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  投资要点： 
 针对投资者关心的关于金风科技的几个重要问题，我们将以系列报告

的形式进行解答，主要问题包括市场空间、公司的市场份额、风电场

业务模式的转变、海上风电以及运维业务前景，我们将分四期推出，

本文是第一篇，将从风电消费占比、风资源储备两个角度研究我国风

电设备市场空间 
 

报告摘要： 
 从风电消费占比角度测算，2020 年前年新增风电中枢在 28GW 左右。

风电作为最具有成本优势的可再生能源之一受到了特别的重视，风电

占电力消费的比重不断提高，2014 Q1，丹麦这一比重超过了 50%，

德国达到 12%。我们参考国内的发展现状及相关政策目标，预测 2020
年我国风电消费占比将达到 6.5%左右，风电的吊装量将接近 3 亿千

瓦，2020 年前年均新增吊装量将达到 28GW 左右，市场空间巨大。 

 从可开发风资源角度测算，我国目前风电开发程度只有 5%左右。第

四次风资源普查结果表明，我国陆上 3 级及以上风能技术开发量（100
米高度）达到 34 亿千瓦，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。截至 2013 年底，我国风机吊装量仅达到 0.91
亿千瓦，开发程度只有 5%左右。 

 盈利预测与投资评级。随着大气污染防治计划实施、低速风场开发的

加快，我国的风电建设正处于、并且将较长时间处于持续景气向上周

期，2010 年的行业瓶颈是历史环境造成的，既有电网配套不到位，

也有风电场并网性能不完善（例如低电压穿越、无功补偿配套不到位）

的问题，市场大幅度低估了行业未来的天花板。我们略微上调金风科

技盈利预测，预测 2014-2016 年 EPS 分别为 0.49 元、0.78 元和 1.09
元，目前股价对应市盈率分别为 18 倍、11 倍和 8 倍，重申买入评级！ 

主要经营指标 2,012  2,013  2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 11,324  12,308  17,573  24,280  30,326  

增长率（%） -11.83% 8.69% 42.77% 38.17% 24.90% 

归母净利润(百万) 153  428  1,315  2,114  2,943  

增长率（%） -76.95% 162.07% 206.28% 60.77% 39.21% 

每股收益 0.06  0.16  0.49  0.78  1.09  

市盈率 154.93  55.45  18.03  11.22  8.06  
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中国风电设备市场空间有多大？ 

从风电消费占比的角度测算 

主要国家风电消费占比情况 

随着环境问题的日趋严重，可再生能源的发展越来越迫切，而风电作为最具有成本优势的可再生能源之一受到了

特别的重视，许多国家都纷纷设定各自的政策目标，风电占电力消费的比例不断提高。 

下图为 2003 年-2012 年，美、日、德、丹麦、中国风电消费占该国总发电量的比例，其中丹麦 2012 年达到 34.12%。

中国从 2003 年的风机消费占比的 0.05%，增长到 2012 年的 2.03%，增长了近 40 倍，年平均增速达到 50%左右。

即便如此，中国跟风电发展较好的丹麦和德国相比，仍然有着巨大的差距。 

图 1：美、日、德、中、丹麦风能消费占比对比 

 
资料来源：BP，宏源证券 

各国风电消费占比持续提升，目标宏远 

根据中国能源局 2014 年 1月 14 日发布的 2013 年全社会用电数据，2013 年社会用电量 53223 亿千瓦时，而根据

可再生能源信息管理中心发布的《2013 年度全国风电建设快报》， 2013 年全国风电年上网电量为 1371 亿千瓦时，

同比增长 36%， 2013 年风电上网电量占社会用电总量比重为 2.58%。 

世界部分国家的风电消费占比的最新情况以及政策目标如下： 

欧洲：根据欧洲风能协会《2013 年度数据》，欧洲海上和陆上风电合计能够提供 257TWh 的电力，可保证欧洲整

个电力消费的 7.7%左右。欧盟于 2014 年 1 月 22 日公布了《2030 年气候和能源政策框架》，规定 2030 年前欧盟

成员国将温室气体排放量削减至比 1990 年水平少 40%，并保证可再生能源在欧盟能源结构中至少占 27%。 

德国：德国联邦能源与水业数据，2014 年一季度德国可再生能源占电力消费量比例升至创纪录的 27%，其中风力

发电占比达到 12%。德国最新版《可再生能源法》提高了德国可再生能源电力的中期发展目标，要求在 2020 年

之前，可再生能源在德国电力供应中的份额达到 35%，要求 2030 年之前，可再生能源在德国电力供应中的份额

达到 50%，2040 年之前达到 65%，2050 年之前达到 80%。 
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丹麦：丹麦电力和天然气系统运营商 Energinet.dk 公布数据显示，2013 年 12 月风能发电在丹麦电力消费所占

