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公司公告主要内容： 
 公司披露 2012 年业绩快报，实现营业总收入 113.24 亿元，同比下降

11.83%；营业利润 1.34 亿元，同比下降 80.55%；利润总额 2.07 亿

元，同比下降 76.07%；归属于上市公司股东的净利润 1.53 亿元，同

比增长 74.77%。基本每股收益 0.0568 元，同比下降 74.78%。主要

原因是风电行业发展速度放缓，市场竞争加剧，风电机组价格较低。

点评分析： 
 公司业绩虽然同比下降较多，但是环比有了较大幅度的增长。2012

年第四季度营业收入 55.39 亿元，环比增长 124.89%，营业利润 1.42
亿元，由第三季度负值转正。虽然收入确认受到季节性因素的影响，

第四季度一般确认额较大，但是 2012 年四季度的营业收入和营业利

润也超过了 2011 年四季度的收入 34.23 亿元和营业利润-0.82 亿元。

 公司的第四季度业绩是大幅度超出市场预期的，我们认为接下来继续

好转的可能性较大。公司在第三季度出现了亏损，前两季度的业绩也

不甚理想，市场对公司第四季度以及全年的业绩预期普遍比较低，公

司四季度取得超过 1.14 亿元的净利润是大幅度超过市场预期的。 
 目前风电设备的单价已经开始触底回升，公司风机业务毛利率有望提

高。风电主机从 2011 年开始经过近 2 年的低迷期，部分落后产能开

始退出竞争，客户也从一味追求低价到开始关注质量和服务，目前招

标风机的招标报价和中标价格都已经开始回升。而公司的主要生产原

料钢材和稀土永磁材料的价格大幅度回落，降低了公司的生产成本。

公司风机业务毛利率有望继续提高。 
 公司的市场占有率有望得到提高。风机市场长期调整的结果是市场集

中度开始提高。公司是国内最早的也是市场占有率最高的风机生产

商，产品的质量和口碑也是业内最好的，因此市场占有率逐步开始提

高是可以期待的。虽然收入包括了风电场业务，但如此大幅度的提高

应该有风机业务的贡献，证明了公司市场占有率的提高。 
 我们预计公司 2012、13、14 年的 EPS 为 0.06、0.27、0.40 元，对应

的 PE 分别为 93、21、14 倍，初次给予“增持”评级。

主要经营指标 2010 2011 2012 2013 2014 
营业收入(百万) 17595.52 12843.13 11364.19 13121.00 14587.00 
增长率（%） 63.86 -27.01 -11.52% 15.46% 11.17%

归母净利润(百万) 2289.52 606.71 161.63 724.00 1081.24 

增长率（%） 31.16 -73.50 -73.36% 347.94% 49.34%

每股收益 0.85 0.23 0.060 0.269 0.401 

市盈率 154.18 581.81 93.36 20.84 13.96 
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表 1：金风科技财务报表预测 

资产负债表         利润表         
单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 26,265  27,816  28,807 30,198 营业收入 12,843 11,364  13,121 14,587 

货币资金 8,217  10,312  10,533 12,494 营业成本 10,714 9,664  10,897 11,917 

应收与预付款项 11,444  11,542  11,878 10,874 营业税金及附加 32 28  33 36 

存货 5,148  4,516  4,960 5,403 销售费用 943 795  656 729 

非流动资产 5,802  5,719  6,096 5,975 管理费用 739 568  459 438 

固定资产在建工程 4,580  4,574  5,027 4,981 财务费用 249 266  306 272 

无形资产待摊费用 931  856  781 705 资产减值损失 17 20  10 10 

资产总计 32,067  33,535  34,903 36,173 投资收益 517 0  0 0 

流动负债 14,167  15,558  16,574 17,319 利润总额 864 224  1,002 1,497 

短期借款 5,319  6,919  6,919 6,919 所得税 146 34  150 224 

应付与预收账款 8,848  8,639  9,655 10,400 净利润 718 190  852 1,272 

长期借款 2,575  2,575  2,575 2,575 少数股东损益 111 29  128 191 

非流动负债 4,631  4,631  4,631 4,631 归属母公司净利 607 162  724 1,081 

负债合计 18,798  20,189  21,205 21,950 EPS（元） 0.225 0.060  0.269 0.401 

股本 2,695  2,695  2,695 2,695      
资本公积 7,991  7,991  7,991 7,991 主要财务比率         
留存收益 2,189  2,239  2,462 2,796 成长能力         
少数股东权益 394  423  551 742 营业收入 -27.01% -11.52% 15.46% 11.17%

归属于母公司权益 12,874  12,924  13,147 13,481 净利润 -69.88% -73.52% 347.94% 49.34%

负债股东权益合计 32,067  33,535  34,903 36,173 获利能力         
      毛利率 16.58% 14.96% 16.95% 18.30%

现金流量表         净利率 5.59% 1.67% 6.49% 8.72%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 4.71% 1.25% 5.51% 8.02%

经营活动现金流 -4,158  1,191  1,782 3,272 偿债能力         
税后经营利润 174  18  646 1,007 资产负债率 58.62% 60.20% 60.75% 60.68%

折旧摊销 199  573  623 721 流动比率 1.65 1.61  1.57 1.59 

资产减值损失 17  20  10 10 速动比率 1.28 1.31  1.26 1.27 

利息费用 244  255  266 228 营运能力  

投资活动现金流 -3,356  -329  -794 -335 总资产周转率 0.40 0.34  0.38 0.40 

融资活动现金流 5,905  1,233  -767 -976 应收账款周转率 1.25 1.10  1.23 1.54 

现金流量净额 -1,713  2,095  221 1,962 存货周转率 2.08 2.14  2.20 2.21 

资料来源：宏源证券研究所 
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