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投资要点： 
 风机招标量同比增长 80%左右，全年新增装机将恢复正增长 
 风机价格企稳回升，主要原材料价格下跌，公司毛利率持续提升 
 由于限制煤电、特高压逐步建成，政策转向支持风电发展的概率较大

 

报告摘要： 
 风电的项目的审批不再是国内风电市场增长的阻碍因素，近两年风电

发展的主要瓶颈是电网的并网与消纳能力不足。截至到 2013 年 3 月

份，“十二五”期间，已经有三批共 84.3GW 的拟核准风电项目通过

审批，其中超过 2/3 的项目尚未进行招标建设。2011~2012 年国内风

电新增装机量负增长的主要原因是电网消纳风电的能力有限，导致风

电并网率低，弃风率高，建成不能并网，并网不能发电的现象严重。

 通过电网两年多的努力，风电并网条件有所改善，逐渐打通风电消纳

的瓶颈。2011 年年底，我国风电新增装机容量的并网率从最低点 40%
回升到 90%以上，累计并网率达到 76%，2012 年底，估计累计并网

率已经超过了 80%。同时以东北-华北直流背靠背扩建工程、哈密-郑
州直流特高压、  西北 750 千伏二通道等为代表的高压、特高压输电线

路的开工及逐步投产都将极大改善电网消纳风电的能力。 随着“三

北”地区特高压建设的、稳步推进，风电平均利用小时数将出现拐点。

 今年上半年风机招标量同比大幅度增长，预计全年风电新增装机将恢

复正增长。今年一季度风机招标量达到 3.8GW，相对去年同期增长

73%，相对去年四季度环比增长 52%。今年 4 月份招标量继续增长达

到 2.2GW，今年前 4 个月的招标量相当于去年前三个季度的招标量。

在新增装机中，东南、西南部等并网条件较好的地区比重显著上升。

据此预计今年新增装机量将达到约 15GW，同比增长约 16%。 
 风机价格企稳回升，主要原材料价格下跌，公司毛利率持续提高。风

机平均招标价已超过 3900 元/kW，稀土永磁体、钢材等主要原材料

价格进入下跌通道。风场服务与开发等高毛利业务比重在不断上升。

 我们预计公司 2012、13、14 年的 EPS 分别为 0.27、0.36、0.48 元，

对应的 PE 分别是 22、16、12 倍，首次给予“增持”评级。 
主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 12843.13 11324.19 14082.70 16147.90 18665.40  
增长率（%） -27.01 -11.83 24.36% 14.66% 15.59% 
归母净利润(百万) 606.71 153.05 725.81  967.14  1298.85  
增长率（%） -73.50 -74.77 374.22% 33.25% 34.30% 
每股收益 0.23 0.06 0.269  0.359  0.482  
市盈率 26.29  104.22  21.98  16.49  12.28  
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一、公司是国内最大的风电设备制造企业 
金风科技是中国风电设备研发及制造行业的领军企业和全球领先的风电整体解决方

案供应商。公司目前是中国最大、全球第二大风电设备制造商，也是全球最大的直驱永磁

风机研制企业。 

公司主营业务为大型风力发电机组的开发研制、生产及销售，风力发电场的建设及运

营，主要产品有 1.5MW、2.5MW、3.0MW 系列风电机组主机，其中 1.5MW 是主力机型，

占公司营业收入的 75%以上。近年来，公司风电场投资与风电技术服务业务占销售收入比

例也在不断提高。根据最新的 2012 年国内风机市场占有率排名，公司以 2522MW、市场

占有率 19.5%位居行业第一。 

二、风电发展障碍逐步解除，光明可期 
1、风电发展空间仍然很大，离“天花板”尚远 

我国具有丰富的风能资源，开发潜力巨大。根据第四次全国风能资源评价的数据，陆

上 3 级及以上风能技术开发量（70 米高度，这也是我国风机目前的普遍高度）在 26 亿
千瓦以上，现有技术条件下实际可装机容量可以达到 10 亿千瓦以上。此外，在水深不超

