 CWB（加拿大焊

接协会）焊接认证等企业质量管理相关的认证。 
  
风塔质量关系整个风场的安全稳定运行。国际风电巨头非常重视对国内风塔供应企业

的综合实力考察，对企业的技术工艺、人员、设备、质量管理等各个方面都要进行详

细、严格的认证。目前，在我国 100 多家风塔生产商中，Vestas 的全球合格风塔供应

商仅有公司和上海泰胜风能装备股份有限公司两家，GE 的全球合格风塔供应商仅有

公司和中船澄西船舶修造有限公司两家。根据公司对 GE、Vestas 等客户的满意度调

查，公司的产品质量稳定性得到客户的一致认同。公司拥有从德国、意大利等进口的

国际一流的专业生产和检测设备，建立了严格的质量控制体系，涉及金属材料、焊接、

无损检测、装配以及防腐等风塔生产的各个环节。  
 

4. 募集资金项目分析 
 

本次公司向社会公开发行 5,200 万股新股，拟募集资金约 8.03 亿元，募资投向主要

有三个：（1）3MW 及以上海上风电塔架建设项目；（2）2.5MW 及以上风电塔架技改项

目；（3）研发中心项目。上述募投项目主要为海上风电塔架、大功率风电塔架的生产

制造及研发。募投项目实施后，公司高端风电设备的生产研发能力将进一步增强，国

际竞争力将进一步提高。  
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表 4 公司募集资金项目投资情况 

项目名称 项目投资 募集资金使用计划 
  第一年 第二年 第三年及以后

3 兆瓦及以上海上风电

塔架建设项目 
67,567.70 17,676.40 26,514.60 23,376.70 

2.5 兆瓦及以上风电塔

架技改项目 
7,725.00 4,500.00 3,225.00 — 

研发中心项目 5,000.00 5,000.00 — — 

合计 80,292.70 27,176.40 29,739.60 23,376.70 

数据来源：公司招股说明书 

 
3MW 及以上海上风电塔架建设项目：计划投入资金约 6.8 亿元，主要建设周期为 2
年，实际生产的海上风塔的产品规格、种类、数量一般根据客户提出的技术要求而定。

初定 3MW 海上风塔、5MW 海上风塔为代表产品来计算产能。 
 
表 5 3MW 及以上海上风电塔架建设项目新增产能 

产品名称   桩基类型   年产量（套）  产品重量（吨）   总重量（吨） 
3MW 单桩式结构    100    风塔 200，桩基 280    48,000   
5MW 三脚架结构    70    风塔 230，桩基 430    46,200   
 合计        170        94,200   

数据来源：招股说明书 

 
2.5 兆瓦及以上风电塔架技改项目：拟投入 7725 万元，通过该技改项目的实施，将新

增 50 套 2.5 兆瓦及以上功率风塔产能，从而公司大功率风塔产品的生产能力将得到较

大提高。 
 
研发中心项目：主要为对 3 兆瓦海上风塔、5 兆瓦海上风塔、2.5 兆瓦风塔、3 兆瓦风

塔等新型产品进行研发试制，形成相关产品的技术、工艺体系，为公司通过相关认证

提供基础，为批量生产 3 兆瓦海上风塔、5 兆瓦海上风塔、2.5 兆瓦风塔、3 兆瓦风塔

等新型产品提供技术支撑。 
 

5. 公司风险分析 
 

5.1. 客户集中度高的风险  

 
天顺风能的主要销售客户为 Vestas 和 GE 两大公司，2007 年度、2008 年度、2009 年

度、2010 年度 1-6 月，公司对两大客户的合并销售收入占当期营业收入的比例分别为

82.72%、72.10%、87.28%、70.15%，存在对 Vestas 和 GE 两大风电巨头公司销售收入

占比较高的风险。  
 
Vestas 和 GE 对其风塔供应商采用严格的供应商认证制度，对风塔供应商的质量保证、

产能、供货速度、研发能力以及供应商相关人员的国际化程度要求很高。公司是国内

唯一一家同时获得 Vestas 和 GE 全球风塔合格供应商资格认证的公司，经过多年的合

作，公司已与 Vestas 和 GE 等销售客户形成了较为稳定的合作关系。  
 
尽管风塔销售市场的市场特性存在容易导致销售客户较为集中的问题，但公司为降低

销售客户集中给公司经营业绩带来的风险，在 2009 年度逐步采取了一系列措施来降

低该风险，如大力开拓国内市场，加大国际市场除 GE 和 Vestas 等公司外的其他销售

客户的开发力度等，截至目前已初见成效。  
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5.2. 市场竞争的风险 

