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公司半年报主要内容： 
 公司发布 2013 年半年度报告:营业收入 32.46 亿元，同比减少 6.82%，

实现营业利润 8823.54 万元，同比增长 81.48%，归母净利润为 9268.22
万元，同比增长 28.60%，半年度 EPS 为 0.0344 元。经营现金流量

净额为-12.21 亿元，同比下降 768.86%，三项费用率为 22.48%，同

比提高 0.79%。 
 第二季度营业收入 22.95 亿元，同比去年第二季度增长 28.64%，环

比今年第一季度增加 141.31%。第二季度净利润 1.04 亿元，同比去

年第二季度下降 8.61%，环比今年第一季度增长 85.51%。预计前三

季度同比增长 50%以上，即实现净利润 2151.54 万元以上。 
 预计前三季度的净利润 1.73~1.93 亿元，同比增长 350%～450%。

点评分析： 
 毛利率的企稳回升的判断得到验证，预计能够保持上升趋势。公司上

半年毛利率为 18.89%，同比提高 5.08%，第二季度毛利率为 19.30%，

同比去年第二季度提高 2.77%，环比今年第一季度提高 1.40%，主要

原因是主营业务风机的毛利率出现拐点，企稳回升，同时风电场开发、

风机零部件等高毛利率业务的占比逐渐提升。 
 公司上半年风机毛利率为 15.17%，同比去年上半年提高 4.58%，环

比去年下半年提高 0.29%。公司主营业务风电机组毛利率的持续提高

验证了风机招标价格上升以及成本下降趋势的判断，在产品构成中，

2.5MW 风机的毛利率上升起到了重要作用。13 年上半年 2.5MW 风

机的毛利率是 19.07%，同比去年上半年提高 11.85%，环比去年下半

年，提高 6%。 
 虽然上半年公司的营业总收入同比出现了下降，但这是由于季节性因

素造成的，上半年风机招标大幅增长以及公司中标比例的提高反映

下半年营业收入也将出现拐点。风机收入确认和结算一般都在下半

年，上半年占比较小，因此并不能反映全年的情况。公司待执行订单

总量为 4550.25MW，中标未签订单总量为 3538.5MW，相对于去年

年底分别增长 464.25MW 与 459.5MW。 
 预计 2013、14、15 年的 EPS 为 0.27、0.36、0.48 元，对应的 PE 分

别为 20、15、11 倍，上调为 “买入”评级。

主要经营指标 2011 2012 2013 2014 2015 
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 24.47  97.01  20.46  15.35  11.43  
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相关研究 

行业周报*光伏行业：多晶硅上涨，分布

式管理办法出台 
2013/8/18

公司深度报告*金风科技：收入、毛利及

预期三重拐点已显现 
2013/8/15

公司中报简评*精功科技：设备投资仍低

靡，横向拓展成关键 
2013/8/11

行业周报*光伏行业：多晶硅上涨受阻，

下游需求暂疲软 
2013/8/11

公司半年报点评*隆基股份：成本费用同

下降，竞争优势增强 
2013/8/8

行业周报*光伏行业：财政部明确补贴申

请与发放程序 
2013/8/5

行业周报*光伏行业：中欧达成价格承

诺，最大风险解除           2013/7/29
 

毛利回升验证，中标预示收入拐点 买入 上调 
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表 1：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 2：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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