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振江股份（603507）：乘风起航，
业绩迎来拐点 

  2020 年 01月 02日 

 推荐/上调  

 振江股份 公司报告 

 

报告摘要： 

风光设备主营突出，将乘风起航。公司作为国内新能源钢结构件龙头企业，

2018 年风电设备和光伏设备产品在主营收入中占比达到 95.87%，主营突出

且客户结构优质，已经与 Vestas、GE、西门子-歌美飒、Enercon、特变电

工、阳光电源等全球领先企业建立了良好的合作关系。2020 年国内风电迎

来抢装，海上风电高速发展，同时国内光伏行业有望在 2020 年装机回暖。

2019 年前三季度公司营业收入已达 10.77 亿元，同比大增 60.78%，Q3 毛

利率也在逐渐修复，对比中期业绩已经扭亏（中期因设备折旧增加、客户调

整提货计划等原因导致收入未能实现与固定费用相匹配的增长）。公司盈利

能力正在逐渐改善，在手订单及收入大幅增加，预计未来几年内公司风电设

备产品募投项目新增产能将顺利消化，收入将大幅上升，业绩实现高速增长。 

海上风电建设热潮开启， “振江号”助力施工安装。随着海上风电建设热

潮开启，项目陆续开工，专业海上施工安装船的“短板”效应凸显。据微信

公众号“每日风电”报道，12 月 13 日国内首座 1200 吨自航自升式风电安

装平台“振江号”成功交付，该平台在方案设计、船型、吊机工艺等方面均处

于国内领先水平，标志着公司上下游产业融合进一步完善，核心竞争力进一

步增强，逐渐走向专业化高端化。同时将有效增厚公司业绩。 

拐点已至，盈利水平将逐步改善。公司募投项目“自动化涂装生产线建设项

目”将原计划 2019 年 10 月达到预定可使用状态延期至 2020 年 6 月，该涂

装线将对公司产能和交货能力有所制约，2020 年上半年净利润或仍受其影

响。但得益于未来几年市场需求旺盛，公司收入的大幅增长将会在一定程度

上弥补此部分不利影响，整体业绩而言拐点已经到来，净利润将逐年改善。 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 0.48、1.52、2.72

亿元、EPS 分别为 0.38 元、1.19 元和 2.12 元，对应 PE 为 58.01、18.40

和 10.31 倍。行业景气度提升，公司核心竞争力不变，在手订单充足，营收

大幅增长，上调至“推荐”评级。 

风险提示：募投项目达产不及预期；风电、光伏装机发展不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 942.66  979.93  1,646.40 

46  

2,314.62  2,893.64  

增长率（%） 14.61% 3.95% 68.01% 40.59% 25.02% 

归母净利润（百万元） 116.04  60.75  48.38  152.54  272.08  

增长率（%） -19.77% -47.65% -20.37% 215.33% 78.37% 

基本每股收益（元） 1.17  0.48  0.38  1.19  2.12  

PE 18.77  45.65  58.01  18.40  10.31  

PB 2.00  2.00  1.18  1.13  1.04  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 
公司简介：  

公司是国内专业从事新能源发电设备

钢结构件的领先企业，生产工序完整，覆盖

风电和光伏设备钢结构件设计开发、焊接、

机加工和表面处理等生产全过程。公司主营

业务为风电设备和光伏设备零部件的设计、

加工与销售，主要产品包括机舱罩、转子房

等风电设备产品，以及固定、可调式光伏支

架、追踪式光伏支架等光伏设备产品。已经

与 Vestas、GE、西门子-歌美飒、Enercon、

特变电工、阳光电源等全球领先风电和光伏

企业建立了良好的合作关系。  

未来 3-6个月重大事项提示： 
 

 

交易数据  
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1. 风光设备领先，全球市场广阔 

1.1 风光设备主营突出，前景优良 

振江股份是国内领先的风电设备和光伏设备零部件生产企业之一，与国内外多家领先的风电和光伏

企业都建立了良好的合作关系。2018 年风电设备和光伏设备产品在主营收入中占比达到 95.87%，主营

突出且前景优良。2018 年归母净利润下滑的主要受固定资产折旧增加，风电设备原材料上涨、毛利率下

滑导致。2019 年前三季度公司营业收入已达 10.77 亿元，同比大增 60.78%，第三季度毛利率也在逐渐

修复，对比中期业绩已经扭亏（中期因设备折旧增加、客户调整提货计划等原因导致收入未能实现与固

定费用相匹配的增长）。尽管各种原因导致 18及 19年 H1公司归母净利有所下滑，但公司收入始终保持

正向增长势头，发展良好，随着未来影响利润的因素消失，全球风电持续景气，光伏装机回暖，公司业

绩将迎来拐点。 

图 1：2014 年-2019 年 Q3 主营业务收入情况  图 2：2014 年-2019 年 Q3 归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

图 3：2018 年我国发电结构  图 4：2030 年我国发电结构 
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资料来源：国家能源局，东兴证券研究所  资料来源：北极星电力网，东兴证券研究所 

 

