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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.850 0.225 0.252 0.347 0.398 
每股净资产(元) 4.93 4.78 5.03 5.19 5.59 
每股经营性现金流(元) 0.16 -1.53 2.76 -0.97 0.24 
市盈率(倍) 26.25 34.42 32.13 23.33 20.31 
行业优化市盈率(倍) 40.65 29.16 20.00 15.00 10.00
净利润增长率(%) 31.16% -73.50% 11.82% 37.70% 14.90%
净资产收益率(%) 17.23% 4.71% 5.01% 6.68% 7.13%
总股本(百万股) 2,694.59 2,694.59 2,694.59 2,694.59 2,694.59  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 26 日 

金风科技 (002202 .SZ)      风能行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司公布年报实现收入 128 亿，同比下滑 27%；净利润 6.1 亿，同比下滑

74%，全面摊薄 EPS 约为 0.22。扣非后同比下滑达到 80%； 

经营分析 
 成本上升和竞争加剧导致去年收入和毛利率“双杀”：公司盈利下滑超越

市场预期，其中毛利率同比下滑 7 个百分点是净利率大幅下滑的主要原

因。而过去一年中行业竞争白热化（整机价格大幅下滑 30%）直接造成了

毛利率和销售收入的双双下滑。另一方面以钕铁硼为代表的原材料价格大

幅上升，进一步挤压了产品的毛利率； 
 但毛利率进一步收缩的空间将有限：经历了去年行业大洗牌后，大多数整

机企业已经开始收缩产能，不具备规模优势的小厂逐步退出。我们可以看

到近期整机的市场价格触底回升，主流型号的 1.5MW 直驱机型价格从谷底

的 3500 元/千瓦（税前）回升至 4000 元/千瓦，对冲了年初钕铁硼长单价

格的上涨。我们认为在目前小厂持续亏损的情况下，价格再度回落可能性

不大。预计今年公司毛利率将基本保持稳定的局面，不会继续大幅下滑； 
 公司质量优势较为明显，市场份额重回第一：在整机事故频发的行业环境

下，公司经验优势显现。公司长期在风电运营和直驱机型制造上积累的技

术能力，为其产品利用率高于行业平均水平提供了充分支持，受到了下游

风电运营商的认可。这也为公司 2011 出货量重回市占率第一奠定了基础； 
 但需求端仍继续受制于接入问题，改善或要等到瓶颈缓解之后：风电在需

求上仍然受制于接入瓶颈。虽然今年 6 月将实行的风电接入标准和可再生

能源配额制将逐步推动风电接入的投资，但是最终缓解仍然需要时间。1-2
年内接入瓶颈将仍然将对新增装机形成压制。我们认为整机需求将保持平

稳的概率较大。而对公司而言，目前已经较大的体量使得年出货量增速超

过行业增速的难度增大。 

盈利调整 
 我们预计公司 2012/2013 年 EPS 为 0.25/0.35，对应估值为 32/23 倍。短

期来看公司目前估值水平仍然较高，同时年初钕铁硼长单价格上升形成的

成本压力将在今年上半年得到延续。盈利能力仍然将在底部徘徊。不过公

司在行业竞争中表现出了经验和质量优势，将有利于其度过行业寒冬。我

们暂时维持评级不变。 

评级：买入      维持评级 

毛利率下滑空间有限，行业反转仍需等待 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：8.09 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,121.41

流通港股(百万股) 500.05
总市值(百万元) 21,799.22
年内股价最高最低(元) 20.16/7.42

沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

相关报告 

1.《一季报点评：行业增速放缓,成本压

力显现》，2011.4.20 
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邢志刚 分析师 SAC 执业编号：S1130512010002 

      (8621)61038287 
      xingzg@gjzq.com.cn 

张帅  分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 

      (8621)61038279 
      zhangshuai@gjzq.com.cn 
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图表1：公司整机业务预测 
2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

750kW

产量 台 1,471 782 400 200
MW 1,103 587 300 150

销售确认 台 892 1,179 566 250 1
MW 669 884 425 188 1

产销比 1.2 1.4 1.6 200.0
单价 百万元/MW 3.8 3.7 4.1 3.7 2.7

销售收入 百万元 2,559 3,301 1,750 530 2.7
销售成本 百万元 1,741 2,383 1,176 370 2
毛利 百万元 818 918 574 160 1
毛利率 % 32.0% 28% 33% 30% 33%