过 50 米的近海海域，风电实际可装机容量约为 5 亿千瓦。从风能资源潜力和可利用土地、

海域面积等角度看，在现有风电技术条件下，中国风能资源足够支撑 10 亿千瓦以上风电

装机，按每年新增装机 20GW 计算，可支撑风电发展至少 50 年，这远远超过了现有风机

更新换代的寿命。因此，目前情况下，风电发展的“天花板”是不存在的。 

表 1：中国陆地风能资源技术开发量（亿千瓦） 

离地面高度 
4 级及以上（风功率密度

≥400W/㎡） 

3 级及以上（风功率密度≥

300W/㎡） 

2 级及以上（风功率密度

≥200W/㎡） 

50 米 8 20 29 

70 米 10 26 36 

100 米 15 34 40 

资料来源：《中国风电发展发展路线图 2050》. 宏源证券研究所 

2、“并网”与“限电”的状况有所改善，并网瓶颈有望打通 

目前，我国风电行业发展的主要瓶颈还是并网难和电网无法消纳的问题。截止 2012
年，我国风电累计装机容量 75.32GW，风电并网容量累计约 60.83GW，并网率约为 80.8%，

装机却不能并网、并网却限制发电是制约风电场审批和建设的重要因素。从 2010 年开始，

西北和东北地区的许多风电场被限制发电，因为电网无法消纳所发电量。在我国风电资源

越丰富的地方，弃风现象越严重，尤其是蒙东、吉林等地区弃风率在 20%以上。 

以东北-华北直流背靠背扩建工程、哈密-郑州直流特高压、 西北 750 千伏二通道等

为代表的高压、特高压输电线路的开工及逐步投产都将极大改善电网消纳风电的能力。根

据国家电网特高压规划，“三纵三横一环网”的特高压线路将会陆续建成并投入运行，电

力输送能力将大幅提高。 随着“三北”地区特高压建设的、稳步推进，风电平均利用小

时数将出现拐点，风电并网率有望大幅提高，“弃风”现象可能得到改善。在哈密-郑州直

流特高压核准以后，2012 年 8 月底，国家发改委就审批核准了哈密地区 2GW 风电场项目，
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项目投资总额约 166 亿元。 

表 2：2012 年主要区域的弃风率统计 
序号 地区 弃风率(%) 

1 蒙东 22.99 

2 吉林 20.49 

3 蒙西 17.51 

4 甘肃 16.99 

5 黑龙江 14.49 

6 辽宁 10.34 

7 新疆 3.21 

8 河北 3.09 

9 山东 1.46 

10 宁夏 0.64 

 合计 11.12 

资料来源：《中国风电发展报告 2012》. 宏源证券研究所 

国家电网与南方电网也努力在现有条件下提高风电并网与消纳能力，截止到 2011 年

末我国风电新增装机容量的并网率回升到 90%以上，累计并网率接近 80%，我们估算 2012
年底，累计并网率已经超过了 80%。但彻底解决风电并网与消纳问题还需要较长的时间，

风机并网率的提高将是一个缓慢的过程。 

图 1：累计并网率低于 80%  图 2：年新增并网率回升至 90%以上  
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资料来源：《中国风电发展报告 2012》。宏源证券研究所整理  资料来源：《中国风电发展报告 2012》。宏源证券研究所整理 

从中电联的数据来看，2012 年弃风的情况仍然略有加重，全国风电机组平均利用小

时数为 1892 小时，相对 2011 年的 1910 小时略有下降，但是下降的幅度明显减缓，预计

2013 年风电机组平均利用小时数将会开始上升，弃风的情况开始好转。弃风率较高的地

区仍然主要集中在装机量较多的省份，甘肃、蒙东、吉林三个地区的风电利用小时数最低。

而东部、西南地区的风电利用小时数较高，福建、云南均超过了 2500 小时。江苏、山东、

广东虽然风电利用小时数只有 2000 左右，但是主要原因是这些地区的风资源等级较低，

实际的弃风率也很低。 
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图 3：2012 年风电平均利用小时数下降幅度减缓  图 4：2012 年装机较大地区的利用小时数 
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资料来源：中电联。宏源证券研究所  资料来源：能源局。宏源证券研究所 

