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 风电业开始转暖，复苏在望。2013年初全国能源工作会议确定全

年风电新增装机达到18GW，新增装机同比增长38.5%。同时，国

家能源局集中批复了第三批总计28.73GW的风电项目，新项目有

助于13年的新项目的招标建设。并且一季度新增招标规模3.8GW，

同比增长74%;二季度新增招标规模达4.1GW,同比增长86%。上半

年总计招标近8GW，同比增长幅度高达80%。从批复和招标规模

看，行业正步入复苏通道。2013年风电或将迎来新一轮增长时期，

预计2013年新增装机约15GW,同比增长15%左右。 

 市场竞争优势突出。2012年公司新增装机市场份额达19.5%，较

第二位国电联合动力高出近4个百分点。累计装机份额20.2%，比

第二位的华锐风电高出1.4个百分点，较2011年有所扩大。另外公

司是潮间带风机的最大供应商，几乎垄断该细分市场，有效地避

开了近海风机的竞争对手。2012年公司潮间带装机达103MW,占潮

间带装机总量的90%以上，市场竞争力极具优势。 

 订单饱满，盈利开始逐渐好转。上半年公司待执行订单环比2012

年全年增长达11.4%。且在新增招标中，公司中标超过3GW，环

比2012年增长达40.7%，占风机行业总招标规模的约38%，潜在的

订单饱满。受益于收入的回升和成本的下降，提升了盈利空间。

上半年公司毛利率达18.9%，同比上升5个百分点，环比上升1个百

分点，提升较快。 

 给予“推荐”评级。我们预计公司2013-2015每股收益分别为每股

收益分别为0.15元、0.25元和0.3元，对应的估值分别为43.6倍、25.2

倍和21.3倍。尽管2013年估值仍偏高，但我们看好行业回暖和公

司业绩（特别是14年）的大幅提升，我们上调至“推荐”评级。 

  

俞春燕 
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主要数据    2013 年 9 月 18 日 

收盘价(元) 6.31 

总市值（亿元） 170.03 

总股本(百万股) 
2,694.5

9 

流通股本(百万股) 
2,128.6

9 

ROE（TTM） 1.34% 

12 月最高价(元) 7.12 

12 月最低价(元) 4.79 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   新能源 

风电行业转暖，龙头地位再现  推荐 （上调） 

金风科技（002202）深度报告  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 9 月 23 日 

公司主要财务指标预测表 

指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 11,324.19  12,299.18  15,075.04  18,744.95  

同比％ -11.83  8.61  22.57  24.34  

归属母公司净利润(百万元) 153.05  390.03  674.89  797.05  

同比％ -74.77  154.83  73.03  18.10  

毛利率％ 15.35  17.74  18.06  18.20  

ROE％ 1.19  2.94  4.86  5.47  

每股收益(元) 0.06  0.14  0.25  0.30  

每股净资产(元) 4.93  5.07  5.31  5.58  

市盈率(倍) 111.09  43.59  25.19  21.33  

市净率(倍) 1.28  1.24  1.19  1.13  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 公司简介 

1.1 国内最大的风电设备龙头企业 

公司是中国最大同时也是全球第二大风电设备制造商，主要研发、制造和销售大型

风力发电机组，也建设和经营风力发电厂，并提供风电整体解决方案。另外，公司拥有

自主知识产权、代表着全球风力发电领域最具成长前景的直驱永磁风机技术，成为全球

最大的直驱永磁风机生产制造的头企业。 

公司主营业务是风力发电机的整机研发、生产和销售。产品从 2008 年以前的 600KW、

750KW，逐步转为以 1.5MW 系列为核心、2.5MW 系列为增长点和 3MW 风机为发展方向的产

品经营模式。公司核心产品 1.5MW 系列化机组包括低温、高温、高海拔、低风速、海上

及潮间带机组。  

2013 年上半年，主力机型 1.5MW 风机收入占比达 60%，较 2012 年下降了 10 个百分

点；2.5MW 机型在 13%以上，与 2012 年持平；而风电服务和风电场收入比例增长较快，

分别上升至 6.5%和 5.7%，利润贡献度也大幅增加。 

图 1:2013 年上半年收入结构  图 2:2012 年上半年利润结构 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

图 3: 营业收入和净利润增长情况 
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资料来源：东莞证券研究所整理，公司公告 

1.2 股权结构 

由于股权较分散，公司并无控股股东，除了管理层有部分限售股外，其他均为流通

股。公司大股东为香港结算，第二和第三大股东，即新疆风能有限责任公司和中国三峡

新能源公司均为上市之初原始大股东，两家的实际控制人分别为新疆国资委和国资委。 

公司旗下控股公司主要分三类：1、风机及零部件研发制造类，如北京金风、甘肃

金风、江苏金风及海外德国金风等。2、风电投资类，如金风控股、北京天润及其子公

司（塔城天润、富汇风能、中宁天润、哈密天润及境外澳大利亚天润、美国天润等）。

3、风电服务类：北京天源、北京金风天通等。 

图 4:公司股权结构 
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资料来源：东莞证券研究所整理，公司公告 