1.2 风电装机高度景气 

国内陆上风电迎抢装潮。2019年以来国内风电建设维持高景气度。国家能源局数据表明，2019年

1-9 月陆上风电新增并网容量 12.02GW，此后四季度每月均有不少项目陆续开始建设和并网，其中较为

典型的是青海 2GW风电基地开标和吉林新核准 1.2GW 平价项目，未来大基地和平价项目或对陆上风电需

求形成支撑每日风电 10月 20日报道，10月下旬风机价格出现 4150元/kW，回到 2016年同期价格区间，

说明了风电建设的高景气度。我们预计 2019年国内陆上风电新增并网 21GW，2020年达到 24.8GW。 

海上风电成未来新趋势。海上风电相对陆上风电风能资源丰富，风力更强，发电小时数更高，不会

占用土地资源，正在进入高速增长期，成为风电发展新趋势。据微信公众号“每日风电”相关报道，2019

年初至 11月 15日，我国海上风电项目中标共计 29个，对应装机容量 7.934GW，接近去年海上风电新增

并网装机量的 5倍，我们预计 2019年全年新增海上风电并网装机容量 2.5GW，同比增长 55.28%，2020

年达到 3.2GW。此外全球风能理事会(GWEC)的预测显示，到 2030年，全世界新增投运的海上风电装机将

显著增长，装机总量达到近 200GW。海上风电将是风电行业较好的细分领域，将具有超越行业均值的增

速，并且将有一个持续的成长期。 

图 5：2013 年-2018 年全球风电装机情况  图 6：2018 年-2023 年全球风电新增装机预测 

 

 

 
资料来源：GWEC，东兴证券研究所  资料来源：GWEC，东兴证券研究所 

 

1.3 进入平价时代，光伏需求回暖 

目前光伏装机国内需求已经见底，2020年将有所回升。2018年 531新政后，国内光伏处于平价上

网的产业结构调整期，2020年因相关政策提前出台以及平价上网时代的到来，光伏新增装机将大幅好于

今年，此外仅年未落地的项目也大多将于 2020年进入并网节点，预计 2020 年国内装机可重回正轨，装

机量将明显回暖。 
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海外市场将延续 2019年亮眼成绩。海外需求近两年增速良好，在各国对新能源的政策鼓励及供应

链价格下降的共同作用下，光伏需求预计未来会持续增长，据 EnergyTrend预测未来 5年全球光伏新增

装机约 800GW，2020年全球 GW级市场将达到 21个。欧盟为各成员国设置的 20%的可再生能源比重，美

国日本等老牌光伏市场的稳定发展，以及越南、印度、墨西哥等新兴市场的快速崛起都将刺激海外市场

蓬勃发展，全球光伏将持续高景气度。 

2. 净利逐步改善，业绩拐点已至 

与优质客户合作，拥有核心技术优势。公司风电设备产品覆盖机型全面，客户结构优秀，全球前十

的整机制造商有一半已发展为公司的合作客户，风电龙头西门子是公司的第一大客户，随着风电设备募

投项目的投产，公司未来风电设备产品营收占比将不断升高。此外在与下游风电和光伏行业领先的优质

客户长期合作过程中，公司需根据客户设置全面而严格的专业技术标准，不断提高产品质量和工艺精度，

产品具有核心技术优势。 

海上风电建设热潮开启，“振江号”助力施工安装。海上风电的建设离不开合适和先进的海洋工程

装备，随着海上风电建设热潮开启，项目陆续开工，专业海上施工安装船的“短板”效应凸显。据微信

公众号“每日风电”报道，12月 13日，国内首座 1200吨自航自升式风电安装平台“振江号”成功交付，

该平台最大作业水深 50米，甲板作业面积可容纳 3套 6MW级风机或 2套 8MW级风机，可以独立完成 6MW、

8MW 级风机的安装和其他水上工程施工的起重、打桩、吊装和运输等作业，在方案设计、船型、吊机工

艺等方面均处于国内领先水平。“振江号”的成功交付标志着公司上下游产业融合进一步完善，核心竞

争力进一步增强，逐渐走向专业化、高端化。 

图 7：振江号示意图 

 
资料来源：利港头条，东兴证券研究所 
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未来几年收入将大幅提升，业绩增速得到保障。随着 2020 年风光发电装机景气度回升，公司盈利

能力正在逐渐改善，收入大幅增加，市场需求呈现良好态势，公司未来发展市场广阔。截至 19年 6月，

公司在手订单 7.80亿元，其中风电设备产品订单 5.69亿元，光伏设备产品订单 0.86亿元，光热设备产

品订单 1.21 亿元，总金额同比上涨 143.75%。此外 19 年公司多项募投项目完工，风电转子房、风电定

子段产能得到陆续释放，大大提升了公司风电产品的开发生产能力，丰富公司产品结构，新增产能在风

电市场前景广阔的发展趋势下将顺利消化，预计未来几年内公司收入将大幅上升，实现高速增长。 

盈利水平将逐步改善，但 2020年上半年或仍承压。据公司 10月下旬公告，公司募投项目“自动化

涂装生产线建设项目”将进行延期，由于对产品质量、工艺标准、生产安全及环保指标提出了更高的要

求，该项目由原计划 19 年 10月达到预定可使用状态延期至 20年 6月，该涂装线将对公司产能和交货能

力有所制约，20年上半年净利润或仍受其影响。但得益于未来几年市场需求旺盛，公司收入的大幅增长

将会在一定程度上弥补此部分不利影响，整体业绩而言拐点已经到来，净利润将逐年改善。 

3. 盈利预测 

预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 0.48、1.52、2.72 亿元、EPS 分别为 0.38 元、1.19

