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通裕重工（300185）事件点评 

事件 

通裕重工发布 2019年年报和 2020 年一季度报告：2019 年年度实现营业收入

40.27 亿元，同比增加 13.93%；实现毛利 10.43 亿元，同比增长 27.04%；实

现归属母公司净利润 2.35 亿元，同比增长 8.22%。2020 年一季度实现营业收

入 11.63 亿元，同比上升 46.39%；实现毛利 2.43 亿元，同比上升 29.95%；

实现归属母公司净利润 0.11亿元，同比上升 164.28%。 

点评 

❖ 受风电行业景气度持续高位以及公司铸锻件产能量产释放影响，公司

2020 年一季度业绩大幅超出市场预期，当前景气度仍持续高位 

2019年全年，公司实现营业收入 40.27 亿元，同比增加 13.93%；实现毛利 10.43

亿元，同比增长 27.04%；实现归属母公司净利润 2.35 亿元，同比增长 8.22%。

与 2018 收入和利润同比增速相比，分别下降了 2.44 和 6.45 个百分点。全年

实现综合毛利率 25.91%，与 2018 年全年相比提高了 2.47 个百分点，与 2019

年第四季度相比下降了 0.27 个百分点。 

2020年一季度实现营业收入 11.63 亿元，同比上升 46.39%；实现毛利 2.43 亿

元，同比上升 29.95%；实现归属母公司净利润 0.11 亿元，同比上升 164.28%。

实现综合毛利率 20.87%，与 2018 年全年相比下降了 2.34 个百分点，与 2019

年第一季度相比下降了 2.57 个百分点，与 2019 年第四季度相比下降了 5.31

个百分点。 

❖ 公司风电装备模块化业务 2019 年开始贡献收入，贡献收益的时点和毛利

率水平超出我们预期，将大概率成为 22年对冲风电下滑的主要增量业务 

公司 2019年可转债项目，主要投向风电装备模块化制造和 6MW 及以上风电机

组关键零部件制造项目。公司计划通过募投项目的实施，以模块化业务推动

公司风电关键核心部件产品订单释放，促进公司风电业务进一步发展，提升

风电业务的集成化生产能力。2019 年风电装备模块化业务实现销售收入 506

万元，综合毛利率 35%，该业务贡献收益的时点和毛利率水平超出我们预期。 

❖ 盈利预测 

我们根据年报和一季报情况适当调整盈利预测，预计公司 2020-2022年，可实

现营业收入 48.13、58.98 和 54.70 亿元，归属母公司净利润 3.51、4.53 和

4.29亿元，总股本 32.68亿股，对应 EPS 0.11、0.14和 0.13 元。2020 年 4月

28 日，股价 1.86 元，对应市值 61 亿元，2020-2022 年 PE 约为 17、13 和 14

倍。未来 2年，风电行业抢装推动行业高景气，公司收入高增长叠加盈利能力

提升，预期公司业绩能实现较高增速，2020 年弹性最大，我们维持公司“增持”

评级。 

❖ 风险提示：政策执行不及预期，新产品市场拓展放缓，成本挤压超预期。 
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盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 4027  4813  5898  5470  

+/-% 14% 20% 23% -7% 

归属母公司净利
润(百万) 235  351  453  429  

+/-%  12% 53% 29% -5% 

EPS(元) 0.07  0.11  0.14  0.13  

PE 26.45  17.31  13.41  14.18  

资料来源：公司 2019年年报，2020年一季报，预测截止日期 2020年 4 月 28 日，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 6357 6168 11745 9900 营业收入 4027 4813 5898 5470

  货币资金 1193 48 59 55 营业成本 2984 3494 4248 4022

  应收和预付款项 1959 2639 2990 2242 营业税金及附加 55 66 81 75

  存货 2299 2573 3351 2258 营业费用 107 128 177 137

  其他流动资产 907 907 5345 5345 管理及研发费用 282 337 413 372

非流动资产 780 768 756 753 财务费用 255 438 526 436

  长期投资 36 36 36 36 资产和信用减值损失 -35 0 0 0

  投资性房地产 5 5 5 5 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 0 0 0 0 其他收益、利得和损失 9 0 0 0

  无形资产和开发支出 588 586 583 581 营业利润 319 351 453 429

  其他非流动资产 151 141 131 131 其他非经营损益 -5 0 0 0

资产总计 7138 6936 12500 10654 利润总额 314 351 453 429

流动负债 4446 3893 4566 2291 所得税 62 70 91 86

  短期借款 3471 2928 3170 1456 净利润 252 351 453 429

  应付和预收款项 975 965 1396 835 少数股东损益 17 0 0 0

非流动负债 1633 1633 1633 1633 归属母公司净利润 235 351 453 429

  长期借款 713 713 713 713 EBITDA 606 561 667 594

  其他非流动负债 920 920 920 920 EPS（元） 0.07 0.11 0.14 0.13

负债合计 6079 5526 6199 3924

 少数股东权益 180 180 180 180 主要财务比率

  股本 3268 3268 3268 3268 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 1145 1145 1145 1145 成长能力

  留存收益 904 1255 1709 2137 营业收入 13.9% 19.5% 22.5% -7.2%

归属母公司股东权益 5317 5668 6122 6550 营业利润 16.7% 13.3% 29.1% -5.4%

负债和股东权益 11576 11374 12500 10654 归属于母公司净利润 12.2% 52.9% 29.1% -5.4%

获利能力

毛利率(%) 25.9% 27.4% 28.0% 26.5%

现金流量表 净利率(%) 6.1% 7.3% 7.7% 7.8%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 4.3% 6.2% 7.4% 6.5%

经营活动现金流 345 -405 -30 1873 ROIC(%) 3.3% 6.4% 6.9% 5.8%

  税后经营利润 255 351 453 429 偿债能力

  折旧摊销 301 12 12 2 资产负债率(%) 85.2% 79.7% 76.9% 63.1%

  利息费用 199 197 202 163 带息负债比率(%) 68.82% 65.89% 62.64% 55.27%

  资产减值损失 35 0 0 0 流动比率 1.18 1.28 1.33 1.70

  营运资金变动 -452 -965 -697 1279 速动比率 0.59 0.56 0.56 0.72

  其他经营现金流 8 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -366 0 0 0 总资产周转率 0.56 0.69 0.73 0.88

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 2 2 2 3

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.30 1.36 1.27 1.78

  其他投资现金流 -366 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 615 -740 40 -1877 每股收益(最新摊薄) 0.07 0.11 0.14 0.13

  短期借款 -153 -543 242 -1714 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 -0.12 -0.01 0.57

  长期借款 0 -197 -202 -163 每股净资产(最新摊薄) 1.55 1.58 1.63 1.73

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 26.45 17.31 13.41 14.18

  其他筹资现金流 769 0 0 0 P/B 1.14 1.07 0.99 0.93

现金净增加额 594 -1145 11 -4 EV/EBITDA 15 18 15 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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