 

2.风电业开始转暖，复苏在望 

2.1 全球风电进入平稳期，国内市场新增装机二次下滑 

全球风电规模自 2005 年开始进入快速增长的时期，每年新增装机增速达 35%左右，

累计装机增速 25%左右。直至 2010 年，由于风电产业规模扩张过快，需求无法跟上，风

电产业增速开始急速下滑。2012 年，全球累计装机容量高达 282.6GW，同比增长 18.7%，

而新增装机 44.5GW，同比仅增长 5%，新增装机增速继续大幅放缓，风电业整体发展空

间已经不大，全球风电发展进入低速增长期。 
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在全球风电产业需求放缓的背景下，中国无论在总装机规模还是新增装机规模上，

已经成为全球风电产业第一大国。2005-2009 年间，新增装机每年呈现翻倍的高速增长。

然而到 2012 年中国累计装机和新增装机分别为 75.3GW 和 13GW，同比增长分别为 20.8%

和-26.5%，增速均有较大回落，尤其是新增装机自 2011 年来第二次负增长，且下降幅

度扩大。 

图 5:全球风电装机规模及同比增长情况  图 6:中国风电装机规模及同比增长情况 

-10.0 

0.0 

10.0 

20.0 

30.0 

40.0 

50.0 

60.0 

70.0 

80.0 

0

50

100

150

200

250

300

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

新增装机(GW) 累计装机(GW)

新增装机增速(%) 累计装机增速(%)

 

 

-50.0 

0.0 

50.0 

100.0 

150.0 

200.0 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

新增装机(MW) 累计装机(MW) 新增装机增速(%) 累计装机增速(%)

 

资料来源：东莞证券研究所  资料来源：东莞证券研究所 

 

2.2 国内风力发电市场潜力依然巨大，短期需有效解决并网难题 

2.2.1 国内风电资源充足 

根据发改委能源研究所探测计算，中国陆地 70 米高度 3 级及 3 级以上风能技术开

发量超过 26 亿千瓦，在现有风电技术条件下实际可装机容量将超过 10亿千瓦，另外水

深不超过 50 米的近海海域风电实际装机容量大致在 5 亿千瓦左右。2012 年国内累计装

机不到 1亿千瓦，可见国内在现有风电技术条件下，大规模发展风电的前景依然巨大。 

风电资源多集中于“三北”（东北、华北和西北）地区，其中内蒙古的东蒙和西蒙、

新疆哈密、甘肃酒泉、河北坝上、吉林西部和江苏近海等 7个千万千瓦级风电基地风能

资源最为丰富，50 米高度 3 级以上风能资源的潜在开发量月 18.5 亿千瓦，可装机容量

月 5.57 亿千瓦，若考虑 70 米及以上高度和风电技术进步情况，可装机容量还将大幅增

加。 

表 1：中国陆地和近海风能资源潜在开发量 

地域 总面积（万平方千米） 风能资源潜在开发量（亿千瓦） 

陆地 约 960 26 

海上（水深 5-5-米，

高度 100 米） 
39.4 5 

资料来源：东莞证券研究所，《中国风电路线图 2050》 
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图7: 中国陆地70 米高度风功率密度分布  

图 8:中国近海 5-20 米水深的海域内、100 米

高度年平均风功率密度分布 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，《中国风电路线图

2050》 

 资料来源：东莞证券研究所，《中国风电路线图 2050》 

 

2.2.2 政策又吹新风，2013 年新增装机预计增长 15%左右 

自 2005 年《可再生能源法》出台，新能源政策就拉开了帷幕。风电作为可再生能

源中最可靠和可行的能源之一，无论在规模、技术还是补贴等，不断受到政府的大力支

持。从补贴上看，2009 年公布的风电上网电价标准，将全国风资源划分四个区，并确立

标杆上网电价，对相应地区风电项目进行补贴。从“十二五”规划目标看，2015 年风电

装机规模将达到 1亿千瓦，按照 2012 年已装机规模计算，依然有 30GW 的空间。2013 年

初全国能源工作会议上对于全国能源重点推进的一项重要工作就是全年风电新增装机

达到 18GW，新增装机同比增长 38.5%，若推进工作顺利，到 2015 年装机将大幅超出预

期。2013 年风电或将迎来新一轮增长时期，预计 2013 年新增装机约 15GW,同比增长 15%

左右。 

根据国家风电信息管理中心最新发布的数据，截至 2013 年 3月 31 日，全国风电累

计核准容量为 10846 万千瓦。其中，并网容量为 6571 万千瓦，在建(包括开展前期工作)