占总销售额比重 51% 16% 3% 0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
1.5MW

产量 台 370 1,391 2,500 2,000 2,000 3,400 3,400
MW 555 2,087 3,750 3,000 3,000 5,100 5,100

销售确认 台 57 350 1,009 2,567 1,921 1,800 1,800 1,800
MW 86 525 1,514 3,851 2,882 2,700 2,700 2,700

产销比 1.1 1.4 1.0 1.0 1.1 1.9 1.9
单价 百万元/MW 5.7 5.2 5.6 5.0 3.8 3.7 3.7 3.7

销售收入 百万元 486 2,735 8,487 16,257 10,848 9,990 9,990 9,990
增长率（YOY） #DIV/0! 462% 210%

销售成本 百万元 407 2,218 6,441 12,529 9,264 8,591 8,591 8,591
毛利 百万元 80 516 2,046 3,728 1,584 1,399 1,399 1,399
毛利率 % 16% 18.9% 24.1% 23% 15% 14% 14% 14%

占总销售额比重 42% 79% 93% 85% 83%

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
2.5MW

销售确认 台 1 87 100 100 100
MW 3 218 250 250 250

单价 百万元/MW 4.8 4.6 4.6 4.6 4.6
销售收入 百万元 5 847 456 456 456
销售成本 百万元 4 822 433 429 429
毛利 百万元 1 25 23 27 27
毛利率 % 15% 3% 5% 6% 6%

占总销售额比重 0% 0% 0% 7% 4%

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
3MW

销售确认 台 2 20 40 50
MW 6 50 100 125

单价 百万元/MW 3.8 3.8 3.8 3.8
销售收入 百万元 22.7 76 151 189
销售成本 百万元 26 74 145 180
毛利 百万元 -3 2 6 9
毛利率 % -15% 2% 4% 5%

占总销售额比重 0% 1% 1% 1%
整机业务总结

总销售台数 台 949 1,529 1,575 2,818 2,032 1,900 1900 1900
MW 755 1,409 1,938 4,041 3,106 3,000 3,050 3,075

平均单台容量 MW/台 0.80 0.92 1.23 1.43 1.53 1.58 1.61 1.62
单价 百万元/MW 4.0 4.3 5.3 4.2 3.8 3.5 3.5 3.5

销售收入 百万元 3,046 6,036 10,237 16,792 11,720 10,522 10,597 10,635
增长率（YOY） -30.20% -10.22% 0.72% 0.36%

销售成本 百万元 2,148 4,601 7,617 12,903 10,113 9,099 9,165 9,200
毛利 百万元 898 1,434 2,620 3,889 1,607 1,423 1,432 1,435
毛利率 % 29.5% 24% 26% 23% 14% 13.5% 13.5% 13.5%

增长率（YOY） 97.01% 60% 83% 48% -59% -11.4% 0.64% 0.24%

占总销售额比重 93% 95% 96% 92% 87.4% 84.96% 81.97%

来源：国金证券研究所  
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图表2：其它业务预测 

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
风电场发电

收入 百万元 5 92.6 114.2 178.4 139 139 139 139
增长率（YOY） 6.75% 1945% 23% 56.17% -22.15% 0.00% 0.00% 0.00%

    毛利率 46% 63% 65% 65% 61% 61% 61% 61%
成本 百万元 2.4 34 33 63.2 54.4 54.2 54.2 54.2

增长率（YOY） 17.48% 1304.90% -3.53% 91.51% -13.89% -0.41% 0.00% 0.00%
毛利 百万元 2.1 58.4 74.3 115.3 84.5 84.7 84.7 84.7

增长率（YOY） -3.49% 2687.44% 27.06% 55.20% -26.68% 0.26% 0.00% 0.00%
占总销售额比重 0.15% 1.43% 1.06% 1.02% 1.09% 1.15% 1.11% 1.07%