 
天顺风能主营业务为风塔及风塔零部件生产与销售，从当前实际开发情况和经济性来

看，风电较其他能源形式有较大的优势，未来发展前景相对可观。但近年来风电设备

行业出现了过热的投资倾向和重复建设的趋势，虽然在国际市场上，公司产品质量的

稳定性已得到国际风电巨头的认可，且凭借较强的竞争优势，公司能在全球市场保持

快速的增长趋势；在国内市场上，公司作为专业化的风塔商，生产技术、产品质量均

位居行业前列。但随着风电市场行业的进一步发展，仍可能有更多的企业进入风电设

备领域；而公司在逐步开发国内市场同时，又将面临众多国内风电设备制造企业的竞

争。若公司不能迅速提高经营规模，扩大市场份额，则存在较大的市场竞争风险。 

 

5.3. 主要原材料价格大幅上升的风险  

 

2007 年、2008 年、2009 年，2010 年 1-6 月，钢材成本占公司主营业务成本的比例分

别为 49.46%，68.91%，65.48%，56.06%，是公司主营业务成本的主要构成部分。报告

期内，公司通过采用集中采购方式增强对钢材供货商的议价能力，以及与销售客户协

商定价等方式及时调整产品价格，转移成本上涨带来的压力，因此，公司主营业务毛

利率水平较为稳定，2007 年、2008 年、2009 年、2010 年 1-6 月，公司主营业务毛利

率分别为 25.67%、24.17%、28.82%、28.97%。 未来，如果钢材价格大幅上升，虽然

公司仍可通过上述方式转移成本上涨带来的压力，但由于钢材成本在公司主营业务成

本中占比较大，主要原材料价格的大幅上升仍可能对公司经营业绩造成一定影响。  
 

6. 盈利预测与公司估值 
 

根据我们的模型，按照发行后股本摊薄，我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.44
元、0.74 元、0.93 元。我们建议给予公司 2011 年 EPS25-30 倍的市盈率，得出上市公

司上市首日定价区间 18.5 元-22.2 元。询价建议：按照 2010 年 EPS40-45 倍的市盈率

询价，询价区间 17.6 元-19.8 元。 
 
表 6 天顺风能收入预测 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 
风塔         
收入（万元） 40277  45477  63000  87780  
成本（万元） 28598  32516  45360  63641  
毛利率 29.00% 28.50% 28.00% 27.50% 

增长率 17.19% 12.91% 38.53% 39.33% 
销量（MW） 492  612  900  1330  
单价（万元/MW） 78  74  70  66  
单价增长率 -3.00% -5.00% -5.00% -5.00% 
风塔零部件         
收入（万元） 5583  6700  8040  9648  
成本（万元） 4013  4824  5869  7140  
毛利率 28.12% 28.00% 27.00% 26.00% 
增长率 36.98% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他产品         
收入（万元） 127     
成本（万元） 120     
毛利率 5.57%    
增长率 849.33%       
合计         
收入（万元） 45987  52177  71040  97428  
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成本（万元） 32731  37340  51229  70780  
毛利率 28.82% 28.44% 27.89% 27.35% 
增长率 19.58% 13.46% 36.15% 37.15% 

数据来源：安信证券研究中心 

 
 
 
 
 
 
 

 



天顺风能(002531) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

12 

T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-12-16
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 504.5 462.4 524.8 713.4 977.3 成长性   
减:营业成本 405.5 327.3 374.4 513.3 708.8 营业收入增长率 100.1% -8.3% 13.5% 35.9% 37.0%
   营业税费 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 营业利润增长率 60.9% 37.3% -11.1% 71.8% 28.3%
   销售费用 8.2 6.6 7.6 10.3 14.1 净利润增长率 62.2% 26.5% -6.6% 66.1% 27.0%
   管理费用 10.3 22.7 25.7 35.0 47.9 EBITDA 增长率 55.0% 42.9% 5.5% 38.4% 34.2%
   财务费用 4.2 7.0 17.6 -9.0 -7.1 EBIT 增长率 57.1% 38.8% -0.8% 36.3% 31.3%
   资产减值损失 3.9 -1.5 5.8 3.5 7.8 NOPLAT 增长率 58.3% 26.6% 2.3% 33.9% 29.7%
加:公允价值变动收益 3.8 -4.1 -0.3 - - 投资资本增长率 203.8% 8.0% 16.4% 59.3% 38.3%
   投资和汇兑收益 0.3 8.7 - - - 净资产增长率 114.6% -2.7% 419.0% 7.9% 9.3%

营业利润 76.3 104.7 93.1 160.0 205.4 利润率   
加:营业外净收支 0.1 1.0 8.0 8.0 8.0 毛利率 19.6% 29.2% 28.7% 28.0% 27.5%