元和 2.12元，对应 PE为 58.01、18.40和 10.31倍。行业景气度提升，公司核心竞争力不变，在手订单

充足，营收大幅增长，上调至“推荐”评级。 

4. 风险提示 

募投项目达产不及预期；风电、光伏装机发展不及预期。  
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附表：公司盈利预测表 
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 1381  1824  2922  3915  4754  营业收入 943  980  1646  2315  2894  

货币资金 201  679  1141 

59 

 

1605  2006  营业成本 662  732  1276  1713  2054  

应收账款 244  392  659  927  1159  营业税金及附加 6  6  9  13  16  

其他应收款 20  20  34  47  59  营业费用 67  77  120  162  203  

预付款项 33  90  90  90  90  管理费用 55  37  99  139  174  

存货 232  398  694  931  1117  财务费用 24  34  55  79  99  

其他流动资产 629  227  227  227  227  资产减值损失 5.77  11.95  6.12  7.95  8.67  

非流动资产合计 548  1166  1115  1108  1059  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 1.93  15.07  15.07  15.07  15.07  

固定资产 361.16  615.31  749.54  748.21  705.08  营业利润 134  70  56  177  314  

无形资产 44  69  62  56  50  营业外收入 1.76  0.95  1.86  1.52  1.45  

其他非流动资产 26  161  161  161  161  营业外支出 0.54  2.48  1.43  1.48  1.80  

资产总计 1929  2990  4038  5022  5813  利润总额 135  68  56  177  313  

流动负债合计 495  1402  1482  2342  2911  所得税 19  8  7  21  37  

短期借款 263  744  647  1367  1827  净利润 116  60  49  156  276  

应付账款 102  219  376  505  606  少数股东损益 0  0  1  3  4  

预收款项 15  219  219  219  219  归属母公司净利润 116  61  48  153  272  

一年内到期的非流动负债 37 22 22 22 22 EBITDA 233 221 193 343 502 

非流动负债合计 60  97  97  97  97  EPS（元） 1.17  0.48  0.38 

  

1.19  2.12  

长期借款 50  10  10  10  10  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 555  1499  1580  2439  3008  成长能力      

少数股东权益 0  88  89  92  96  营业收入增长 14.61% 3.95% 68.01% 40.59% 25.02% 

实收资本(或股本) 126  128  128  128  128  营业利润增长 -20.64% -47.80% -20.53% 217.42% 77.74% 

资本公积 935  986  1864  1864  1864  归属于母公司净利润增长 -19.77% -47.65% -20.37% 215.33% 78.37% 

未分配利润 282  301  323  392  514  获利能力           

归属母公司股东权益合计 1374  1403  2369  2491  2709  毛利率(%) 29.73% 25.34% 22.50% 26.00% 29.00% 

负债和所有者权益 1929  2990  4038  5022  5813  净利率(%) 12.31% 6.15% 3.00% 6.72% 9.54% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利率（%） 7.16% 7.16% 1.20% 3.04% 4.68% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8.44% 4.33% 2.04% 6.12% 10.04% 

经营活动现金流 83  98  -242  -77  126  偿债能力           

净利润 116  60  49  156  276  资产负债率(%) 29% 50% 39% 49% 52% 

折旧摊销 74.86  117.19  0.00  81.33  83.13  流动比率  2.79   1.30  1.97    

1.97  

   1.67  1.63   

1.63155  财务费用 24  34  56  79  99  速动比率  2.32   1.02     1.50     1.27     1.25  

应付帐款的变化 -62  -148  -267  -268  -232  营运能力           

预收帐款的变化 4  57  0  0  0  总资产周转率 0.67  0.40  0.47  0.51  0.53  

投资活动现金流 -789  44  -71  -73  -34  应收账款周转率 4  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.24  6.11  5.54  5.25  5.21  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 2  15  15  15  15  每股收益(最新摊薄) 1.17  0.48  0.38  1.19  2.12  

筹资活动现金流 845  274  775  613  309  每股净现金流(最新摊薄) 1.10  3.25  3.61  3.62  3.13  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 10.94  10.95  18.50  19.45  21.15  

长期借款增加 50  -40  0  0  0  估值比率           

普通股增加 31  2  0  0  0  P/E 18.77  45.65  58.01  18.40  10.31  

资本公积增加 703  50  878  0  0  P/B 2.00  2.00  1.18  1.13  1.04  

现金净增加额 139  416  462  463  401  EV/EBITDA 12.47  13.15  12.14  7.57  5.30  
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 

 