国家出于进行能源结构调整、节能减排的目的，从 2013 年年初以来，加大了对风电

产业的扶持力度，风机设备的招标显示出加速迹象。2013 年国家发改委对风电项目的核

准，仍然在按照计划稳步推进，“十二五”第三批风电拟核准项目 28.7GW 已经通过审批。

截至到 2013 年 3 月份，“十二五”期间，已经有三批共 84.3GW 的风电拟核准项目通过审

批，也就是说风电项目的审批已经不再是风电装机量增长的瓶颈。 

图 5：相对欧洲中国风电装机所占比重仍然很低   
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资料来源：宏源证券研究所整理   

在风电发达的德国、丹麦，风电装机量已经接近总电力装机容量的 30%,中国的风电

装机比重只有 6.55%。相对于主要欧洲国家，中国的风电装机容量在总装机量中的比重仍

然较小，主要是受到并网条件的限制。虽然电网消纳可再生能源电力技术的进步，远距离

特高压输电线路的建成，中国的风电市场仍然有较大的增长空间。 

3、行业竞争格局逐渐稳定，龙头企业地位稳固，开始主导市场 

自 2009 年起，风电发生了数次较为严重的脱网事故，对电力供应的安全性和稳定性

带来了巨大影响。因此，2010 年国家能源局开始对风电行业的标准进行修订，组织成立

了能源行业风电标准化技术委员会，提出了中国风电标准体系框架，初步计划制定标准

183 项，主要包括风电场规划设计、施工与安装、运行维护管理、并网管理技术、风力机

械设备以及风电电器设备等六大体系框架。同时，国家能源局等行业主管部门还印发了一

系列行业管理标准，强化风电场建设规划与管理。这使得我国风电行业的项目审批得到有
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序控制，部分技术水平落后的产能开始逐渐退出市场。 