比达到 54.8%，成为世界首个超过 50%这一门槛国家。 

美国：根据美国政府发起的能源愿景，美国具有大幅度提高风能发电潜力，到 2020 年风能发电可达到全国并网

发电总量的 10%，2030 升至 20%，2050 年达到 35%。《美国清洁能源与安全法案》要求零售配电商利用可再生能

源发电和提高能效的方法满足部分电力增长的需求，使之在 2020 年提高到 20%。 

日本：日本政府 2014 年 4 月 11 日在内阁会议通过了新《能源基本计划》，对于可再生能源，表示“要超过以往

的能源基本计划”，并且给出了“2020 年达到 1414 亿千瓦时，2030 年达到 2140 亿千瓦时”（含水力）的参考值。 

中国为了促进风能等可再生能源的发展，也出台了一系列的政策文件，其中包括《可再生能源法》、《可再生能源

中长期发展规划》、《可再生能源发展“十二五”规划》、《风电发展“十二五规划”》，此外还发布了一系列的涉及

风电、光伏发电等新能源发展的意见和通知，其中涉及到的风能政策和目标展望如下所示：  

表 1：中国风能政策及目标 
名称 发布时间 发布单位 涉及内容 

《中国风电发展路线图 2050》 2011.10 
发改委能源

研究所 

到 2020 年，力争风电累计装机达到 2 亿千瓦，2030 年达到

4 亿千瓦，2050 年达到 10 亿千瓦 

《可再生能源发展十二五规划》 2012.8 能源局 

2015 年，可再生能源年利用量达到 4.78 亿吨标准煤，其中

商品化可再生能源年利用量达到 4 亿吨标准煤，在能源消费

中的比重达到 9.5%以上 

《风电发展“十二五”规划》 2012.9 能源局 
到 2020 年陆上风电达到 17000 万千瓦，海上风电 3000 万千

瓦，合计 20000 万千瓦 

《南方电网发展规划

（2013-2020 年）》 
2013.9 南方电网 

确保 2015 年 1000 万千瓦风电，2020 年 4500 万千瓦风电发

电无障碍并网 

《能源行业加强大气污染防治

工作方案》 
2014.5 发改委 

2015 年，非化石能源消费比重提高到 11.4%，2017 年，非

化石能源消费比重提高到 13%；2015 年风电装机达到 1 亿

千瓦，2017 年达到 1.5 亿千瓦 

资料来源：宏源证券 

2020 年我国风电吊装量将接近 3 亿千瓦 

2011 年，中国发展和改革委员会和国际能源署联合发布的《中国风电发展路线图 2050》，提出到 2020、2030、

2050 年，风电可以分别提供 0.4、0.8 和 2 万亿千瓦时以上的电量，分别满足届时 5%、8%、17%以上的电力需求。

我们认为，目前来看，该报告的目标数据略显保守，一是当时没有考虑到能源局为了解决大气污染问题，加大输

电通道建设，鼓励风电建设，目前政策审批完全不设限，敞开了批，风电建设加速显著；二是没有充分考虑低速

风机的快速发展，中南部地区也成为了风电建设的主要战场。 

随着风电并网和消纳的问题的解决，和海上风电的进一步发展，我们可以合理的预测到 2020 年，中国风电发电

量能够供给 6.5%左右的用电需求，较当前有明显的提升，但是低于 2013 年欧洲 7.7%的占比，也低于美国 2020

年 10%的占比目标。在此假设基础上，我们返回来测算相应的风电吊装量。 

我们根据未来 GDP 增长以及电力消费弹性，并参考其他权威机构数据，预测 2020 年全社会用电量在 83000 亿千

瓦时左右。 

2020 年风电消费比重预测 6.5%，风电利用小时数由于风电并网环境的改善和中东部地区低速风电场的开发，预

测平均达到 2200 小时左右。预测结果显示，到 2020 年，风电年度平均并网量要达到 245GW，才能满足风电消费

6.5%的占比需求，风电的吊装量将达到 286GW。照此测算，2020 年前年均新增吊装量将达到 28GW，市场空间巨

大，根据能源局最新发布的《能源行业加强大气污染防治工作方案》，2015-2017 年风电年均新增装机目标的中
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枢定在 25GW 左右，这体现出我们测算的合理性。 