占主营业务利润比重 0.23% 3.69% 2.63% 2.79% 4.05% 4.07% 3.77% 3.45%

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
技术服务

销售收入（百万元） 12.7 16.0 104.1 301.6 374.4 486.7 584.1 700.9
增长率（YOY） 26% 549% 190% 24% 30% 20% 20%

毛利率 92% 9% 39% 40% 27% 27% 27% 27%
销售成本（百万元） 1.0 14.6 63.4 238.0 274.3 356.6 427.9 513.5
增长率（YOY） 1429% 335% 275% 15% 30% 20% 20%
毛利（百万元） 11.7 1.5 40.7 63.7 100.1 130.1 156.2 187.4

占总销售额比重 0.41% 0.25% 0.97% 1.72% 2.93% 4.04% 4.68% 5.40%
占主营业务利润比重 1.27% 0.09% 1.44% 1.54% 4.79% 6.25% 6.94% 7.63%

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
零配件

销售收入（百万元） 25.2 66.9 100.9 291.3 554.5 887.1 1153.3 1499.3
增长率（YOY） 223% 165% 51% 189% 90% 60% 30% 30%

毛利率 22.12% 21% 10% 21.4% 53.6% 50.0% 50.0% 50.0%
销售成本（百万元） 19.6 52.5 91.3 229.1 257.2 443.6 576.6 749.6
增长率（YOY） 354% 168% 74% 151% 12% 72% 30% 30%
毛利（百万元） 5.6 14.3 9.7 62.2 297.3 443.6 576.6 749.6

占总销售额比重 0.81% 1.04% 0.94% 1.66% 4.34% 7.37% 9.25% 11.56%
占主营业务利润比重 0.60% 0.90% 0.34% 1.51% 14.23% 21.31% 25.63% 30.51%

来源：国金证券研究所  
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图表3：三张报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 10,738 17,596 12,843 12,034 12,474 12,974 货币资金 4,677 9,658 7,613 8,900 6,196 6,605

    增长率 63.9% -27.0% -6.3% 3.6% 4.0% 应收款项 3,002 7,933 10,717 6,515 8,699 8,961

主营业务成本 -7,916 -13,467 -10,714 -9,953 -10,224 -10,517 存货 2,854 4,391 5,148 3,272 4,538 4,668

    %销售收入 73.7% 76.5% 83.4% 82.7% 82.0% 81.1% 其他流动资产 752 518 1,406 773 791 811

毛利 2,823 4,128 2,129 2,081 2,250 2,457 流动资产 11,286 22,500 24,884 19,461 20,224 21,045

    %销售收入 26.3% 23.5% 16.6% 17.3% 18.0% 18.9%     %总资产 76.2% 80.7% 78.3% 72.7% 73.7% 73.3%

营业税金及附加 -47 -92 -32 -30 -31 -32 长期投资 126 323 903 904 903 903

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 2,441 3,783 4,580 5,308 5,211 5,700

营业费用 -670 -1,062 -943 -885 -917 -954     %总资产 16.5% 13.6% 14.4% 19.8% 19.0% 19.8%

    %销售收入 6.2% 6.0% 7.3% 7.4% 7.4% 7.4% 无形资产 759 873 934 1,100 1,089 1,079

管理费用 -276 -418 -739 -692 -717 -746 非流动资产 3,516 5,378 6,882 7,315 7,206 7,685

    %销售收入 2.6% 2.4% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%     %总资产 23.8% 19.3% 21.7% 27.3% 26.3% 26.7%

息税前利润（EBIT） 1,829 2,557 415 475 584 725 资产总计 14,802 27,878 31,767 26,776 27,430 28,730

    %销售收入 17.0% 14.5% 3.2% 3.9% 4.7% 5.6% 短期借款 843 1,524 5,481 162 162 162

财务费用 -60 -163 -249 -182 -22 -46 应付款项 5,683 9,490 8,848 7,870 8,094 8,338

    %销售收入 0.6% 0.9% 1.9% 1.5% 0.2% 0.4% 其他流动负债 552 1,681 1,578 2,173 2,186 2,201

资产减值损失 -32 -188 -17 -61 -106 -94 流动负债 7,078 12,695 15,907 10,205 10,442 10,701

公允价值变动收益 -4 9 31 0 0 0 长期贷款 2,022 1,465 2,575 2,575 2,575 2,576

投资收益 214 476 517 480 480 480 其他长期负债 346 340 241 241 241 241

    %税前利润 10.8% 17.0% 59.8% 56.0% 42.6% 37.4% 负债 9,447 14,500 18,724 13,021 13,258 13,518