表 3：主要风机公司装机容量对比（单位：MW） 

序号 名称 2010 新增 市场占比 2010 累计 2011 新增 市场占比 2011 累计 

1 金风科技 3735 19.7% 9078.85 3600 20.4% 12678.9 

2 华锐风电 4386 23.2% 10038 2939 16.7% 12977 

3 联合动力 1643 8.7% 2435 2847 16.1% 5282 

4 广东明阳 1050 5.5% 1945.5 1177.5 6.7% 3123 

5 东汽 2623.5 13.9% 5952 946 5.4% 6898 

6 湘电风能 507 2.7% 1089 712.5 4.0% 1801.5 

7 上海电气 597.85 3.2% 1073.35 708.1 4.0% 1781.5 

8 维斯塔斯 892.1 4.7% 2903.6 661.9 3.8% 3565.5 

9 沈阳华创 486 2.6% 682.5 625.5 3.5% 1308 

10 南车株洲 334.95 1.8% 465.3 451.2 2.6% 916.5 

11 通用风能 210 1.1% 1167 408.5 2.3% 1575.5 

12 重庆海装 383.15 2.0% 479.25 396 2.2% 875.3 

13 浙江运达 129 0.7% 723 375 2.1% 1098 

14 歌美飒 595.55 3.1% 2424.3 361.6 2.1% 2785.9 

15 远景风能 250.5 1.3% 400.5 348 2.0% 748.5 

16 银星能源 154 0.8% 252 221 1.3% 473 

17 三一电气 106 0.6% 143.5 179.5 1.0% 323 

18 许继风电 22 0.1% 26 166 0.9% 192 

19 华仪 161.64 0.9% 295.08 151 0.9% 446.1 

20 苏司兰 199.85 1.1% 805.1 96.2 0.5% 901.3 

 其他 460.9 2.4% 2354.47 259.3 1.5% 2613.7 

 合计 18928 100.0% 44733.3 17630.8 100.0% 62364.2 

资料来源：资料来源：《中国风电发展报告 2012》. 宏源证券研究所 

根据《中国风电发展报告》，截止 2011 年中国风电整机厂商一共 29 家，与 2009 年的

43 家、2010 年的 38 家相比，整机厂商数量呈现下降趋势，与 2008 年的 30 家供应商数

量基本持平。由于行业毛利率在近两年内的大幅度下降，部分整机厂商仍然处于亏损状态，

预计未来整机厂商数量还会略有下降，这是风电设备行业整合和发展的必然趋势，对提升

产品质量、提高产品价格也有很大的帮助。从 2009 年开始，金风科技、华锐风电、联合

动力与明阳的市场份额一直位列前四，市场份额的总和也始终超过 50%，我们预计未来行

业集中度有可能继续提升。其中，金风科技从 2011 年开始超过华锐风电，市场份额连续

排名第一，始终稳定在 20%左右的水平，行业龙头地位十分稳固。我们认为金风科技在未

来仍然能够保持行业领先地位，市场份额将维持在 20%左右，甚至可能因为行业整合的实

质性深入，在未来数年内再次提升。在国内市场恢复正向增长的情况下，公司的风机出货

量将随着国内新增装机量的增长开始恢复增长。同时凭借品牌质量优势，公司的中标价格

均超过平均中标价格，一般可以享受到约 10%的品牌溢价，这也保证了公司的毛利率超越

行业平均水平，可以获得超越行业平均的收益。 
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图 6：2011～2012 年新增装机容量  图 7：2012 年国内市场份额排名 
 

资料来源：金风科技。宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

三、公司财务状况向好、风机制造业务盈利见底回升 
1、主要原材料与产品价格企稳，产品毛利止跌 

对于公司的主要产品直驱永磁式风机来说的，主要原材料是磁钢和钢板。磁钢是发电

机组的主要材料之一，是由稀土元素、铁、硼等材料合成的化合物（钕铁硼永磁材料），

永磁材料的价格在 2011 年大幅上涨，对公司的毛利率产生很大的负面影响，但在 2012 年

价格已经大幅回落。风电企业原材料采购合同一般在年初签订，且全年价格锁定，因此大

幅波动的原材料价格对上市公司生产成本影响不大。此外钢板占到风机成本的 60%以上，

由于国内宏观经济低迷，钢铁产能过剩，钢材价格下行，这为风电设备制造企业采购成本

的降低带来机会，为风电设备企业毛利的增长带来向好预期。 

更为重要的是，随着中小厂商的“停工”，风机招标市场的中标价格逐渐企稳。自 2012

图 8：钕铁硼价格持续下跌  图 9：公司中标价格逐步企稳回升 

0

100

200

300

400

500

600

700  

资料来源：宏源证券研究所整理  资料来源：公司公告。宏源证券研究所 
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年上半年以来，风机的平均中标价格开始持上涨，2013 年 3 月份已经达到 3942 元/kw。

公司基于质量和品牌优势，其中标价往往能高出市场平均价 5%-7%，接近 4200 元/kw。

中标价格的持续上涨，原材料价格的下跌，扩大了公司的盈利空间，公司综合毛利率也开

始企稳回升。同时随着今年招标规模的扩大，公司的出货量有望实现同比增长，营业收入

增长可以使得公司的管理费用率下降，从而使得公司的净利率得到较为明显的提升。 

公司今年第二季度毛利率大幅上升至 17.9%，随着未来风机招标价格的逐渐上升和原

材料价格的逐渐下降，公司的综合毛利率已经企稳，有望继续稳步回升，我们认为稳定在

19%左右的概率比较大。同时随着公司大力发展风电场开发与风电服务业务，风电场开发

与风电服务业务在营业收入中的占比逐渐增加，由于风电场开发与风电服务业务的毛利率

较高，因此公司的毛利率除了恢复性增长之外还会叠加结构性因素带来的增长。 

图 10：公司期末毛利率、净利率开始触底回升  图 11：公司的单季度毛利率、净利率触底回升 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

销售毛利率(%) 销售净利率(%)  

(5)

0 

5 

10 

15 

20 

25 

2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1

单季度.销售毛利率(%) 单季度.销售净利率(%)

资料来源：wind。宏源证券研究所  资料来源：wind。宏源证券研究所 

公司在 2012 年转让 5 个风电项目，约合权益装机容量 117.5MW，风电场销售的投资

收益为 25,950 万元。截止 2012 年末，公司已完工风电场装机容量 1239.5MW，约合权益

装机容量 740.0MW；在建风电场项目装机容量 1115.5MW，权益装机容量 1029.6MW。预

计在 2013 年公司的风电场业务将会稳步发展，转让风电场的总规模相对 2012 年将会有所

增长。 

图 12：公司扣除投资收益后的单季度净利润开始显著回升（百万元） 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所整理 

