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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 26.95 

流通 A股(亿股) 21.43 

52周内股价区间(元) 4.92-10.96 

总市值(亿元) 276.46 

总资产(亿元) 343.70 

每股净资产(元) 4.96 
 

 

相关研究   

 

 2013 年公司实现营业收入 123.08亿元，同比增长 8.69%；营业利润 4.76亿

元，同比增长 255.88%；归属于上市公司股东的净利润 4.28亿元，同比增长

179.41%；每股收益 0.16元，每 10股派发现金红利 0.80元（含税）。 

 风电机组销量增加、毛利率上升助业绩快速增长。1、报告期内公司风电机组

及零部件销售实现收入 113.00 亿元，同比增长 6.34%，其中 2.5MW 风电机

组销售容量同比增长 76.87%；2、2013 年销售毛利率为 21.17%，同比上升

5.80 个百分点，主要原因如下：1）风电机组每千瓦成本下降 299.29 元，虽

然公司 2013年风电机组均价由去年同期的 3,714.30/KW 下降至 3,644.30元

/KW，但成本由去年同期的 3,205.74/KW 下降至 2,906.45 元/KW；2）高毛

利率的风电场开发业务占营业收入的比例上升 0.89个百分点至 3.13%，该业

务报告期内实现 3.85亿元的收入，同比增长 51.56%。我们预计 2014年公司

毛利率还将继续回升，国内风电设备投标价格已于2013年末小幅回升到3900

元/千瓦以上，这部分订单大概率于 2014 年交付，估计每千瓦风电机组可增

加 200多元收入而下游依然处于产能过剩的状况，没有成本上升的压力。 

 在手订单充足，市场占有率不断提高。截至报告期末，公司合计在手订单为

7,520.25 MW，是 2013 年销量的 2.57 倍，其中待执行订单 3,363.75MW，

中标未签订单 4,156.50MW。1.5MW 机组依然是公司的主要产品，占比高达

79.35%。2013 年公司国内新增装机容量连续第三年居国内第一，达

3,750.25MW，市场份额同比上升 3.8 个百分点至 23.30%，国内外新增装机

容量跃居全球第二。公司纳入“十二五”第四批风电拟核准计划的项目容量

约有 43.75万千瓦，新疆(含兵团)共获批 304.5万千瓦，公司作为新疆风电龙

头制造商将享本地优势，市场占有率有望进一步提高。 

 电场开发业务收入有望继续高增长。截止报告期末，公司已完工风电场权益

装机容量 1,305.58MW，在建风电场项目权益容量 552.55MW，将逐步进入

运营，风电场项目盈利能力强且收益稳定，一定程度减弱风电行业周期波动

对金风科技业绩的影响。 
 

指标 /年度 2013 20134 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 12308.48  16690.29  20362.16  19812.38  

    增长率 8.69% 35.60% 22.00% -2.70% 

归属母公司净利润（百万元） 427.65  855.76  1172.62  1099.01  

    增长率 179.41% 100.11% 37.03% -6.28% 

每股收益 EPS（元） 0.16  0.32  0.44  0.41  

净资产收益率 ROE 3.20% 6.32% 8.51% 7.85% 

PE 64.65  32.31  23.58  25.16  

PB 2.07  2.04  2.01  1.97  
 

数据来源：西南证券 
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 预计一季度业绩增长 50%-100%。公司预计一季度实现归属于上市公司股东的净利润 4,869.24

万元-6,492.32 万元，略低预期，估计由于去年同期包含转让风电场收入基数较高所致，但一

季度收入占比较低，对实现全年目标影响不大。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016年 EPS为 0.32、0.45元，当前股价对应 PE为 32X、

24X、25X，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：风机价格大幅下降；风电并网消纳问题恶化；风电上网价格下调。 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 5451.68  5021.75  6108.65  5943.71  营业收入 12308.

48  

16690.29  20362.16  19812.38  

应收和预付款项 10925.77  11597.04  12190.07  12172.91  减 :营业成本 9702.3

2  

12934.98  15597.41  15255.53  

存货 3002.48  3255.00  3515.40  3796.63  营业税金及附加 84.94  115.18  140.52  136.73  

其他流动资产 901.61  901.61  901.61  901.61  营业费用 1134.5

2  

1685.72  2036.22  1882.18  

长期股权投资 857.15  997.15  1137.15  1277.15  管理费用 839.15  1168.32  1425.35  1386.87  

投资性房地产 79.49  79.49  79.49  79.49  财务费用 320.76  250.29  305.55  368.61  

固定资产和在建工程 10349.29  13721.16  15231.41  15676.66  资产减值损失 133.63  133.63  133.63  133.63  

无形资产和开发支出 804.76  797.03  789.29  781.56  加 :投资收益 378.87  370.00  370.00  370.00  

其他非流动资产 2271.98  2267.15  2262.33  2262.33  公允价值变动损益 3.57  3.00  3.00  3.00  

资产总计 34644.20  38637.38  42215.40  42892.06  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 361.32  0.00  334.69  379.16  营业利润 475.60  775.17  1096.47  1021.83  

应付和预收款项 10133.67  13202.27  15090.87  14384.32  加 :其他非经营损益 29.95  92.57  92.57  92.57  

长期借款 7394.09  8494.09  9594.09  10694.09  利润总额 505.55  867.74  1189.04  1114.41  

其他负债 2962.19  2962.19  2962.19  2962.19  减 :所得税 71.92  0.00  0.00  0.00  

负债合计 20851.27  24658.55  27981.84  28419.76  净利润 433.64  867.74  1189.04  1114.41  

股本 2694.59  2694.59  2694.59  2694.59  减 :少数股东损益 5.99  11.98  16.42  15.39  

资本公积 8277.51  8277.51  8277.51  8277.51  归属母公司股东净利润 427.65  855.76  1172.62  1099.01  

留存收益 2395.43  2569.34  2807.65  3031.00  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 13367.53  13541.44  13779.74  14003.09  经营性现金净流量 1830.9

9  

3227.01  2965.56  1008.36  

少数股东权益 425.41  437.39  453.82  469.21  投资性现金净流量 -6077.

24  

-3364.43  -1974.43  -974.43  

股东权益合计 13792.94  13978.83  14233.56  14472.30  筹资性现金净流量 1838.8

4  

-292.51  95.77  -198.86  

负债和股东权益合计 34644.20  38637.38  42215.40  42892.06  现金流量净额 -2427.

08  

-429.93  1086.90  -164.93  
  

数据来源：西南证券 
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