容量为 4275 万千瓦。风电并网容量占核准容量比例 61%。 

表 2：近年来风电主要政策 

时间 政策文件 相关主要内容 颁布者 

产业政策 

2005 
《中华人民共和国

可再生能源法》 

国家鼓励和支持可再生能源并网发电。电网企

业应当与依法取得行政许可或者报送备案的

可再生能源发电企业签订并网协议，全额收购

其电网覆盖范围内可再生能源并网发电项目

的上网电量，并为可再生能源发电提供上网服

务。 

国 务

院 

2006 

《关于风电建设管

理有关要求的通

知》等一系列配套

风电设备国产化率要达到 70%以上。风电场上

网电价由国务院价格主管部门根据各地的实

际情况，按照成本加收益的原则分地区测算确

发 改

委 
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政策 定，并向社会公布。风电特许权建设项目的电

价通过招标方式确定，但是，不得高于国务院

价格主管部门规定的上网电价水平。 

《可再生能源发展

专项资金管理暂行

办法》 

规定中央财政预算设立“可再生能源发展专项

资金”，促进可再生能源的发展，其中专门强

调促进可再生能源开发利用设备的本地化生

产。 

财 政

部 

《“十一五”十大重

点节能工程实施意

见》 

2010 年我国风电装机容量达到 500 万千瓦，

2020 年全国风电装机容量达到 3000 万千瓦。 

国家

发改

委等 8 

部门 

2007 
《可再生能源中长

期发展规划》 

力争到 2010 年使可再生能源消费量占到能源

消费总量的 10%，2020 年提高到 15%。到 2020 

年，发电装机容量 500 万千瓦以上的企业，其

可再生能源所占比例须达到 8%以上。  

发改

委 

2009 

《中华人民共和国

可再生能源法》修

订 

重点解决电网规划和建设不适应可再生能源

发电发展、可再生能源发电上网电价与费用分

摊机制不完善、配套优惠财税政策未能有效落

实等突出问题，并规定对可再生能源实施全额

保障性收购制度。 

国务

院 

2010  

 

《关于印发风电机

组并网检测管理暂

行办法的通知》 

安装并网的风电机组必须是通过标准检测的

机型，只有符合相关技术规定的风电机组方可

并网运行。 

国家

能源

局 

《关于印发促进风

电装备产业健康有

序发展若干意见的

通知》 

加强对风电技术装备制造业发展的引导和规

范，推进风电装备制造业健康发展。 

发改

委 

 

2012  

《风力发电科技发

展“十二五”专项

规划》 

到 2015 年，风电并网装机达到 1 亿千瓦。当

年发电量达到 1900 亿千瓦时，风电新增装机

7000 万千瓦。建设 6 个陆上和 2 个海上及沿海

风电基地。 

国务

院 

《“十二五”国家战

略性新兴产业发展

规划》 

到 2015 年，风电累计并网风电装机超过 1 亿

千瓦，年发电量达到 1900 亿千瓦时。 

国务

院 

 

《可再生能源发展

“十二五”规划 》、

《风电发展“十二

五”规划 

“十二五”时期，可再生能源新增发电装机 1.6

亿千瓦，其中常规水电 6100 万千瓦，风电 7000

万千瓦，太阳能发电 2000 万千瓦，生物质发

电 750 万千瓦，到 2015 年可再生能源发电量

争取达到总发电量的 20%以上。 

国务

院 

2013-2 

《关于做好 2013 年

风电并网和消纳相

关工作的通知》 

要求全国更加高度重视风电的消纳和利用，认

真分析风电限电原因，尽快消除“弃风”限电;

加强资源丰富区域的消纳方案研究，加强风电

配套电网建设，做好风电并网服务工作。 

国 家

能 源

局 

2013-3 《“十二五”第三批 计划总装机容量 2872 万千瓦，包括 491 个常 国家
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风电项目核准计

划》 

规项目(总装机容量 2797万千瓦)和 4个促进风

电并网运行和消纳示范项目(总装机容量 75 万

千瓦)。 

能源

局 

2013-5  

《关于取消和下放

一批行政审批项目

等事项的决定》 

取消的行政审批项目中，企业投资风电站项目

(总装机容量 5 万千瓦及以上项目)核准权限由

国家发展改革委下放到地方政府投资主管部

门;企业投资 330 千伏及以下电压等级的交流

电网工程项目，列入国家规划的非跨境、跨省

(区、市)500 千伏电压等级的交流电网工程项

目核准权限由国家发展改革委下放到地方政

府投资主管部门。 

国务

院 

税收政策 

2007 

《关于落实国务院

加快振兴装备制造

业的若干意见有关

进口税收政策的通

知》 

自 2008 年 1 月 1 日起，对国内企业为开发、

制造 1.2MW 以上的大功率风力发电机组而

进口部分关键零部件、原材料所缴纳的进口

关税和进口环节增值税实行先征后退政策。

对进口单机功率不小于 1.5 MW 的风电机

组配套的关键零部件和原材料，免征关税和

进口环节增值税。 

财政部、

发改委、

海关总署

和税务总

局 

2008 

《关于公布公共基

础设施项目企业所

得税优惠目录(2008

年版)的通知》 

风电企业享受所得税三免三减半的优惠(自

项目取得生产经营收入的第一个纳税年度

起，前三年免征企业所得税，第四年至第六

年减半征收企业所得税)。 

财政部、

国家税务

总局和发

改委 

《关于资源综合利

用及其他产品增值

税政策的通知》 

对利用风力生产的电力实现的增值税实行

即征即退 50%的政策。 

国家税务

总局 

补贴政策 

2009 

《关于完善风力发

电上网电价政策的

通知》 

按风能资源状况和工程建设条件，将全国分

为 4 类风能资源区，相应制定风电标杆上网

电价。4 类资源区风电标杆电价水平分别为

每千瓦时 0.51 元、0.54 元、0.58 元和 0.61

元。海上风电上网电价现阶段为审批电价和

招标电价结合的方式，价格区间为 0.62～

0.97 元/千瓦时。该政策结束了此前“招标+

核准”的风电电价确定模式。 

发改委 

资料来源：东莞证券研究所整理 

 