我们可以将公司扣除投资收益后的净利润近似看成是公司风电机组制造业务的净利

润。如果投资收益的所得税率按照 15%计算，公司在 2012 年第一季度的风电机组业务净

利润已经开始回升，并在 2012 年第四季度取得了正收益。2013 年第一季度的亏损主要是

因为季节性因素。风电机组的销售在每年的第一季度都是淡季，确认的销售收入非常少，

导致风电机组制造业务再次亏损，但同比已经出现了较大幅度的好转，预计今年第二季度

风机制造业务就有望开始重新恢复盈利，第三、四季度因为风电机组销售收入集中确认，

风机制造业务的盈利会继续增长。 

2、现金流量好转，营运成本降低，费用率有望下降 

风电机组主要的下游客户，风电场运营企业现金流在 2012 年已经开始持续好转。随

着风电并网率的逐步提高，大部分风场机组利用小时数开始增长，拥有大量风电场的运营

企业，经营状况和现金流可能进一步趋好，这将有利于风电机组制造企业加速应收账款回

笼，冲回部分应收账款坏账准备，提升营运能力和经营业绩。 

图 13：下游发电企业净利润较去年基本持平  图 14：下游发电企业经营现金流持续好转 
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资料来源：wind。宏源证券研究所  资料来源：wind。宏源证券研究所 

从公司的经营现金流量来看，也具有很强的季节性，年末风电场企业集中结付货款，

都能在年末产生大量的经营现金净流入。相对于 2011 年，2012 年公司的经营现金流就有
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了显著的改善。从 2012 年第二季度开始公司的经营现金流量就开始大幅度提升，转负为

正，而且后三个季度都取得了正向现金流。2013 年的第一季度虽然因为受到季节性影响，

经营现金流为负，但是同比 2012 年的第一季度也有大幅度的好转。公司经营现金流量的

好转的主要原因是应收账款与库存开始持续下降。经营现金流量的改善对于公司提升营运

能力非常有利，我们预计今年公司的经营现金流量将会继续好转，同时也认为经营现金流

量的持续显著好转是净利润回升的先导指标。 

 

 

 

 

 

 

 

图 15：公司应收账款开始逐渐下降  图 16：公司的经营现金流也开始好转 
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资料来源：wind。宏源证券研究所  资料来源：公司公告。宏源证券研究所 

 

图 17：规模效应显著，营收显著影响毛利率和管理费

用率 
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3、新增及在手订单均增加，今年出货量及收入增长的概率大 

从 2011 年开始风电设备行业性盈利能力下滑已经持续了 2 年以上，经历了如此长的

调整期，大量技术水平相对较低，生产成本相对较高的企业已经退出了风电领域。而拥有

有效生产能力的风电设备供应企业基本保持其市场份额，根据 2010～2013 年的市场份额

额数据，金风科技市场份额略有提升，维持在 20%左右，华锐风电市场份额下降较大，从

23.2%下降到 9.3%，联合动力市场份额大幅提升，从 8.7%升至 15.7%。 

 

 

 

 

图 18：2011～12 年已审批为招标的项目累积较多  图 19：下游发电企业经营现金流持续好转 
 

资料来源：金风科技。宏源证券研究所  资料来源：金风科技。宏源证券研究所 

2013 年第一季度风电机组的公开招标量达到 3.8GW，相对 2012 年第一季度同比增长

73%，相对 2012 年第四季度环比增长 52%。2013 年的 4 月份，风机招标量环比继续增长，

达到 2.2GW，使得 2013 年前 4 个月的招标量相当于 2012 年前三个季度的招标量。年初

招标量的大幅度增长预示着全年新增风电装机量的较快增长。我们预计 2013 年全年风电

新增装机量将达到约 15GW，相对 2012 年增长率为 16%，并且在接下来的两年内维持正

增长，因此我们认为风电年新增装机量的拐点已经出现。 
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2012 年国内风电新增装机容量约为 12.96GW，与 2011 年新增装机容量 17.63GW 相

