
 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

2011 年 4 月 6 日 
 

华锐风电（601558）10 年年报点评 

                         ——结构调整可能促成超预期，维持“审慎推荐” 

第一创业研究所 
何本虎  S1080210110002 

电话：0755-25832648 
邮件：hebenhu@fcsc.cn

公司研究报告 电力设备及新能源 评级：审慎推荐 （维持） 

事件要点： 

4 月 6 日，公司发布 2010 年报，实现收入 20325 百万元，同比增长 48.0%。实现净利润 2856 百万元，

同比增长 50.9%，每股收益为 2.84 元。另外，公司拟进行 10 送 10 派 10.0 元的利润分配。 

 

点评： 

1、收入快速增长，毛利率受益于结构调整 

2010 年，公司实现收入 20325 百万元，同比增长 48.9%。其中，1.5MW 产品实现收入 19484 百万元，

大致相当于金风科技的 1.2 倍，同比增长 42%。另外，3MW 产品已经具备一定规模，实现收入 828 百万元，

同比增长 1777%。从最近公布的行业数据看，2010 年新增容量为 1893 万千瓦，同比增长 37%。公司的增

速仍超越行业增速，市场占有率进一步提高。 

毛利率看，1.5MW 产品毛利率 20.5%，比金风科技低 1.4 个百分点，但只有小幅下降。相对而言，3MW 

产品已经具备一定的规模效应，24%的高毛利率显著高于金风科技。 

由于毛利率较为稳定，而期间费用率，保证了净利润的 50.9%的增长与收入增长基本持平，显著好于金

风科技的净利润增速低于收入增速。 

 

 

图表 1 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（百万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

1.5MW 19484.47 42.2% 20.5% 下降 0.3 个百分点 

3MW 827.97 1777.4% 24.0% 提高 9.3 个百分点 

综合 20325 48.9% 20.6% 下降 0.2 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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2、定单充足，3MW 产品具有先发优势 

截止 2010 年底，定单仍相当充足。公司已经签订合同的定单为 3619.5MW，其中，1.5MW 产品为

3229.5MW，对应 2153 台，3MW 产品为 390MW，对应 130 台。 

公司已中标未订合同的定单为 10785MW，其中，1.5MW 产品为 4182MW，对应 2788 台，3MW 产品

为 5610MW，对应 1870 台，5MW 产品为 945MW，对应 109 台，6MW 产品为 48MW，对应 8 台。 

综合看，合计容量为 14476.5MW，其中，1.5MW 产品为 4941 台，3MW 产品为 2000 台。金风科技的

合计容量为 6526 MW，公司规模为金风科技的 2.2 倍。其中，3MW 产品的比例已经超过 40%，显著高于金

风科技的 2.5MW 的 26%的比例，先发优势保证了公司的综合竞争力。 

 

3、盈利预测及投资建议 

在业绩预测中，由于没有具体的结算进度，我们采取相对谨慎策略。对 1.5MW 产品和 3MW 产品的结算

分别为 3600 台和 500 台，分别相当于目前定单的 72%和 25%。 

毛利率水平，1.5MW 产品按照 20%进行假设，下调 0.5 个百分点，对 3MW 产品按照 22%进行假设，

下调 2 个百分点，属于较为中性假设。 

我们预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 4.60 元、6.61 元和 8.38 元。目前的 75.87 元的

股价对应的 2011 年、2012 年和 2013 年的 PE 分别为 16 倍、11 倍和 9 倍。估值有所偏低，我们暂维持“审

慎推荐”投资评级。 

 

图表 2 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 
百万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、1.5 兆瓦   

收入 19590  21600 26550 29500  

数量 3000 3600 4500 5000 

单价（百万） 6.53 6 5.9 5.9 

毛利率 20.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利 4016  4320 5310 5900  

二、3 兆瓦   

收入 840  7500 14000 21000  

数量 42 500 1000 1500 

单价（百万） 20.00  15.00 14.00 14.00  

毛利率 24.0% 22.0% 22.0% 22.0% 

毛利 202  1650 3080 4620  

三、其他   

收入 7  1200 1440 1728  
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增长率 20.0% 16567.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 35% 25% 25% 25% 

毛利 3  300 360 432  

四、合计   

收入 20437  30300 41990 52228  

增长率 48.9% 48.3% 38.6% 24.4% 

毛利 4220  6270 8750 10952  

毛利率 20.6% 20.7% 20.8% 21.0% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 3  盈利预测表 
万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、营业利润   

营业收入 20325  30300 41990 52228  

减：营业成本 16132  24030 33240 41276  

减：营业税金及附加 56  83 116 144  

减：营业费用 252  394 546 679  

减：管理费用 336  370 407 447  

减：财务费用 67  -100 -70 -49  

减：资产减值损失 357  286 228 183  

加：投资收益 8   

营业利润 3133  5237 7523 9548  

二、利润总额   

加：营业外收支 40  32 26 20  

利润总额 3173  5269 7549 9569  

三、净利润   

减：所得税 317  632 906 1148  

净利润 2856  4637 6643 8420  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益   

归属母公司净利润 2856  4637 6643 8420  

总股本（百万） 1005.10 

EPS(元) 2.84  4.61 6.61 8.38  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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