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金风科技发布 2013 年业绩快报：2013 年实现营业收入 123.08 亿元，

同比增长 8.69%，实现营业利润 4.76 亿元，同比增加 255.88%，实现归

属于上市公司股东净利润 4.28 亿元，同比增长 179.41%，实现基本每股

收益 0.16 元，同比增长 179.40%。公司认为业绩大幅度增长的主要原因

是 2013 年风电机组销售增加和毛利率上升所致，我们点评如下： 
 公司营业收入、净利润逐季走高：公司 2013 年第四季度实现营业收

入 51.89 亿元，高于三季度的 38.73 亿元，环比增长 32.04%，但仍低

于 2012 年同期的 53.78 亿元；实现归属于上市公司股东净利润 2.40
亿元，环比增长 152.63%，同比增长 109.81%；公司的净利率水平达

到 3.48%，远高于 2012 年的 1.46%，但仍低于 2011 年的 5.59%。随

着行业复苏，公司收入持续增长，制造业毛利率大幅提升，而风电场

开发和运营毛利率较高，大幅增长导致业务结构的调整，也有助于公

司毛利率整体水平的提升。 
 风电发展龙头优势渐显:根据中国风能协会初步统计数据，2013 年中

国风电新增装机容量为 16.1GW，同比增长 24.23%，中国风电累计装

机已达到 90GW。2014 年能源工作会议明确了 2014 年风电新增装机

容量目标为 18GW。 
 能源局印发了《“十二五”第四批风电项目核准计划通知》，总

装机容量为 27.6GW，大大超过业内预期，“十二五”以来拟核

准的风电项目规模已累计超过 100GW； 
 特高压等电力设施建设进一步完善，风电并网率有望进一步提高

 近两年风电设备行业中无技术及管理优势的企业不断被淘汰，

2013 年风电设备行业市场集中度进一步提高，金风科技的市场

份额提升到 22.4% 遥遥领先第二名的联合动力 13.2%的占比。

公司作为风电行业的龙头，发展优势渐显。 
 盈利预测及投资评级：我们预计金风科技 2014 年的设备出货量有望

达到 4GW，风电场开发和运营逐步成规模，我们上调公司 2014-2015
年的 eps 分别为 0.40 元和 0.61 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 12843.13 11324.19 12303.73 17793.66 23943.14  
增长率（%） -27.01 -11.83 8.65% 44.62% 34.56% 
归母净利润(百万) 606.71 153.05 427.40  1074.70  1641.27  
增长率（%） -73.50 -74.77 179.25% 151.45% 52.72% 
每股收益 0.23 0.06 0.159  0.399  0.609  
市盈率 581.81 2306.32 12303.73 17793.66 23943.14  
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表 1：财务报表预测 
利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 11324.19  12303.73  17793.66 23943.14 经营性现金净流量 2446.60  3812.62  -1217.94 4345.11 

减: 营业成本 9584.18  9868.82  13631.72 18127.35 投资性现金净流量 -2303.89  -3794.26  -3784.88 -3735.19 

营业税金附加 55.30  61.52  44.48 59.86 筹资性现金净流量 -1163.22  -466.49  6922.36 2464.83 

营业费用 813.30  1168.85  1512.46 1915.45 现金流量净额 -1003.64  -448.14  1919.54 3074.74 

管理费用 712.74  799.74  1067.62 1316.87 财务指标汇总 2012A 2013E 2014E 2015E

财务费用 330.31  221.18  480.91 726.22 毛利率 0.15  0.20  0.23 0.24 

资产减值损失 107.32  134.00  140.00 150.00 三费/销售收入 0.16  0.18  0.17 0.17 

加: 投资收益 410.97  0.00  0.00 0.00 EBIT/销售收入 0.05  0.05  0.10 0.12 

公允价值变动损益 1.64  0.00  0.00 0.00 EBITDA/销售收入 0.07  0.11  0.16 0.18 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 销售净利率 0.01  0.04  0.07 0.08 

营业利润 133.64  49.61  916.46 1647.38 ROE 0.01  0.03  0.07 0.10 

加: 其他非经 73.22  455.89  488.38 546.83 ROA 0.02  0.02  0.04 0.06 

利润总额 206.86  505.50  1404.84 2194.21 ROIC 0.02  0.01  0.06 0.07 

减: 所得税 41.39  55.60  210.73 329.13 销售收入增长率 -0.12  0.09  0.45 0.35 

净利润 165.47  449.89  1194.11 1865.08 EBIT 增长率 -0.48  0.13  1.65 0.59 

减: 少股损益 12.41  22.49  119.41 223.81 EBITDA 增长率 -0.38  0.60  1.15 0.51 

归母公净利润 153.05  427.40  1074.70 1641.27 净利润增长率 -0.77  1.72  1.65 0.56 

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 总资产增长率 -0.01  -0.08  0.52 0.05 

货币资金 7425.42  6977.29  8896.83 11971.57 股东权益增长率 0.00  0.03  0.08 0.11 

应收预付款项 11378.52  7267.61  14732.31 12177.32 资产负债率 0.58  0.53  0.67 0.64 

存货 3511.63  2127.70  5046.89 4249.19 投资资本/总资产 0.54  0.63  0.62 0.70 

其他流动资产 1234.48  1234.48  1234.48 1234.48 带息债务/总负债 0.32  0.37  0.44 0.53 

长期股权投资 1204.80  1204.80  1204.80 1204.80 流动比率 2.00  2.00  1.31 1.27 

投资性房地产 82.38  72.59  62.79 52.99 速动比率 1.60  1.62  1.03 1.04 

固资和在建 5366.42  8664.33  11556.23 14038.14 总资产周转率 0.36  0.42  0.40 0.51 

无资产和开发 847.99  975.20  1082.41 1169.62 固定资产周转率 4.87  2.64  2.35 2.39 

其他非流资产 805.20  800.50  795.80 795.80 应收账款周转率 1.12  1.96  1.35 2.22 

资产总计 31856.83  29324.48  44612.53 46893.91 存货周转率 2.73  4.64  2.70 4.27 

短期借款 284.94  0.00  7284.27 10360.33 EBIT 590.51  665.68  1766.75 2805.44 

应付预收款项 9408.30  6732.37  13542.03 10882.28 EBITDA 825.59  1321.06  2842.13 4296.12 

长期借款 5715.91  5715.91  5715.91 5715.91 NOPLAT 396.66  186.72  1086.62 1919.82 

其他负债 3162.06  3162.06  3162.06 3162.06 净利润 153.05  427.40  1074.70 1641.27 

负债合计 18571.21  15610.33  29704.27 30120.57 EPS 0.06  0.16  0.40 0.61 

股本 2694.59  2694.59  2694.59 2694.59 BPS 4.79  4.94  5.34 5.95 

资本公积 7988.29  7988.29  7988.29 7988.29 PE 168.31  60.27  23.97 15.70 

留存收益 2219.77  2625.80  3700.50 5341.77 PEG 1.40  N/A N/A N/A 

归属母公司 12902.65  13308.68  14383.38 16024.65 PB 2.00  1.94  1.79 1.61 

少数股东权益 382.97  405.47  524.88 748.69 EV/EBIT 51.13  46.37  22.13 15.11 

股东权益合计 13285.62  13714.15  14908.26 16773.34 EV/EBITDA 36.57  23.37  13.76 9.87 

负债和权益合 31856.83  29324.48  44612.53 46893.91 ROIC-WACC -0.04  -0.05  0.00 0.02 

资料来源：宏源证券研究所 
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