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6－12 个月目标价： 9.68 元 

当前股价： 9.20 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 2317.28 

总股本(百万) 2695 

流通股本(百万) 2589 

流通市值(亿) 238 

EPS（TTM） 0.72 

每股净资产（元） 5.06 

资产负债率 51.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

金风科技 -16.13 -35.64 -46.76 

上证综合指数 -7.79 -16.22 -23.44 
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金风科技 002202 中性

毛利率继续下滑，出货量明年或有回升 

公司发布 2011 年三季报，实现总营收 94.2 亿元，同比下滑 13.52；净利

润 6.15 亿元，同比下滑 59.85%；基本每股收益 0.23 元。同时，预告 2011
年度归属于上市公司股东的净利润比上年同期下降幅度为 50.00%～

100.00%。 

投资要点： 

 毛利率继续下滑，存货水平仍高。公司前三季度实现营收 94.2 亿，同比

下降 13.52%，净利润 6.15 亿，同比下滑 59.85%，非经常性损益 0.96 亿，

基本每股收益 0.23 元。前三季度投资收益 3.16 亿，主要来自风场股权出

售。销售毛利率 18.62%，同比减少 5.88 个百分点，单季毛利已下降到

15.4%。净利率 6.53%，同比减少 7.53 个百分点。三项费用率 13%，同

比增加 1.22 个百分点。应收帐款 110 亿，比去年同期增加 42.5 亿；存货

71.3 亿，比去年同期增加 21.1 亿，比今年上半年下降 1.48 亿。三季度营

业成本环比增加了 35.07%，而营业收入环比增加 26.57%，我们认为主要

由于整机价格仍然处于低位，而上游原材料价格上涨抬升了成本，使得毛

利率进一步受到挤压。虽然短期内整机价格回升较难，但我们预期四季度

随着原材料价格回落成本上升压力有所减轻。虽然存货较上半年略有下

降，仍处于历史高位，我们预期一方面由于风机出货增速平平，一方面则

可能是在原材料高位时期补充库存，建议继续关注库存变化。 

 目前在手订单 3581MW，已中标但未签正式合同订单 3412.5MW，预计

明年出货量或有所回升。公司公告截至今年 9 月底的在手订单 3.58GW，

同比减少 218MW；已中标未签约订单 3.41GW，同比增加 1.61GW。结

合今年上半年已销售装机量来看，今年全年销售装机量或略有下降，但我

们认为主要压力来自上半年行业政策的变化和下游风电运营商资金收缩，

预期明年的装机量将有所提高，从订单结构看 2.5MW 比重增加，1.5MW
比重下降有利于优化产品毛利率。 

 首次给予中性的投资评级。我们预测公司 2011-2013 年基本每股收益为
0.41、0.44、0.51 元，目前股价对应 2011 年 PE 22.4 倍。首次对公司作
中性的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 8.8-9.68 元。 

 风险提示：整机商价格继续下降，毛利率持续走低。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 17596 14917 15588 18238
同比(%) 64% -15% 4% 17%
归属母公司净利润(百万元) 2290 1097  1198 1373 
同比(%) 31% -52% 9% 15%
毛利率(%) 23.5% 17.3% 18.5% 19.1%
ROE(%) 17.2% 8.2% 8.2% 8.6%
每股收益(元) 0.85 0.41  0.44 0.51 
P/E 10.83 22.60  20.69 18.05 
P/B 1.87 1.85  1.69 1.55 
EV/EBITDA 6 11  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 22500 19732  17159 19761 营业收入 17596  14917  15588 18238 
  现金 9658 8000  5000 6000 营业成本 13467  12338  12703 14751 
  应收账款 7065 5236  5474 6208 营业税金及附加 92  64  67 55 
  其它应收款 350 247  293 338 营业费用 1062  867  889 967 
  预付账款 504 1291  1257 1344 管理费用 418  484  475 537 
  存货 4391 4554  4696 5368 财务费用 163  46  339 596 
  其他 532 403  439 504 资产减值损失 188  126  131 139 
非流动资产 5562 12685  17309 22699 公允价值变动收益 9  3  4 4 
  长期投资 323 616  677 711 投资净收益 476  380  500 520 
  固定资产 1703 7496  11980 16970 营业利润 2691  1374  1488 1718 
  无形资产 508 611  708 788 营业外收入 114  79  87 89 
  其他 3028 3963  3945 4230 营业外支出 5  7  7 7 
资产总计 28062 32417  34468 42460 利润总额 2800  1447  1568 1801 
流动负债 12120 15786  16252 22562 所得税 416  289  314 360 
  短期借款 1069 5234  5383 10460 净利润 2384  1157  1255 1440 
  应付账款 4648 3628  3824 4468 少数股东损益 94  60  56 67 
  其他 6403 6924  7045 7634 归属母公司净利润 2290  1097  1198 1373 
非流动负债 2311 2810  3119 3362 EBITDA 3023  1706  2406 3177 
  长期借款 1465 2114  2377 2631 EPS（元） 0.85  0.41  0.44 0.51 
  其他 845 695  742 731    
负债合计 14431 18596  19371 25924 主要财务比率   

 少数股东权益 342 402  458 526 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 2695 2695  2695 2695 成长能力   

  资本公积 7977 7977  7977 7977 营业收入 63.9 -15.2 4.5% 17.0
  留存收益 2659 2840  4039 5412 营业利润 38.2 -48.9 8.3% 15.5
归属母公司股东权益 13289 13419  14639 16010 归属于母公司净利润 31.2 -52.1 9.2% 14.6
负债和股东权益 28062 32417  34468 42460 获利能力   

    毛利率 23.5 17.3 18.5 19.1
现金流量表    净利率 13.0 7.4% 7.7% 7.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 17.2 8.2% 8.2% 8.6%
经营活动现金流 186 1666  1563 2023 ROIC 38.4 8.9% 8.4% 8.0%
  净利润 2384 1157  1255 1440 偿债能力   

  折旧摊销 169 286  579 863 资产负债率 51.4 57.4 56.2 61.1
  财务费用 163 46  339 596 净负债比率 20.71 41.72 42.36 52.18
  投资损失 -476 -380  -500 -520 流动比率 1.86  1.25  1.06 0.88 
营运资金变动 -1975 588  -112 -409 速动比率 1.49  0.96  0.77 0.64 
  其它 -79 -30  3 52 营运能力   

投资活动现金流 -2575 -7133  -4674 -5748 总资产周转率 0.82  0.49  0.47 0.47 
  资本支出 2667 7000  5000 6100 应收账款周转率 3  2  3 3 
  长期投资 83 285  66 35 应付账款周转率 4.05  2.98  3.41 3.56 
  其他 174 153  392 387 每股指标（元）   

筹资活动现金流 7279 3808  111 4725 每股收益(最新摊薄) 0.85  0.41  0.44 0.51 
  短期借款 772 4165  149 5078 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07  0.62  0.58 0.75 
  长期借款 -557 649  262 255 每股净资产(最新摊薄) 4.93  4.98  5.43 5.94 
  普通股增加 1295 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 6307 0  0 0 P/E 10.83  22.60  20.69 18.05 
  其他 -538 -1006  -300 -607 P/B 1.87  1.85  1.69 1.55 
现金净增加额 4783 -1658  -3000 1000 EV/EBITDA 6  11  7 6 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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