表 2：2020 年我国风电装机预测 
 2013 年 2020E 

全社会用电量（亿千瓦时） 53,223 83,000 

风电消费占比 2.58% 6.5% 

风电利用小时数 2,080 2,200 

风力发电量（亿千瓦时） 1,371 5,395 

年度平均并网容量(万千瓦） 6,591 24,523 

累计吊装量（万千瓦） 9,141 28,610 

资料来源，宏源证券 

从我国风能可开发资源的角度测算 

中国幅员辽阔，海岸线长，风能资源非常丰富，开发潜力巨大，中国政府十分重视风能资源的开发利用，自 20

世纪 70 年代到 2006 年，先后组织了 3次全国风能资源普查，为了更好的满足风能的持续、有序、合理的规划和

开发利用，国家相关部门于 2008 年正式启动了“全国风能详查和评价”项目（第四次资源普查），通过项目的实

施，得出了我国海陆各高度层风能资源储量、风能资源的时空分布特点、风电机组选型的关键风况参数等。 

陆上可开发风能资源 34 亿千瓦 

“全国风能详查和评价”结果显示，全国陆上 50米高度层年平均风功率密度大于等于 300 瓦/平方米的风能资源

理论储量约为 73 亿千瓦。研究得到风能资源等级为 2、3、4 级和离地面高度为 50 米、70 米、100 米的风能资

源技术开发量及其分布，如下表所示。如果考虑 3 级及以上（风功率密度≥300 瓦/平方米）的风功率密度图的

地区可供开发，则全国陆上（不包括青藏高原海拔高度超过 3500 米以上的区域）可供风能资源技术开发量为 34 

亿千瓦。 

表 3：中国陆地风能资源技术开发量（亿千瓦） 

离地高度 
4 级及以上 
（风功率密度≥400 瓦/平方米） 

3 级及以上 
（风功率密度≥300 瓦/平方米） 

2 级及以上 
（风功率密度≥200 瓦/平方米） 

50 米 8 20 29 

70 米 10 26 36 

100 米 15 34 40 

资料来源：《中国风能资源的详查和评估》 

我国陆上风能资源丰富区主要分布在东北、内蒙古、华北北部、甘肃酒泉和新疆北部、云贵高原、东南沿海等地

区。以 70米高度风能资源技术可开发量为例，内蒙古自治区最大，约为 15亿千瓦，其次是新疆和甘肃，分别为

4亿千瓦和 2.4 亿千瓦，此外黑龙江、吉林、辽宁、河北北部，以及山东、江苏和福建等地沿海区域的风能资源

储备也非常丰富。 
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图 2：我国陆上 100 米高度年平均风速  图 3：我国陆上 100 米高度年风功率密度 

 

 

 

资料来源：《中国风能资源的详查和评估》，宏源证券  资料来源：《中国风能资源的详查和评估》，宏源证券 

沿海技术可开发风能资源 5 亿千瓦 

“全国风能详查和评价”对我国近海风能资源的初步数值模拟结果表明，台湾海峡风能资源最丰富，其次是广东

东部、浙江近海和渤海湾中北部。 

考虑到近海风能资源的开发受水深条件的影响很大，目前水深 5-25 米范围内的海上风电开发技术（浅水固定式

基座）较成熟，水深 25-50 米区域的风能开发技术（较深水固定式基座）还有待发展，而超过 50 米的水域则未

来可能以安装浮动式基座为主。下表是中国陆地和近海 100 米高度风能资源技术开发量分析计算结果，其中扣除

了航道、渔业等其他用途海域，以及强台风和超强台风经过 3 次及以上的海域，可以看出近海水深 5-50 米范围

内，风能资源技术可开发量为 5亿千瓦。 

表 4：中国陆地和近海风能资源潜在开发量 
地区 总面积（万平方千米） 风能资源潜在开发量（亿千瓦） 

陆上（100 米高度） 960 34 

海上（水深 5-50 米，100 米高度） 39．4 5 

资料来源：《中国风能资源的详查和评估》，宏源证券 
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图 4：我国近海 100 米高度年平均风速  图 5：我国近海 100 米高度年风功率密度 

 

 

 
资料来源：《中国风能资源的详查和评估》，宏源证券  资料来源：《中国风能资源的详查和评估》，宏源证券 

我国风电开发才完成冰山一角，未来市场空间巨大 

我国陆上 3 级及以上风能技术开发量（100 米高度）达到 34 亿千瓦，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。而截至 2013 年底，