2.2.3 消纳风电成为制约风电业规模增长的关键因素 

尽管中国已经成为风电装机规模第一大国，风电场开发加速。但由于内陆大部分省

份风能资源普遍一般，并且多位于山地、丘陵、湖畔等建设条件复杂的区域，因此风电

场开发均高度集中在“三北”地区。然而电力负荷主要分布在沿海、中东部地区，风电

资源的地理分布与电力负载不匹配，在风电和电网建设不同步、当地负荷水平较低、灵

活调节电源少、跨省跨区市场不成熟，加上电网对风电装备技术要求不断提升的背景下，
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风电并网从物理“并网难”向技术“并网难”转换。同时“弃风”现象日趋严重。2011

年风电“弃风”超过 100 亿千瓦时，弃风率达 23%；2012 年风电弃风量达到 200 亿千瓦

时，较 2011 年增长一倍，弃风率达 17.12%，造成的损失约 100 亿元。2013 年一季度弃

风量更上升至 22.65%。风电并网和消纳问题成为近两年风电发展的重大挑战。虽然“三

北”地区风能资源丰富，上全国上网电力最多的地区，但也是“弃风”最严重的地区。

其中，2012 年内蒙弃风率已经超过 20%。 

不过，从新增装机并网率看，2010 年国内吊装完成的风机并网率大约在 70%，2011

年达到 77%，2012 年国内新增并网容量超过了新增吊装容量，达到 14.82GW，并网率也

提高到 83%。新增并网率逐步提升，风电消纳问题在逐步改善。从风电机组利用率看，

2012 年全国风电等效利用小时数 1893 小时，较 2011 年略下降 10 小时，降幅同比已大

幅收窄。2013 年上半年，全国风电场等效利用小时数为 1059 小时，同比增加约 70 小时，

风电利用率得到继续提高。对于限电弃风，2013 年二季度有较大好转，2013 年上半年

全国由于限电因素而产生的“弃风”限电损失电量 77 亿千瓦时，全国“弃风”率约为

10%，较 2012 年同比降低约 2 个百分点。因此，我们预计 2013 年弃风限电会继续有较

为明显的缓解。 

图9: 2012年国内主要地区上网电量占比  图 10: 2012 年国内主要地区弃风率 

蒙西, 17.20%

河北, 12.28%

蒙东, 9.95%

甘肃 , 

9.33%
辽宁, 

7.81%山东, 6.13%

黑龙江, 4.95%

新疆, 4.76%

吉林, 4.24%

宁夏, 3.77%

其他, 19.58%

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，公开资料  资料来源：东莞证券研究所，公开资料 

 

表 3：2012 年及 2013 年一季度风电装机和上网电量对比 

内容 2012 累计 2013Q1 新增 2013Q2 累计 

核准容量（万千瓦） 10669.7 176.76 10846.46 

并网容量（万千瓦） 6266.45 305.08 6571.53 

在建容量（万千瓦） 4403.25 - 4274.93 

当年/当季上网电量

（亿千瓦时） 
1008 327.99 327.99 

当年/当季等效利用

小时数 
1959 542 542 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 金风科技（002202）深度报告 

  12 

弃风率 17.12% 22.65% 22.65% 

资料来源：东莞证券研究所，公开资料 

 

3.引领风机技术潮流，竞争优势凸显 

3.1 风机向单机容量大型化和多样化发展 

风力发电机组可根据单机容量分类，或按其最终安装地区分类（路地型和海上型）。

风力发电机组的单机容量是这些年来风力发电机组技术的发展趋势。2005 年以前，750

千瓦以下如600KW是主流机型，2005年—2008年 750KW机组开始成为主机型，期间1.5MW

已经开始研制并推向市场。2008 年至今，3MW 以下，即 1.5MW 和 2.5MW 引领市场。预计

2015 年前 2.5MW 将有大力发展。 

随着单机容量的持续增加，风力发电机组技术也发生大量的革新。从失速调节发展

到变桨调节，从定速运行发展到变速运行，从齿轮箱传动发展到无齿轮箱直驱技术。风

电机组的发电效率和可靠性不断增加，运行维护成本也得到显著降低。 

图 11:全球风力发电机组技术演变 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司资料 

 

