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基本状况 

总股本(百万股) 3,556 

流通股本(百万股) 3,455 

市价(元) 11.98 

市值(百万元) 42,603 

流通市值(百万元) 41,389 
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[Table_Report] 相关报告 
1 盈利能力提升，风电场业务发力 

2 金风科技：业绩符合预期，低估

值风电龙头 

3 雨季和汛期影响风机交付，在手

订单创历史新高 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 30,062.10 26,395.83 30,898.12 34,547.79 38,427.16 

增长率 yoy% 69.80% -12.20% 17.06% 11.81% 11.23% 

净利润 2,849.50 3,002.98 3,464.92 3,989.28 4,917.33 

增长率 yoy% 55.74% 5.39% 15.38% 15.13% 23.26% 

每股收益（元） 1.04 1.10 0.97 1.12 1.38 

每股现金流量 1.75 1.13 1.44 1.55 1.75 

净资产收益率 17.00% 15.03% 14.78% 14.54% 15.20% 

P/E 21.88 15.59 12.30 10.68 8.66 

PEG 0.39 2.89 0.80 0.71 0.37 

P/B 3.72 2.34 1.82 1.55 1.32 

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年半年报，实现营业收入 98.40 亿元，同比降低

9.90%，归母净利润 11.33 亿元，同比降低 21.87%，经营活动产生的现金

流量净额-15.52 亿元，EPS 0.3087 元，ROE 5.76%。 

 由于区域转移和结构调整，风机销售和毛利率有所影响，但市场份额稳步

提升，在手订单依旧维持高位。2017 年上半年，风机业务实现收入 69.66

亿元，同比降低 21.92%，主要是受国内风电装机由三北地区向中东部转移

过程中建设周期延长影响。就具体机型而言，1.5MW、2.0MW、2.5MW

和 3.0MW 机型的销售容量同比变化-73.99%、-11.11%、95.98%和 0%，

销售平均单价分别为 3.68、3.54、3.82、5.18 元/W，1.5MW 风机销售同

比降低主要是因为 1.5MW 机型的需求减少。由于风电场业务的快速发展，

风机业务在总营收中的比例为由去年同期的 81.69%降低到 70.80%，由此

可以看到风机业务仍是公司第一主营业务。就风机整体业务来说，上半年

毛利率为 24.56%，较去年同期降低 2.07 个 PCT，拆分来看主要是 2.5MW

机型毛利率下滑导致的，上半年 2.5MW 机型销售 852.50MW，占全部销

售容量的比例由去年同期的 18.33%提高到 45.48%，为第一大销售机型，

而其毛利率较去年同期降低 4.41 个 PCT。2017 年上半年，国内风电并网

容量 6.01GW，公司上半年风机销售容量 1.87GW，市场份额由 2016 年的

27.1%提升至 31.1%。2017 年上半年，国内陆上风电公开招标容量

13214MW，定标容量 5636MW，公司新增国内陆上风电订单 2349MW，

占比达到 41.7%，截止 2017 年 6 月 30 日，公司在手订单共计

15064.65MW，维持在历史高位水平。 

 风电场并网容量增加叠加弃风限电改善，风电场业绩大幅增加。2017 年上

半年，风电场业务实现发电收入 16.60 亿元，比去年同期上升 45.64%。风

电场销售的投资收益为 0.93 亿元，较上年同期增加 81.10%。风电场收入

大幅增加主要是以下两个原因：（1）风电并网容量增加，2017 年上半年，

公司国内新增并网装机容量 93.5MW，新增并网权益装机容量 88.6MW，

截至报告期末，公司风电场并网装机容量 4491MW，权益并网容量

3769MW；（2）弃风限电改善，随着位于非限电地区的增量项目投入运营，

2017 年上半年公司自营风电场的标准运行小时数同比增加 47 小时至 979

小时，此外公司在西北地区积极开展电力直接交易业务，上半年直接交易

电量占公司全部发电量的 21%。截止 2017 年 6 月底，公司在建风电场项
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证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 29 日 

金风科技(002202)/电源设备 风机订单落地受区域转移影响，风电场业务后程发力 
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  公司点评 

 

目容量 796.75MW，权益容量 614MW。 

 风电服务迅速发展，收入和毛利率大幅提高。2017 年上半年实现风电服务

收入 7.11 亿元，较上年同期增加 59.16%；毛利率 24.24%，同比增长 7.86

个 PCT。报告期内，公司对“能巢”系统进行规模化商业部署，目前已获得

1.44GW 订单。截止报告期末，公司运维服务团队为全球超过 2.5 万台机

组提供建设、运维等服务和技术支持；近 19000 台机组、涉及国内外 389

个风电场接入金风科技全球监控中心。 

 海外业务拓展顺利，在手国际订单突破 1GW。海外业务是公司“两海”战

略中的一环，目前公司国际化战略稳步推进。截至 2017 年 6 月底，公司

待开发和储备项目的合计容量达到 1770.3MW；新增来自美国、菲律宾、

古巴等地的海外订单合计 231MW；公司在手的国际订单突破 1GW，达到

1017MW，订单以 121/2.5MW 和 82/1.5MW 为主。 

 海上风电稳步推进，在手订单达到 825MW。公司积极布局并开拓海上风

电（“两海”战略中的另一环）市场，各项工作稳步推进。公司在江苏大丰

建立了海上风电产业化基地，该基地是公司在中国沿海重点打造的风机研

发和生产制造基地，已经成功开发了 3.X(MW)和 6.X(MW)为主的海上产品

平台。2017 年上半年，国内海上风电项目招标 2066MW，占全国招标量

的 13.5%，公司新增中标海上风电 503MW。截至报告期末，公司海上风

电在手订单容量为 825MW，主要机型为 3.X 和 6.X。 

 外延水务业务，运营规模达 75 万吨/天，致力于成为智慧水务解决方案提

供商。除了风电之外，公司积极向更具发展增值空间的节能环保领域渗透。

截至 2017 年上半年，公司水务项目已覆盖 17 个城市，在手运营水厂 13

家，待建 2 家，并表运营规模 75 万吨/天，水费回收率为 90.7%，所有水

厂均达标运行。公司投资的新加坡纳阳公司，拥有国际领先的 3D 水处理

膜打印技术，性能与成本远优于国内主流企业；未来，公司将逐步成为涵

盖规划设计、工程建设、关键设备制造、水厂运营的智慧水务解决方案提

供商。 

 1-9 月归母净利润同比增长 0-50%，对应 Q3 同比增长 46%-201%。公司

预计 2017 年 1-9 月实现归母净利润 21.41-32.11 亿元，同比增长 0-50%，

对应于 2017Q3 归母净利润为 10.08-20.78 亿元，同比增长 46%-201%。

增长主要由于本公司自有风电场装机容量较去年同期增加，发电量同比增

加， 以及处置风电场部分股权导致的投资收益增加所致。 

 投资建议：预计 2017-2019 年分别实现净利润 34.65、39.89 和 49.17 亿

元，同比分别增长 15.38%、15.13%、23.26%，当前股价对应三年 PE 分

别为 12、11、9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：风电装机不及预期、风电场建设不及预期，海外业务和海

上风电拓展不及预期，水务业务发展不及预期。 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 1：公司财务数据预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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