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[Table_Title] 电气设备 电源设备 

与苹果公司资产交割推后，不影响全年业绩 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司 7 月 14 日发布《2017 年半年度业绩预告修正公告》，预计

公司上半年归属于上市公司股东净利润在 10.15-14.5亿元之间，同比

下降 0%-30%之间。公司之前在一季报中预计上半年业绩增长 0%-50%。

公告称业绩下滑主要原因是与 Apple 公司对合同条款的理解有差异，

拟转让的风电场资产未按预期交割，交割日定于三季度内。7 月 15 日

上午，公司召开电话会议，管理层悉数出席，向投资者解释业绩变动

原因，并交流了公司经营状况与未来发展战略。 

点评： 

与苹果公司在交割理解上的差异导致交割推迟。公司认为只要完

成了文件及相关外部条件的准备即可完成交割，但苹果公司认为还要

进行二次确认。因此，该项股权交易在 6月 30日未完成交割，使得公

司上半年业绩同比下降。该项交易将为公司带来 5亿多税前利润,股权

交割将在三季度完成，相当于将二季度的部分收益推后至三季度，不

影响公司全年业绩。 

去年上半年延续 2015 年抢装，基数较高。今年行业装机回归正

常水平，装机同比下滑。公司上半年装机与行业情况类似，也同比下

降。预计全年行业新增装机与去年持平，公司风机出货量的增长预计

在 10%以内。 

弃风下降，风电场成盈利增长主要来源。上半年，三北地区弃风

下降明显，公司风电场净利润同比增长 80%，公司风电装机规模增长

1GW左右,设备利用小时数为 1000 小时，全年预计在 1900—2000小时

之间。风力发电将成为业绩增长的主要来源，推动公司全年业绩增长。 

全球能源转型，风电发展空间广阔。2016年全球风电拍卖价格已

经低于 50美元/MWh，已对煤电形成成本优势，再加上清洁环保的优势，

能源替代进程正在加速。 

盈利预测与评级。预计公司 2017-2019 年基本每股收益为:1.26

元、1.54元、1.86元，对应市盈率为：12.11倍、9.91倍、8.21倍，

风电是成长性行业，能源替代空间广阔。公司作为风电行业龙头企业，

价值被低估，维持公司“买入”投资评级。 

风险提示：风电装机下降，弃风率下降不明显，影响公司业绩增

长。 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,736/2,658 

总市值/流通(百万元) 41,799/40,608 

12 个月最高/最低(元) 19.15/14.16 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《增长确定,价值低估--金风科技

2017年一季报点评》--2017/04/28 

《行业逐步回暖,公司增长无忧-金

风 科 技 2016 年 年 报 点 评 》

--2017/04/10 

 

[Table_Author] 证券分析师：张学 

电话：010-88321528 

执业资格证书编码：S1190511030001 

证券分析师助理：张文臣 

E-MAIL：zhangwc@tpyzq.com 

证券分析师助理：雷强 
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图表 1：盈利预测表 
单位:百万元 

          

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 7,969  8,175  8,355  11,007    营业收入  26,396     29,035   33,391   38,399  

应收和预付款项 18,131  18,746  23,653  25,095    营业成本  18,671     20,325   23,207   26,496  

存货 3,192  3,589  4,154  4,686    营业税金及附加     165        181      208      240  

其他流动资产 1,684  1,684  1,684  1,684    营业费用   2,033      2,236    2,571    2,957  

长期股权投资 1,308  1,704  2,160  2,684    管理费用   1,910      2,101    2,416    2,778  

投资性房地产 71  61  51  41    财务费用     760        782      760      761  

固定资产和在建工程 19,479  19,733  19,987  20,242    资产减值损失     212        212      212      212  

无形资产和开发支出 1,543  1,465  1,388  1,311    投资收益     622        630      725      833  

其他非流动资产 7,423  7,423  7,422  7,421    公允价值变动损益      24          -        -        -  

资产总计 60,800  62,581  68,855  74,173    其他经营损益       0          0        0        0  

短期借款 1,804  0  0  0    营业利润   3,291      3,829    4,742    5,789  

应付和预收款项 18,301  19,825  23,582  25,859    其他非经营损益     261        261      261      261  

长期借款 15,419  15,419  15,419  15,419    利润总额   3,552      4,090    5,003    6,050  

其他负债 5,721  5,721  5,721  5,721    所得税     446        519      642      783  

负债合计 41,245  40,964  44,722  46,998    净利润   3,106      3,571    4,361    5,268  

股本 2,736  2,736  2,736  2,736    少数股东损益     103        118      144      174  

资本公积 8,185  8,185  8,185  8,185    归属母公司股东净利润   3,003      3,453    4,217    5,093  

留存收益 9,055  10,998  13,371  16,237    每股收益(EPS) 1.10  1.26  1.54  1.86  

归属母公司股东权益 19,976  21,919  24,292  27,158    财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 723  841  985  1,159    营业收入增长率 -12.20% 10.00% 15.00% 15.00% 

股东权益合计 20,699  22,760  25,277  28,318    归属...净利润增长率 5.39% 14.97% 22.12% 20.79% 

负债和股东权益合计 61,943  63,724  69,999  75,316              

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

销售毛利率 29.26% 30.00% 30.50% 31.00% 

经营性现金净流量   3,222      6,416     5,114     8,204  
 

销售净利率 11.77% 12.30% 13.06% 13.72% 

投资性现金净流量  -7,011     -2,246    -2,481    -2,738  
 

净资产收益率(ROE) 15.03% 15.75% 17.36% 18.75% 

筹资性现金净流量   5,247     -3,964    -2,452    -2,814  
 

市盈率(P/E) 13.92  12.11  9.91  8.21  

现金流量净额   1,505        206       180     2,652  
 

市净率(P/B) 2.09  1.91  1.72  1.54  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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