3.2 不断引领风机技术潮流 

公司早期的 600KW 和 750KW 风机技术均是从 Jacobs 引进购买，然后自己改进研发

生产。当时这两款机型均是市场主流机型，随后 1.5MW 机型开始兴起时，公司曾经做过

1.2MW 机型，但由于对市场需求不匹配，公司随即转向 1.5MW 风机的研制。到 2011 年后，

2MW 风机崭露头角，公司也已经做好充足的研发准备。1.2MW、1.5MW 和 2.5MW 风机技术

基本上是在收购德国 Vensys 公司后进行阶段性成果技术转让基础上发展而成。 

另外，公司已经较早采用较先进的变桨、变速、直接驱动无刷永磁风力发电机技术

路线。与双馈风机相比，直驱风机电具有网兼容性更强、发电效率更高（平均提高 5%-10%）

维护成本低、受风速限制较小、噪音更低、改进空间更大等优点。与直驱励磁式风机相

比，永磁直驱式风机特别是稀土永磁电机不仅具有结构简单、运行可靠、体积小、质量
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轻、损耗小、效率高、电机的形状和尺寸可以灵活多样等显著优点，而且在额定的低转

速下输出功率较大、效率较高。我国低风速的三类风区占到全部风资源的 50%左右，适

合使用永磁电机风电机组。我国又是世界上稀土资源最丰富的国家，能够为永磁电机的

制造提供充足的稀土材料，因此，永磁电机的应用前景十分广阔。总体上，在全球风机

技术更新换代的趋势下，公司一直引领着风机技术潮流。 

图 12:公司风机技术发展历程 

 

资料来源：东莞证券研究所 

 

3.3 市场份额保持第一，竞争优势明显 

依托公司的技术优势，公司近两年在内陆市场上的份额上升很快。2011 年以新增装

机市场份额 20.4%和累计装机市场份额 20.3%的优势，一举超过华锐风电成为国内市场

最大的风力发电机组供应商。2012 年在风电业低迷的情况下，公司依然稳坐头把交椅，

新增装机市场份额达 19.5%，较第二位国电联合动力高出近 4 个百分点。累计装机份额

20.2%，比第二位的华锐风电高出 1.4 个百分点，较 2011 年有所扩大。 

图13:近两年前5名风电制造商国内新增装

机市场份额对比  

图14:近两年前5名风电制造商国内累计装机

市场份额对比 
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资料来源：东莞证券研究所，CWEA  资料来源：东莞证券研究所，CWEA 

 

随着风机单机容量和转换效率的提升，适用于海上发电的风机自 2009 年开始有较

大的发展。截至 2012 年中国已建成海上风电项目累计 389.6MW，在全球海上风电装机排

名第三。其中，潮间带风电开发进程较快，累计装机已经达到 261.5MW，占海上风电项

目比例达 67%。2012 年当年新增装机 113MW，占海上风电新增装机总量的 89%。 
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公司是潮间带风机的最大供应商，几乎垄断该细分市场，有效地避开了近海风机的

竞争对手（如华锐、Siemens 等）。2012 年公司潮间带装机达 103MW,占潮间带装机总量

的 90%以上，占海上新增装机的 81.1%，仅位于华锐风电之后。 

图 15:历年海上风电新增装机和累计装机情

况  

图 16: 中国风电机组制造商的海上风电累

计装机构成 
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资料来源：东莞证券研究所，CWEA  资料来源：东莞证券研究所，CWEA 

 

表 4：2012 年中国海上风电机组安装情况 

内容 项目名称  开发商    制造商  
 装机数

量/台  

 装机容

量/MW   

山东 

滨海海上风电项目一

期 
国电 联合动力 

1 3 

潍坊实验风电场 1 6 

福建 
福清海上风电项目样

机 
福建投资 湘电风能 1 5 

江苏 

龙源如东潮间带项目 龙源 重庆海装 2 10 

龙源如东 15 万千瓦

海上（潮间带）示范风

电场 
龙源 金风 

20 50 

龙源如东 15 万千瓦

海上（潮间带）示范风

电场增容 

20 50 

江苏响水潮间带 2×

3MW 试验风机项目 

长江 

新能源 
金风 1 3 

总 计 46 127 

资料来源：东莞证券研究所，CWEA 

出口方面，近两年我国风电机组制造商加快了海外市场的拓展步伐，风电机组出口

国家从 2007 年的 1 个扩大到现在的 19 个，其中美国是最主要的风电机组出口国。截
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止 2012 年底，我国向美国出口的风电机组容量已达到 327.75MW，占出口总量的 46.8%，

2012 年当年向美国出口的机组容量比例达 35.8%。在众多风电制造商中，截至 2012 年

公司以累计出口比例 38.4%的份额稳居第一，2012 年当年出口比例达 20.3%，仅次于华

锐风电。在海外市场上，公司同样具有较强的竞争力。 

图 17:历年中国风电机组累计出口规模  图 18:中国风电机组累计出口国家情况 
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资料来源：东莞证券研究所，CWEA  资料来源：东莞证券研究所，CWEA 

 