营业利润 1,947 2,691 698 712 936 1,065 普通股股东权益 5,201 13,289 12,874 13,557 13,938 14,936

  营业利润率 18.1% 15.3% 5.4% 5.9% 7.5% 8.2% 少数股东权益 326 342 394 423 459 501

营业外收支 44 109 167 146 192 218 负债股东权益合计 14,802 27,878 31,767 26,776 27,430 28,730

税前利润 1,991 2,800 864 857 1,127 1,284
    利润率 18.5% 15.9% 6.7% 7.1% 9.0% 9.9% 比率分析

所得税 -200 -416 -146 -146 -214 -244 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 10.0% 14.9% 16.9% 17.0% 19.0% 19.0% 每股指标

净利润 1,791 2,384 718 712 913 1,040 每股收益 1.247 0.850 0.225 0.253 0.325 0.370

少数股东损益 45 94 111 28 37 42 每股净资产 3.715 4.932 4.778 5.031 5.173 5.543

归属于母公司的净利 1,746 2,290 607 683 877 998 每股经营现金净流 0.944 0.159 -1.526 2.756 -0.962 0.222

    净利率 16.3% 13.0% 4.7% 5.7% 7.0% 7.7% 每股股利 0.280 0.100 0.340 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 33.56% 17.23% 4.71% 5.04% 6.29% 6.68%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 11.66% 8.14% 1.90% 2.53% 3.17% 3.45%

净利润 1,791 2,384 718 712 913 1,040 投入资本收益率 19.19% 12.99% 1.61% 2.34% 2.75% 3.22%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 115 357 213 255 324 325 主营业务收入增长率 66.28% 63.86% -27.01% -6.30% 3.65% 4.01%

非经营收益 -227 -544 -366 192 -493 -520 EBIT增长率 74.35% 39.78% -83.78% 14.45% 23.08% 24.10%

营运资金变动 -356 -1,975 -4,677 6,268 -3,338 -247 净利润增长率 90.87% 31.16% -73.50% 12.58% 28.34% 13.86%

经营活动现金净流 1,322 222 -4,112 7,426 -2,593 598 总资产增长率 35.21% 87.86% 13.73% -15.71% 2.44% 4.74%

资本开支 -1,657 -2,666 -3,222 -945 83 -492 资产管理能力

投资 202 142 -512 -1 0 0 应收账款周转天数 89.9 101.4 245.4 185.0 245.0 245.0

其他 -197 -51 378 480 480 480 存货周转天数 114.7 98.2 162.5 120.0 162.0 162.0

投资活动现金净流 -1,652 -2,575 -3,356 -466 563 -12 应付账款周转天数 79.3 90.1 169.3 169.0 169.0 169.0

股权募资 23 6,783 105 0 -495 0 固定资产周转天数 36.7 35.3 58.7 81.6 70.1 75.5

债权募资 1,825 1,636 6,933 -5,320 0 1 偿债能力

其他 -351 -1,247 -1,237 -353 -178 -178 净负债/股东权益 -32.87% -48.93% 2.63% -44.76% -24.68% -25.66%

筹资活动现金净流 1,498 7,172 5,802 -5,673 -674 -177 EBIT利息保障倍数 30.3 15.7 1.7 2.6 26.3 15.8

现金净流量 1,167 4,820 -1,666 1,287 -2,704 409 资产负债率 63.09% 51.54% 58.53% 48.22% 47.94% 46.69%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-05-18 买入 20.47 24.00～26.00
2 2010-08-17 买入 18.89 N/A 
3 2010-10-27 买入 23.04 N/A 
4 2010-12-07 买入 22.72 N/A 
5 2011-02-28 买入 19.64 N/A 
6 2011-04-20 买入 17.16 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 0 
买入 0 0 0 0 3 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 2.25 

来源：朝阳永续 
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