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明阳智能（601615）2022年中报点
评：“大型化”+“轻量化”降本
成效显著，业绩同比大幅提升 

   2022 年 9月 6日 

 强烈推荐/维持  

 明阳智能 公司报告 

 

事件：公司发布 2022 年半年报，2022H1 实现营业收入 142.38 亿元，同比

增 27.18%；归母净利润 24.48 亿元，同比增 124.49%。实现基本每股收益

1.18 元，同比增 103.45%。 

“大型化”+“轻量化”双维度推动降本，上半年业绩同比大幅提升。上半年

公司实现主营业务收入 141.31 亿元，其中风机制造板块销售收入 132.41 亿

元，同比增长 29.12%，占主营业务收入的 93.7%。2022 年作为风电行业全

面平价的第一年，公司交付大量平价订单，并取得亮眼的业绩回报。报告期

内公司实现归母净利润 24.48 亿元，同比大幅提升 124.49%；实现综合毛利

率 25.65%，同比提升 4.15pcts；实现风机及配件销售业务毛利率 24.05%，

同比提升 6.15pcts，平价时代下公司毛利率抗住风机销售价格下降的压力，

实现逆势增长：1）风机大型化降低单位千瓦的物料用量，从而降低风电整机

单位成本。2）新材料、新技术、新设计应用下机组轻量化带来风电整机单位

成本下降。 

新增订单同比翻番、在手订单再创新高，风电行业龙头地位持续保持。上半

年公司风机出货量 3.45GW，同比+47.6%。其中陆风机组 2.18GW，同比

+83%；海风机组 1.27GW，同比+11%，对外销售容量的大幅增长对公司主

营业务收入增长形成业绩支撑。从新增订单看，22H1 新增订单 9.14GW，居

行业第一，同比+104.1%，占行业上半年新增订单市占率超过 20%。截止

22H1，公司在手订单 24.76GW，再创历史新高。从行业招标量看，22H1 国

内公开招标量高达 58.4GW，同比+77%，行业招标大年开启，风电行业高速

增长势头进一步确认，我们认为，伴随公司在陆风领域不断提升市占率及持

续保持海风领域的龙头地位，公司整体的竞争优势将进一步凸显。 

创新发展 MySE超紧凑半直驱技术路线，配套核心关键零部件自主设计生产，

产业链控制能力强化，海上风电技术优势遥遥领先。公司结合直驱与双馈两

种技术路线优势创新设计研发超紧凑半直驱技术，发电效率高达 98.5%，同

样条件下 MySE 机组发电量高于其他机组 5%，体现出公司较强的技术研发

实力。此外，公司持续推动风电核心关键零部件自主设计生产，已具备叶片、

变频器、变桨控制系统、电气控制系统等设计研发与制造能力，产业链一体

化能力的提升进一步降低风电机组成本、提高风机运行效率与可靠性要求，

帮助增强公司核心竞争力。得益于公司持续深耕技术创新，公司在海上风电

制造方面技术遥遥领先。报告期内：1）公司自主研发设计的全球最大抗台风

MySE12MW 半直驱海上机组已正式下线；2）成功完成意大利 Beleolico 

30MW 海上风电项目交付，实现了中国企业在欧洲海上风电销售零的突破；3）

与韩国风机制造商 Unison 签署战略合作协议，进一步研发固定式和漂浮式海

上机组。22H1 公司研发费用同比+73.76%，我们看好公司持续不断深耕风电

技术创新，通过提高自身产品竞争力维持产品高毛利率与不断增强品牌认可

度、市场占有率的方式维持竞争地位。 

公司盈利预测及投资评级：平价时代下，公司通过“大型化”+“轻量化”技

术优势实现降本，逆势抵抗产品价格下行压力，我们看好公司技术领域的领

 

公司简介：  

明阳智能以实现能源的绿色、普惠和智慧化

为使命，以打造清洁能源全生命周期价值链
管理与系统解决方案的供应商为愿景，通过

技术创新和商业模式创新，目前已逐步发展
成为国内领先、全球具有重要影响力的智慧

能源企业集团，正在向风、光、储、氢一体

化的产业集团宏伟蓝图跨步前进。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 4.3 
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先优势，伴随公司新签订单和销售交付的增加，公司有望保持强势的竞争地