图 19:前 5名风电制造商 2012 年累计和当年出口占总出口规模比例 
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资料来源：东莞证券研究所，CWEA 

 

4.盈利开始逐渐好转，或将迎来新增长周期 

4.1 订单受行业回暖较为充足，2014 年贡献收入 

4.1.1 订单受行业回暖较为充足，2014 年贡献收入 
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2013 年 3月，国家能源局集中批复了第三批总计 28.73GW 的风电项目，新项目有助

于 13 年的新项目的招标建设。13 年一季度新增招标规模 3.8GW，同比增长 74%;二季度

新增招标规模达 4.1GW,同比增长 86%。上半年总计招标近 8GW，已与 2012 年全年新增招

标项目相当，增长幅度高达 80%。从批复和招标规模看，行业将步入复苏通道。 

上半年公司待执行订单继续上升 4.55GW，环比 2012 年全年增长达 11.4%。新增订

单 1.13GW，同比下降 30.9%，主要是由于中标合同签订延后所致。上半年新增招标中，

公司中标超过 3GW，环比 2012 年增长达 40.7%，呈现快速增长，且占风机行业总招标规

模的约 38%，市场龙头地位依旧稳固，潜在的订单饱满。风力发电机组产品基本上是年

初开始进行生产安排，年内进行生产制造，年底前交付业主使用，取得销售收入。因此，

公司的销售收入主要体现在每年第四季度，时间周期大概 6月。考虑到行业弃风和融资

等因素，目前交付周期可能延长至 8个月至 12 个月，故预计 2014 年开始贡献收入。 

由于近年来风电业的持续低迷，公司产品总销量不断下滑，不过随着行业回暖，下

降幅度已经有明显收窄。在订单充足情况下，预计四季度和 2014 年销量将更明显的增

长。同样，行业内风机平均销售价下降较厉害，使得公司风机平均销售价格也难以幸免。

2013 年上半年风机价格略有上升，主要原因之一是招标项目主要位于低风速、高海拔区

域，此类系列化机组的制造成本也较高，故投标价格也更高。预计 2013 年市场平均价

格与 2012 年持平，含税价格在 3800-3900 元/KW。随着中标价格的回升企稳，加上销量

的增长，公司 2013 年全年收入增长将由负转正，并得到稳步提升。 

受季节性因素影响，2013 年一季度销售收入有大幅下滑，二季度确认收入开始回升，

销售收入同比增长 28.64%，同比则大幅增长 141.31%，恢复了正增长。分产品上看，2.5MW

风机销售迅速上升至 45台，共计 112.5MW，同比大幅增长 246.15%，占总销售容量比例

也由去年的 4.51%增长至 16.99%。1.5MW 风机销售容量则减少 20.3%。需求有向大容量

机型转变的趋势。另外国际市场上也表现不俗，77台共计 162.5MW 销售至澳大利亚、罗

马尼亚等国，销售收入同比上升 14.15%。 

图 20:公司近年来订单类型情况 
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资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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图 21:风机各类型销量和总销量及其增长情况 
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资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 22: 公司风机平均销售价格（单位：元/

千瓦）  图 23:行业和公司近年中标价格 
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资料来源：东莞证券研究所  资料来源：东莞证券研究所，公开资料 

 

4.1.2 风电场业务日渐成为公司新的盈利增长点 

早年开始进军下游风电场投资、开发和销售，并作为市场拓展的项目储备，已经成

为公司重要的盈利点，主要通过子公司北京天润经营该业务。风电场投资不仅限于国内

市场，同时公司与国际电力运营商合作探索新的合作模式。通过经营风电场实现发电来

增加收入是目前该业务的主要盈利模式，毛利率一直较高，在 50%以上水平。 

而风电场转让的投资收益也作为增加利润的一个补充。2012 年受行业景气度下行影

响，公司仅转让 3 个风电项目公司（5 个风电项目）全部或部分股权，转让风电场的投

资收益下降 32.93%。2013 年上半年转让 2个风电项目公司部分或全部股权，共计 133MW

转让投资投收益同比下降 55.73%。 
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图 24:风电场发电收入、增长和毛利率情况 
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资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

4.1.3 风电服务业务增长较快 

作为战略布局重要组成部分，风电服务一直是公司风电整体解决方案的重要组成部

分，是公司除了风机业务外的第二大业务。随着风电产业不断发展，公司风电服务体系

日益完善，如“一站式”服务体系，涵盖了项目前期咨询、工程建设、信息技术支持及

后期维护技术支持等，覆盖了风电项目生命周期各个环节，具体包括软件产品、EPC 工

程、风资源咨询、技术服务及风机维护服务等，2013 年上半年，公司共中标 300MW 的

EPC 总包项目。公司风电服务业务增长较为稳定，增速在 20%以上，毛利率也维持在 21%

以上的水平。 

图 25:风电场发电收入、增长和毛利率情况 
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资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

