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核心组合：三一重工、恒立液压、先导智能、杭可科技、迈为股份、

奕瑞科技、柏楚电子、华峰测控、华测检测。 

重点组合：中联重科、锐科激光、欧科亿、华锐精密、国茂股份、至

纯科技、杰克股份、杰瑞股份、弘亚数控、美亚光电、联测科技。 

本周专题：目前国内的塔筒桩基企业主要包括润邦股份、海力风电、

大金重工、天顺风能、泰胜风能、天能重工，我们从营收及利润增速、盈

利能力、营收结构等方面对上述企业进行横向对比；其中在营业收入方面，

天顺风能的营收体量最大，天能重工近四年复合增速最快；在归母净利润

方面，天顺风能的归母净利润规模最大，海力风电近四年复合增速最快；

在盈利能力方面，塔筒桩基企业的毛利率在 2017 年至 2021 年 Q1-3 总体

保持稳定，净利率在 2018 年后有所提升；在营收结构方面，润邦股份和

泰胜风能的业务涉及范围较为广泛，海力风电和大金重工营收来源几乎全

部集中于风电塔筒桩基业务，天顺风能主要集中在风塔和风机叶片业务，

天能重工营收来源中风机塔筒业务近四年占比均超过 95%；在成本结构方

面，各家产品主要原材料均以钢材、法兰等为主，占营业成本比重较大；

在经营现金流方面，各家企业受市场环境以及在手订单等影响，经营现金

流净额差异较为明显；在费用率方面，各家企业近年来费用管控效果较好，

整体来看保持平稳；在人员结构方面，各家企业主要以生产人员为主，学

历呈现金字塔型，天能重工的人均创收以及人均创利均为最高；在码头及

产能方面，受益风电行业稳步发展，各家企业都在规划和寻找合适的码头
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资源从而进行不同幅度的扩产；在单吨毛利及单吨运费方面，天能重工单

吨毛利最高，泰胜风能单吨毛利最低，大金重工和天能重工的单吨运费有

所回落，而天顺风能和泰胜风能的单吨运费涨幅明显；在塔筒报价方面，

各公司近年来塔筒报价整体来看均有不同幅度的上涨。 

锂电设备：重点推荐先导智能、杭可科技，建议关注赢合科技、联赢

激光、杰普特。 

光伏设备：迈为双面微晶取得较好进展，迈为股份联合澳大利亚金属

化技术公司 SunDrive 利用可量产工艺在全尺寸（M6 尺寸，274.3cm?）

单晶异质结电池上转换效率达到 26.07%，进一步验证异质结电池量产效率

在未来跨越 26%大关的可行性。推荐标的：迈为股份、帝尔激光、高测股

份等。 

风电&核电设备：推荐标的润邦股份、恒润股份、江苏神通、华荣股

份。 

半导体&IGBT：晶圆厂领域高洁净材料行业中国大陆市场空间在 5.1

亿—8.5 亿美元，而半导体高洁净应用材料行业市场规模高达 500 亿元左

右。推荐标的：时代电气。 

风险提示：产业政策及行业技术变化；塔筒桩基行业竞争加剧；原材

料价格上涨等；本报告具有一定主观性，仅供参考。 
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