位。我们预计公司 2022-2024 年净利润分别为 40.6、45.5 和 52.1 亿元，对

应 EPS 分别为 1.79、2.0 和 2.29 元。当前股价对应 2022-2024 年 PE 值分

别为 14.9、13.4 和 11.7 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：疫情发展超预期、风机价格下行超预期、风电技术研发进展不及

预期、订单交付不及预期等。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 22,456.99 27,158.05 30,946.67 36,962.85 43,621.52 

增长率（%） 114.02% 20.93% 13.95% 19.44% 18.01% 

归母净利润（百万元） 1,374.07 3,101.12 4,063.50 4,546.91 5,205.38 

增长率（%） 92.84% 125.69% 31.03% 11.90% 14.48% 

净资产收益率（%） 9.31% 16.86% 18.60% 17.68% 17.27% 

每股收益(元) 0.60 1.36 1.79 2.00 2.29 

PE 44.18 19.58 14.94 13.35 11.66 

PB 4.18 3.30 2.78 2.36 2.01   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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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 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 33,125.

24 

37,625.

90 

38,756.

83 

44,389.

64 

53,999.

37 

营业收入 22,456

.99 

27,158.

05 

30,946.

67 

36,962.

85 

43,621.

52 货币资金 16,332.

87 

14,070.

92 

12,378.

67 

14,785.

14 

17,448.

61 

营业成本 18,287

.13 

21,337.

65 

23,677.

38 

28,520.

96 

34,047.

37 应收账款 5,143.2

6 

7,923.1

5 

10,165.

71 

10,342.

01 

13,047.

41 

营业税金及附加 104.74 216.25 123.79 147.85 174.49 

其他应收款 566.57 507.34 735.16 826.90 937.53 营业费用 974.65 1,184.4

2 

1,271.9

1 

1,478.5

1 

1,701.2

4 预付款项 861.82 500.28 1,330.1

7 

1,153.4

2 

1,270.5

1 

管理费用 509.02 672.37 742.72 850.15 959.67 

存货 8,472.1

3 

9,604.0

0 

9,860.9

8 

12,630.

21 

14,852.

39 

财务费用 385.58 255.13 179.36 278.01 201.03 

其他流动资产 1,748.5

8 

5,020.2

1 

4,286.1

4 

4,651.9

6 

6,442.9

2 

研发费用 600.71 872.38 1,114.0

8 

1,323.2

7 

1,526.7

5 非流动资产合计 18,502.

61 

23,867.

03 

25,425.

41 

26,731.

97 

27,991.

10 

资产减值损失 -66.22 -200.53 -123.79 -136.76 -130.86 

长期股权投资 538.62 563.58 1,149.6

3 

1,769.2

8 

2,412.9

0 

公允价值变动收益 0.00 67.65 0.00 0.00 0.00 

固定资产 6,961.5

1 

9,902.9

8 

9,843.5

4 

10,001.

72 

10,365.

66 

投资净收益 16.16 917.83 422.31 425.92 429.88 

无形资产 1,080.9

8 

560.86 467.39 373.91 280.43 加：其他收益 94.70 358.65 400.00 500.00 650.00 

其他非流动资产 5,939.8

0 

10,992.

59 

11,281.

80 

11,160.

03 

11,109.

18 

营业利润 1,578.

98 

3,623.0

9 

4,445.3

1 

5,039.9

3 

5,830.6

1 资产总计 51,627.

84 

61,492.

93 

64,182.

24 

71,121.

61 

81,990.

48 

营业外收入 11.55 22.38 24.62 30.00 35.00 

流动负债合计 27,044.

91 

33,250.

19 

32,711.

08 

36,015.

52 

42,722.

50 

营业外支出 113.43 56.08 40.00 50.00 60.00 

短期借款 149.00 98.47 6,212.5

8 

4,880.5

6 

4,421.5

5 

利润总额 1,477.

10 

3,589.3

9 

4,429.9

3 

5,019.9

3 

5,805.6

1 应付账款 13,052.

62 

19,437.

75 

19,916.

07 

23,268.

50 

29,067.

41 

所得税 172.78 630.01 590.37 702.12 861.86 

预收款项 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 1,304.