4.2 原材料价格企稳有助成本控制 

永磁风电机组生产所需的原材料包括钢、铝、铜、混凝土、玻璃纤维、碳纤维、环

氧树脂、磁钢（由钕铁硼永磁材料制成）等。其中钢材、碳纤维复合材料和磁钢是关键

原材料。钢材用量约占机组总重量为 90%，占比最大。目前钢材价格处于底部震荡企稳
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态势，而磁钢价格自 2011 年高位后，也快速下降至今。因此原材料价格的低位有利于

永磁风电机组的成本控制。 

受原材料价格下行影响，公司销售风机平均成本价格也不断下行，从而使得产品营

业成本总体控制较好，有利于盈利的提升。 

图 26:钢材（板材）价格指数走势  图 27:磁钢价格走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，公开资料 

 

图 28: 公司风机平均成本（单位：元/千瓦）  图 29:公司近年营业成本情况 
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资料来源：东莞证券研究所  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

4.3 盈利逐步回升，业绩提升较快 

受益于收入的回升和成本的下降，提升了盈利空间。上半年公司毛利率达 18.9%，

同比上升 5 个百分点，环比上升 1 个百分点，提升较快。主要是 1、由于上半年公司风

电场发电收入提升较快。报告期公司经营风电项目收入同比增长 83.63%，毛利率高达

65.84%，同比上升 15.4 个百分点。2、2.5MW 风机毛利率为 19.1%，同比上升 11.9 个百

分点。2.5MW 风机销售的增长和风电场收入增长带来的结构性调整提升了整体盈利能力。 
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图 30:公司盈利能力季度比较 
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资料来源：东莞证券研究所 

 

图 31: 公司归属于母公司净利润季度比较

（单位：百万元）  

图 32:公司近年每股收益和现金流净额季度
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资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

5.盈利预测和估值 

5.1 盈利预测 

对公司的盈利预测，根据分析的情况，我们主要对公司的风机、零部件、风电场和

风电服务分业务进行预测，根据各个业务的历年发展状况，结合最近的订单、交货等情

况，对 2013 年—2015 年进行分业务的盈利情况如下： 

表 5：分业务盈利预测 

指标 2013E 2014E 2015E 备注 

1、发电供电业务 
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产品销量（台） 

   
 

1.5MW 1256  1193  1193   

2.5MW 368  662  992   

3MW 
0 0 0 

暂不考虑该机型

销售 

产品价格（元/KW） 

   
 

1.5MW 3534.25  3481.24  3429.02   

2.5MW 3801.57  3687.53  3613.78   

3MW 3786.067 3786.067 3786.067  

分产品收入 

   
 

1.5MW 6660.12  6232.21  6138.73   

2.5MW 3492.70  6098.25  8964.42  
 

3MW 0 0 0  

风机总收入（百万元） 10155.86  12330.46  15103.15   

YoY 5.8% 21.4% 22.5% 
 

风机总成本（百万元） 8578.44  10430.75  12732.41   

YoY 3.6% 21.6% 22.1% 
 

毛利率（%） 15.5% 15.4% 15.7% 
 

2、零部件业务 

收入(百万元） 1340.14  1809.19  2532.87   

YoY 30.0% 35.0% 40.0%  

成本(百万元） 1027.48  1335.72  1936.79   

YoY 20.0% 30.0% 45.0% 
 

毛利（百万元） 312.67  473.48  596.08   

YoY 79.0% 51.4% 25.9% 
 

毛利率 23.3% 26.2% 23.5% 
 

3、风电场业务 

收入(百万元） 330.29  429.38  558.19   

YoY 30.0% 30.0% 30.0% 
 

成本（百万元） 145.49  181.86  227.33   

YoY 20.0% 25.0% 25.0% 
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毛利率 56.0% 57.6% 59.3%  

3、风电服务业务 

收入(百万元） 420.13  445.33  480.96   

YoY 5.0% 6.0% 8.0% 
 

成本（百万元） 352.76  388.03  419.07   

YoY 12.0% 10.0% 8.0% 
 

毛利率 16.0% 12.9% 12.9% 
 

资料来源：东莞证券研究所 

根据对各主营分业务的分析，对公司的盈利预测进行上调。我们预计公司 2013-2015

营业收入分别为 122.99 亿元、150.75 亿元和 187.45 元，归属母公司净利润分别为 3.9

亿元、6.75 亿元和 9.02 亿元，每股收益分别为 0.15 元、0.25 元和 0.3 元，对应的估

值分别为 43.6 倍、25.2 倍和 21.3 倍。 

5.2 估值和投资建议 

2013 年以来风电项目审批速度明显加快，招标规模也出现增幅加大，同时风电消纳

问题得到改善，行业步入复苏通道。在行业景气度向上的背景下，公司订单充足，盈利

提升较快，强有力的技术竞争优势突出。尽管 2013 年估值仍偏高，但我们看好行业回

暖和公司业绩（特别是 14年）的大幅提升，我们上调至“推荐”评级。 

5.3 风险提示 

风电消纳无进一步提高，行业复苏不及预期，交货时间延迟。 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 金风科技（002202）深度报告 

  23 

附表：财务报表预测与比例分析       

利润表      现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E  科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 11,324.1