利润总额 76.4 105.8 101.1 168.0 213.4 营业利润率 15.1% 22.6% 17.7% 22.4% 21.0%
减:所得税 -0.6 10.0 11.6 19.3 24.5 净利润率 15.3% 21.1% 17.3% 21.2% 19.6%

净利润 77.0 97.4 91.0 151.2 191.9 EBITDA/营业收入 16.7% 26.1% 24.2% 24.7% 24.2%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 16.0% 24.2% 21.1% 21.2% 20.3%

货币资金 49.9 92.5 1,080.9 924.3 797.3 运营效率   
交易性金融资产 3.8 - - - - 固定资产周转天数 61 135 183 170 178
应收帐款 133.9 100.4 103.5 142.2 196.8 流动营业资本周转天数 103 147 98 95 93
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 226 274 551 637 445
预付帐款 110.6 28.3 28.3 28.3 28.3 应收帐款周转天数 54 75 67 60 60
存货 102.1 82.6 90.5 125.3 173.0 存货周转天数 49 72 60 55 56
其他流动资产 0.0 - 0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 315 453 777 872 707
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 191 326 323 331 354
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 25.8% 33.0% 5.9% 9.2% 10.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 14.0% 15.6% 5.4% 8.2% 9.3%
固定资产 88.1 258.2 276.5 396.2 571.1 ROIC 61.2% 25.5% 24.2% 27.8% 22.6%
在建工程 25.9 5.0 22.0 146.0 218.0 费用率   
无形资产 32.6 42.7 39.9 37.2 34.7 销售费用率 1.6% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%
其他非流动资产 1.3 6.1 7.6 8.3 9.0 管理费用率 2.1% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%

资产总额 548.2 615.7 1,649.2 1,807.7 2,028.2 财务费用率 0.8% 1.5% 3.4% -1.3% -0.7%
短期债务 132.4 207.4 10.0 20.0 30.0 三费/营业收入 4.5% 7.8% 9.7% 5.1% 5.6%
应付帐款 27.3 31.2 32.3 44.3 61.2 偿债能力   
应付票据 62.7 54.8 61.5 84.4 116.5 资产负债率 45.6% 52.9% 8.7% 10.4% 12.2%
其他流动负债 0.8 1.9 0.9 0.6 0.4 负债权益比 83.8% 112.3% 9.5% 11.6% 13.9%
长期借款 26.0 4.0 4.0 4.0 4.0 流动比率 1.79 0.94 9.38 6.64 4.92
其他非流动负债 0.5 - - - - 速动比率 1.33 0.69 8.71 5.95 4.20

负债总额 250.0 325.7 143.0 187.8 246.8 利息保障倍数 19.02 16.00 6.28 -16.71 -27.86
少数股东权益 - 18.7 17.2 14.8 11.7 分红指标   
股本 96.6 153.8 205.8 205.8 205.8 DPS(元) - 0.52 0.09 0.15 0.19
留存收益 201.7 117.6 1,282.4 1,403.4 1,556.9 分红比率 0.0% 110.9% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 298.3 290.1 1,505.4 1,623.9 1,774.3 股息收益率 0.0% 2.4% 0.4% 0.7% 0.8%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 77.0 95.8 91.0 151.2 191.9 EPS(元) 0.37 0.47 0.44 0.73 0.93
加:折旧和摊销 4.4 9.9 16.4 25.0 37.9 BVPS(元) 1.45 1.41 7.32 7.89 8.62
   资产减值准备 3.9 -1.5 5.8 3.5 7.8 PE(X) 58.8 46.5 49.8 29.9 23.6
   公允价值变动损失 -3.8 4.1 -0.3 - - PB(X) 15.2 15.6 3.0 2.8 2.6
   财务费用 3.5 3.1 5.3 17.6 -9.0 P/FCF -41.3 31.4 -25.3 -33.7 -38.5
   投资收益 -0.3 -8.7 - - - P/S 9.0 9.8 8.6 6.3 4.6
   少数股东损益 - -1.6 -1.5 -2.4 -3.1 EV/EBITDA 26.4 29.4 27.9 21.2 16.4
   营运资金的变动 -140.8 44.2 -10.1 -39.2 -54.3 CAGR(%) 24.6% 25.4% 43.9% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 -56.6 148.4 118.9 129.0 173.2 PEG 2.4 1.8 1.1 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -135.4 -136.1 -50.3 -270.0 -290.0 ROIC/WACC 6.2 2.6 2.4 2.8 2.3
融资活动产生现金流量 158.9 -8.9 910.8 -11.2 -21.3 REP 0.9 3.2 2.9 1.7 1.5
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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