比下降了 27%。但是我们预计今年国内新增装机容量可以达到约 15GW，相对 2012 年同

比增长 16%。受益于今年第一季度风机招标量的大幅度增长，公司的在手订单已经从去年

底的 6.6GW 上升到今年第一季度末的 7.6GW。根据公司的市场份额计算，预计今年全年

能够完成 3.0GW 的销售量。由于去年公司的销售量仅仅只有 2.6GW，公司今年销售收入

将会有较大幅度的提高，同时由于公司规模效应显著，收入增加有助于公司提高毛利率、

降低管理费用率。 

风力发电机组从招标到交货确认收入经过的时间周期较长，一季度招标量的增长反映

到公司收入和利润的增长上还需要时间，但对风电设备企业未来营收的增长具有十分正面

的影响。 

四、公司的直驱永磁风机在低风速地区拥有优势 
由于风电并网瓶颈的影响，目前国内的风电场建设重点转向东南和西南部地区，新项

目中，低风速或者超低风速地区的项目占比不断提高。在 2011 年，低风速项目占比就已

经达到了 63%，2013 年前 4 个月的招标中低风速、高海拔项目占据了的比例更大。 

图 22：国内装机容量及按风区分类的新招标(%) 

图 20：公司在手订单创新高，下半年有望释放  图 21：公司去年的销量大幅度下降，预期见底  
 

资料来源：公司公告。宏源证券研究所  资料来源：公司公告。宏源证券研究所 
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资料来源：公司材料，宏源证券研究所 

在低风速条件下，直驱永磁风机的效率比含有齿轮箱的双馈风机的效率更高，所以直

驱永磁风电机组具有更高的输出功率，并且公司的 93/1500 机组就是专门针对超低风速地

区设计的机型。因此直驱永磁风机在低风速、高海拔地区的应用中，具有更大的优势，在

公司的投标构成中，这些地区的项目占比达到 79%，超过了平均水平。随着低风速、高海

拔地区风电项目占比的不断提高，公司产品在市场上竞争优势也在不断扩大，有利于公司

保持和扩大市场份额。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 23：直驱永磁机组与含齿箱机组输出功率对比 
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资料来源：公司材料，宏源证券研究所 

增加海上风电比例是未来风电发展的重要方向和长期趋势，由于直驱永磁机组相对双

馈机组的可靠性更高，故障率更低，维护方便。在海上风电的特殊条件下，直驱永磁机组

由于没有齿轮箱，因此就不存在双馈机组面临的齿轮箱遭到盐雾腐蚀的问题。同时由于海

上作业条件更加恶劣，风机维修的成本更加高昂，因此直驱永磁电机的故障率低显得更加

具有优势。在 2012 年新增的海上风电装机量中，公司占据了绝对优势，份额达到了 81%。 

图 24：2012 新增海上风电装机份额  
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资料来源：CWEA 
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五、详细风险盈利与财务报表预测 