我国风机吊装量仅达到 0.91 亿千瓦，开发程度只有 5%左右，仅完成冰山一角。 

2020 年前年均新增装机中枢在 28GW 左右 

综上分析，我国风电市场开发空间巨大，风资源储备丰富，随着大气污染防治计划实施、低速风场开发的加快，

2020 年前年均新增吊装量中枢在 28GW 左右，根据《能源行业加强大气污染防治工作方案》，2017 年是重要的考

核节点，2015-2017 年年均新增装机 25GW。 

我国的风电建设正处于、并且将较长时间处于持续景气向上周期。2010 年的行业瓶颈是由于当时的历史环境造

成的，一方面电网电网配套不到位，另一方面风电场自身的并网性能也存在很大缺陷，例如低电压穿越能力不够，

无功补偿配套不完善，风电场出现了多次大规模脱网事故，后续造成了审批权上收，项目审批收紧的结果。随着

输电通道的建设，特别是今年能源局主导了 12 条超高压、特高压项目的上马，以及风电场自身的改造、新建风

电场并网性能的提升，行业所面临的配套环境已经发生巨大变化。市场大幅度低估了风电行业未来的天花板。 

我们略微上调金风科技盈利预测，预测 2014-2016 年 EPS 分别为 0.49 元、0.78 元和 1.09 元，目前股价对应市

盈率分别为 18倍、11 倍和 8倍，重申买入评级！ 
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表 5：金风科技财务报表预测 

资产负债表         利润表         
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 19,293  28,425  35,520  43,812  营业收入 12,308  17,573  24,280  30,326  

  现金 4,455  5,799  8,013  10,008  营业成本 9,702  13,092  17,711  21,645  

  应收账款 10,500  14,145  19,175  22,293  营业税金及附加 85  119  165  206  

  存货 3,002  7,558  6,294  9,908  营业费用 1,135  1,508  1,931  2,261  

非流动资产 15,077  17,652  21,366  24,485  管理费用 839  977  1,135  1,305  

  固定资产 3,217  5,516  7,991  10,309  财务费用 321  474  971  1,547  

  无形资产 493  657  853  986  资产减值损失 134  176  243  303  

资产总计 34,370  46,077  56,886  68,297  投资净收益 379  300  350  400  

流动负债 11,538  22,276  31,084  40,374  利润总额 506  1,563  2,512  3,497  

  短期借款 361  6,577  9,260  16,233  所得税 72  234  377  525  

  应付账款 5,389  9,544  10,804  13,779  净利润 434  1,328  2,135  2,972  

  其他     少数股东损益 6  13  21  30  

非流动负债 9,039  8,895  8,762  7,910  归属股东净利润 428  1,315  2,114  2,943  

  长期借款 7,394  7,446  7,281  6,388  EPS（摊薄） 0.16  0.49  0.78  1.09  

其他非流动负债 235  234  234  234       

负债合计 20,577  31,172  39,846  48,284  主要财务比率     

 少数股东权益 425  439  460  490  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

归属股东权益 13,368  14,467  16,581  19,523  成长能力     

负债和股东权益 34,370  46,077  56,886  68,297  营业收入增长率 8.69% 42.77% 38.17% 24.90% 

     净利润增长率 179.41% 207.47% 60.77% 39.21% 

现金流量表       获利能力     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 毛利率 21.17% 25.49% 27.06% 28.63% 

经营活动现金流 1,126  -3,083  4,096  509  净利率 3.52% 7.56% 8.79% 9.80% 

  净利润 434  1,328  2,135  2,972  ROE 3.14% 8.91% 12.53% 14.85% 

  折旧摊销 232  360  533  702  偿债能力     

  财务费用 321  474  971  1,547  资产负债率 59.87% 67.65% 70.04% 70.70% 

  投资损失 -379  -300  -350  -400  流动比率 1.67  1.28  1.14  1.09  

营运资金变动 980  -4,964  811  -4,308  速动比率 1.41  0.94  0.94  0.84  

  其它 -461  18  -5  -4  营运能力     

投资活动现金流 -6,117  -2,600  -3,886  -3,438  总资产周转率 0.37  0.44  0.47  0.48  

筹资活动现金流 2,100  850  -679  -2,050  应收账款周转率 1.35  1.70  1.70  1.70  

资料来源：宏源证券研究所 
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