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金风科技 沪深300

� 2011年上半年金风科技实现营业收入 51.94亿元，较上年同期

降低 17.61％；归属于母公司所有者的净利润 4.25亿元，较上年同

期降低 45.05％。上半年实现基本每股收益 0.1576元。

� 需求下滑需求下滑需求下滑需求下滑、、、、竞争加剧竞争加剧竞争加剧竞争加剧，，，，风机销售量和价格双双下降风机销售量和价格双双下降风机销售量和价格双双下降风机销售量和价格双双下降 在经历了

持续多年高增长后，国内风电设备行业质量问题开始频繁显现，上

半年连续发生了多起风机脱网事故。国家收回了地方风电项目审批

权，对风电行业进行严格并网审批，并加强并网技术管理。因此，

多因素共同作用导致了上半年风机需求增速回落。同时，随着风电

整机行业产能的陆续释放，行业竞争进一步加剧，低价竞争致使风

电整机价格大幅下滑。

在销量方面，上半年金风科技实现风机销量 821 台，同比下降了

13.12%，销售容量下降了 6.07%。在价格方面，上半年公司风机平

均销售价格为 3758元/千瓦，较去年平均价格下降了 10.98%。风机

销售量和价格双降，导致公司风机业务收入同比大幅下降 22.87%，

总营业收入下降了 17.61%。此外，产能利用率和销售价格下降，以

及稀土等原材料成本上升促使毛利率下滑，上半年公司风机业务毛

利率下降了 5.98 个百分点至 17.82%，整体毛利率降至 21.14%。

� 下游业务毛利率维持高水平，但贡献有限下游业务毛利率维持高水平，但贡献有限下游业务毛利率维持高水平，但贡献有限下游业务毛利率维持高水平，但贡献有限 金风科技下游业务

维持了高盈利能力，风电服务和风电场开发业务的毛利率分别高达

35%和 67%，对稳定公司业绩起到了积极作用。但由于下游业务收

入占比仅为 2%左右，因此，对总体业绩贡献较为有限。同时，公司

上半年风电场销售的投资收益为 2.04 亿元，较上年同期增长

603.20%，占公司利润总额的 38%。

预计转让风电项目的一次性投资收益，将继续成为未来公司业绩的

稳定器。截止目前，公司拥有的已完工风电场总装机容量 1,074MW，

权益装机容量 512.9MW；在建风电场项目总装机容量 672MW，权

益装机容量 557MW。

� 下半年公司经营压力依旧下半年公司经营压力依旧下半年公司经营压力依旧下半年公司经营压力依旧 国家近期规范了风电项目地方政府

审批管理，风电项目地方审批权被收回至能源局，这将对下半年国

内风电装机市场积极性产生较大负面影响。预计国内风电发展将进

一步趋缓，风电设备行业的低价竞争格局将继续维持。因此，公司

风机销售前景不容乐观，销售价格存在继续下滑的压力。其次，新

风电并网技术标准对低电压穿越能力等技术要求明显提升，以及稀

市场数据（截至 8月 30日）：

所属行业 电力设备

最新价格 11.69元

上证指数 2566.59

深圳成指 11344.45

沪深 300指数 2841.74
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风险提示：系统性风险将带来个股估值的大幅波动，请投资者注意风险。
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土等原材料价格上涨，将使得公司风机生产成本压力增大。因此，公司下半年仍然面临较

大的经营压力。

���� 投资建议投资建议投资建议投资建议：：：：预计金风科技 2011、2012年每股收益分别为 0.34元、0.39元，目前股

价对应市盈率分别为 34、30倍，结合未来成长性，公司估值尚缺乏吸引力。我们认为，

目前风电设备行业低价竞争格局将维持，行业景气度将继续下滑，行业性投资机会还是需

要继续等待。而金风科技作为行业龙头企业，其业绩将持续受压，首次给予公司“中性”

的投资评级。

图表图表图表图表 1111 风力发电机组销售情况及对比风力发电机组销售情况及对比风力发电机组销售情况及对比风力发电机组销售情况及对比

机型
2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 销售容量变

动（%）销售台数 容量（MW） 销售台数 容量（MW）

2.5MW 14 35 0 0 -

1.5MW 807 1,210.50 823 1,234.50 -1.94

750KW 0 0 122 91.5 -100

合计 821 1,245.50 945 1,326.00 -6.07
资料来源：公司公告、大同证券研究部

图表图表图表图表 2222 1.5MW1.5MW1.5MW1.5MW主流机组销售价格变化主流机组销售价格变化主流机组销售价格变化主流机组销售价格变化
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资料来源：公司公告、大同证券研究部
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图表图表图表图表 3333 上半年公司营业收入结构上半年公司营业收入结构上半年公司营业收入结构上半年公司营业收入结构

98.00%

1.01% 0.99%

整机销售 风电服务 风电场开发 

资料来源：公司公告、大同证券研究部

图表图表图表图表 4444 盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果

项目 2010A 2011E 2012E

主营收入（万元） 1,759,552 1,337,341 1,517,458

主营收入增长率 63.86% -24.00% 13.47%

EBITDA（万元） 255,668 103,026 126,578

EBITDA增长率 39.78% -59.70% 22.86%

净利润（万元） 228,952 92,725 106,248

净利润增长率 31.16% -59.50% 14.59%

EPS（元/股） 0.85 0.34 0.39
资料来源：大同证券研究部

风险提示风险提示风险提示风险提示

已售风机低电压改造成本支出超预期；稀土等原材料价格再次大幅上涨。



公司研究公司研究公司研究公司研究
证券研究报告证券研究报告证券研究报告证券研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6~12个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6~12个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性
预计未来 6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10
％

回避 预计未来 6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300指数

分析师声明分析师声明分析师声明分析师声明::::
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用的相关资料及数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。在研究人员所知
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作。本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，

因此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。
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陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告。

市场有风险，投资需谨慎。此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。本报告仅
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