表 3：公司分产品盈利预测 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

750KW（台数） - - - - - 

1.5MW（台） 1921 1478 1650 1700 1750 

单价(元/KW) 3765 3590 3850 3900 4000 

销售收入(万元) 1,084,796 795,903 952,875 994,500 1,050,000 

毛利率（%） 14.60% 13.92% 15.00% 15.00% 15.00% 

2.5MW（台数） 87 147 200 250 300 

单价(元/KW) 3,893 4480 4500 4500 4500 

销售收入(万元) 84,662 164,640 225,000 281,250 337,500 

毛利率（%） 3.00% 12.60% 14.00% 14.00% 14.00% 

3MW(台数) 2 0 10 30 60 

单价(元/KW) 3,787 0 4,500 4,500 4,500 

销售收入(万元) 2,272 0 10395 14040 14040 

毛利率（%） -15.30% 0.00% 2.00% 8.00% 15.00% 

容量合计 3105.75 2584.5 3005 3265 3555 

风电零部件（万元） 54,210 103,088 130,000 180,000 250,000 

毛利率（%） 53.62% 16.94% 17.00% 17.00% 17.00% 

风电场服务（万元） - 40,011 60,000 100,000 150,000 

毛利率（%） - 21% 20% 20% 20% 

风电场开发（万元） - 25,407 30,000 45,000 65,000 

毛利率（%） - 52% 50% 50% 50% 

整机销售收入占比 91% 85% 84% 80% 75% 

销售收入总计 1,284,228 1,129,049 1,408,270 1,614,790 1,866,540 

销售成本总计 1,011,199 958,254 1,184,531 1,352,017 1,554,684 

综合毛利率（%） 16.60% 15.13% 15.89% 16.27% 16.71% 

转让风场（MW） - 118 200 300 350 

总投资收益（万元） - 28,794 40,000 60,000 70,000 

净利润（万元） 50,124 16,171 70,414 96,887 111,992 

销售净利率（%） 5.60% 1.43% 5.00% 6.00% 6.00% 

净利增长率（%） -69.90% -67.74% 335.43% 37.60% 15.59% 

资料来源：宏源证券研究所 
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表 4：金风科技财务报表预测 

资产负债表         利润表         
单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 24,837  23,078  22,864  24,858  营业收入 11,324 14,083  16,148  18,665  

货币资金 7,425  7,406  8,074  9,333  营业成本 9,584  11,845  13,520  15,547  

应收与预付款项 11,379  9,903  8,785  8,762  营业税金及附加 55  42  48  56  

存货 3,512  3,257  3,503  4,270  销售费用 813  845  969  1,120  

非流动资产 7,020  9,554  11,758  13,608  管理费用 713  704  727  747  

固定资产在建工程 5,366  7,778  9,880  11,642  财务费用 330  117  174  236  

无形资产待摊费用 848  975  1,082  1,170  资产减值损失 107  20  30  70  

资产总计 31,857  32,632  34,622  38,465  投资收益 411  489  650  895  

流动负债 9,693  9,793  10,883  13,516  利润总额 207  998  1,329  1,785  

短期借款 285  0  794  2,860  所得税 41  249  332  446  

应付与预收账款 9,408  9,793  10,089  10,656  净利润 165  748  997  1,339  

长期借款 5,716  5,716  5,716  5,716  少数股东损益 12  22  30  40  

非流动负债 8,878  8,878  8,878  8,878  归属母公司净利 153  726  967  1,299  

负债合计 18,571  18,671  19,761  22,394  EPS（元） 0.057  0.269  0.359  0.482  

股本 2,695  2,695  2,695  2,695       
资本公积 7,988  7,988  7,988  7,988  主要财务比率         
留存收益 2,220  2,873  3,743  4,912  成长能力         
少数股东权益 383  405  435  476  营业收入 -11.83% 24.36% 14.66% 15.59% 

归属于母公司权益 12,903  13,556  14,426  15,595  净利润 -76.95% 352.21% 33.25% 34.30% 

负债股东权益合计 31,857  32,632  34,622  38,465  获利能力         
      毛利率 15.37% 15.89% 16.27% 16.71% 

现金流量表         净利率 1.46% 5.31% 6.17% 7.17% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 1.19% 5.35% 6.70% 8.33% 

经营活动现金流 2,447  3,324  2,841  2,069  偿债能力         
税后经营利润 -247  381  510  668  资产负债率 58.30% 57.22% 57.08% 58.22% 

折旧摊销 235  655  975  1,291  流动比率 2.00  1.84  1.67  1.51  

资产减值损失 107  20  30  70  速动比率 1.60  1.46  1.30  1.16  

利息费用 410  153  158  217  营运能力         

投资活动现金流 -2,304  -2,833  -2,713  -2,529  总资产周转率 0.36  0.43  0.47  0.49  

融资活动现金流 -1,163  -510  540  1,719  应收账款周转率 1.12  1.63  2.16  2.51  

现金流量净额 -1,004  -19  668  1,259  存货周转率 2.73  3.64  3.86  3.64  

资料来源：宏源证券研究所 
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六、风险提示 
1、我国宏观经济增速放缓，影响全社会用电需求，可能会影响风电并网 

2、大型业主可能会设立关联风电企业，挤占公司市场份额 
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