32 

2,959.3

8 

3,839.5

6 

4,317.8

0 

4,943.7

5 一年内到期的非流动负债 13,843.

29 

13,713.

97 

6,582.4

3 

7,866.4

6 

9,233.5

4 

少数股东损益 -69.76 -141.74 -223.94 -229.11 -261.64 

非流动负债合计 9,498.4

4 

9,748.5

9 

9,748.5

9 

9,748.5

9 

9,748.5

9 

归属母公司净利润 1,374.

07 

3,101.1

2 

4,063.5

0 

4,546.9

1 

5,205.3

8 长期借款 4,379.6

3 

574.93 574.93 574.93 574.93 主要财务比率     

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 36,543.

35 

42,998.

78 

42,459.

66 

45,764.

11 

52,471.

09 

成长能力      

少数股东权益 322.30 99.60 -124.34 -353.45 -615.09 营业收入增长 114.02

% 

20.93% 13.95% 19.44% 18.01% 

实收资本（或股本） 1,875.3

8 

1,956.3

3 

2,103.7

8 

2,103.7

8 

2,103.7

8 

营业利润增长 113.72

% 

129.46% 22.69% 13.38% 15.69% 

资本公积 9,775.8

4 

10,667.

06 

10,519.

60 

10,519.

60 

10,519.

60 

归属于母公司净利润增长 92.84% 125.69% 31.03% 11.90% 14.48% 

未分配利润 3,110.9

8 

5,771.1

5 

9,223.5

2 

13,087.

56 

17,511.

09 

获利能力      

归属母公司股东权益合计 14,762.

20 

18,394.

54 

21,846.

91 

25,710.

95 

30,134.

47 

毛利率(%) 18.57% 21.43% 23.49% 22.84% 21.95% 

负债和所有者权益 51,627.

84 

61,492.

93 

64,182.

24 

71,121.

61 

81,990.

48 

净利率(%) 5.81% 10.90% 12.41% 11.68% 11.33% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 2.66% 5.04% 6.33% 6.39% 6.35% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 9.31% 16.86% 18.60% 17.68% 17.27% 

经营活动现金流 3,630.7

5 

5,342.3

9 

-5,126.

49 

6,671.9

1 

6,154.4

3 

偿债能力      

净利润 1,304.3

2 

2,959.3

8 

3,839.5

6 

4,317.8

0 

4,943.7

5 

资产负债率(%) 70.78% 69.92% 66.15% 64.35% 64.00% 

折旧摊销 587.07 831.85 739.33 893.77 1,066.0

9 

流动比率 1.22 1.13 1.18 1.23 1.26 

财务费用 385.58 255.13 179.36 278.01 201.03 速动比率 0.82 0.68 0.71 0.72 0.74 

应收帐款减少 437.73 -2,779.

90 

-2,242.

56 

-176.30 -2,705.

40 

营运能力      

预收帐款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.43 0.44 0.48 0.52 0.53 

投资活动现金流 -3,763.

22 

-6,935.

41 

-1,889.

39 

-1,972.

54 

-2,049.

07 

应收账款周转率 4.37 3.43 3.04 3.57 3.34 

公允价值变动收益 0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 应付账款周转率 2.33 2.10 2.02 2.14 2.09 

长期投资减少 54.09 2,691.0

4 

-2,132.

06 

30.00 20.00 每股指标（元）      

投资收益 16.16 917.83 422.31 425.92 429.88 每股收益(最新摊薄) 0.60 1.36 1.79 2.00 2.29 

筹资活动现金流 -77.00 -77.00 -77.00 -77.00 -77.00 每股净现金流(最新摊薄) -0.95 -2.56 -1.08 0.30 0.37 

应付债券增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 6.40 8.10 9.62 11.32 13.26 

长期借款增加 -274.30 604.04 0.00 0.00 0.00 估值比率      

普通股增加 218.19 219.19 220.19 221.19 222.19 P/E 44.18 19.58 14.94 13.35 11.66 

资本公积增加 968.20 6,193.0

7 

891.22 -147.46 0.00 P/B 4.18 3.30 2.78 2.36 2.01 

现金净增加额 -2,511.

01 

-7,278.

32 

549.49 4,098.7

2 

257.00 EV/EBITDA 13.47 11.22 13.31 11.25 9.75   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

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（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

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。  
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