9  

12,299.18  15,075.04  18,744.95   净利润 165.47  414.92  699.78  821.95  

营业成本 12,693.6

6  

11,603.16  12,391.04  14,920.00   折旧与摊销 342.41  187.13  225.05  238.75  

营业税金及附加 55.30  61.50  75.38  93.72   财务支出 410.09  609.51  521.86  609.46  

销售费用 813.30  860.94  1,055.25  1,323.52   投资损失 -475.08  -432.01  -500.00  -500.00  

管理费用 712.74  737.95  874.35  1,030.97   净营运资本变动 2,054.15  -299.24  1.98  -10.45  

财务费用 330.31  609.51  521.86  609.46   经营活动现金流 2,499.94  520.31  988.68  1,199.71  

资产减值损失 107.32  4.02  41.26  54.27   资本支出 2,602.23  2,120.17  1,820.00  2,120.00  

其他经营收益 412.61  500.00  500.00  500.00   其它投资 329.38  -114.17  -132.77  240.23  

营业利润 133.64  408.15  655.04  798.76   投资活动现金流 -2,303.89  -2,234.34  -1,952.77  -1,879.77  

利润总额 206.86  488.15  735.04  878.76   股权融资 41.31  0.00  0.00  0.00  

减 所得税 41.39  73.22  35.26  56.81   债券融资 -3,720.96  2,638.11  1,144.46  1,390.75  

净利润 165.47  414.92  699.78  821.95   股利分配及其它 468.71  668.91  580.37  710.69  

减 少数股东损益 12.41  24.90  24.90  24.90   筹资活动现金流 -1,163.22  1,714.03  964.09  680.06  

归母公司净利润 153.05  390.03  674.89  797.05   货币资金净变动 -950.30  0.00  0.00  0.00  

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E  科目 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 6,961.76  6,604.33  6,604.33  6,604.33   成长能力(YOY)         

应收账款 9,658.94  10,733.83  12,060.03  13,842.42   营业收入 -11.83% 8.61% 22.57% 24.34% 

预付账款 789.93  800.00  800.00  800.00   营业利润 -80.85% 205.41% 60.49% 21.94% 

存货 3,511.63  3,308.37  4,067.30  5,081.42   归母公司净利润 -74.77% 154.83% 73.03% 18.10% 

其它 2,198.12  851.02  901.02  951.02   盈利能力         

流动资产合计 23,120.3

7  

22,297.55  24,432.68  27,279.19   销售毛利率 15.35% 17.74% 18.06% 18.20% 

长期股权投资 1,393.41  1,531.80  1,504.80  1,504.80   销售净利率 1.35% 3.17% 4.48% 4.25% 

固定资产合计 5,366.42  5,203.78  5,040.46  4,876.44   ROE 1.19% 2.94% 4.86% 5.47% 

长期待摊费用 9.40  9.40  9.40  9.40   ROIC 0.56% 4.70% 4.85% 5.60% 

其它 2,053.93  4,192.82  5,592.35  7,691.88   偿债能力         

非流动资产合计 8,823.15  10,937.80  12,147.00  14,082.51   资产负债率 58.41% 58.76% 62.33% 65.35% 

资产总计 31,943.5

2  

33,235.35  36,579.68  41,361.71   流动比率 1.96  1.73  1.51  1.34  

短期借款 284.94  3,027.32  4,171.78  5,562.53   速动比率 1.66  1.48  1.26  1.09  

应付账款 4,656.54  4,343.59  5,774.34  7,048.20   营运能力         

预收款项 714.59  857.51  1,029.01  1,234.82   资产周转率 0.35  0.37  0.41  0.45  

其它 6,157.36  4,634.25  5,160.36  6,521.03   存货周转率 2.68  3.00  3.00  3.00  

流动负债合计 11,813.4

3  

12,862.66  16,135.49  20,366.58   应收账款周转率 1.12  1.10  1.20  1.30  

长期借款 2,736.45  2,736.45  2,736.45  2,736.45   每股指标         

其它 4,108.03  3,928.73  3,928.73  3,928.73   每股收益 0.06  0.14  0.25  0.30  

非流动负债合计 6,844.47  6,665.17  6,665.17  6,665.17   每股经营现金流 0.93  0.19  0.37  0.45  

负债合计 18,657.9

0  

19,527.84  22,800.67  27,031.75   每股净资产 4.93  5.07  5.31  5.58  

实收资本 2,694.59  2,694.59  2,694.59  2,694.59   每股股利 0.05  0.02  0.02  0.04  

资本公积 7,988.29  7,988.29  7,988.29  7,988.29   估值指标         

留存收益及其它 2,602.74  2,989.57  3,630.85  4,351.56   PE 111.09  43.59  25.19  21.33  

所有者权益合计 13,285.6

2  

13,672.46  14,313.73  15,034.45   PB 1.28  1.24  1.19  1.13  

负债和权益总计 31,943.5  33,200.29  37,114.40  42,066.19   EV/EBITDA 57.86  27.69  23.91  20.13  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯       
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