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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，

本文是第二篇，风电发展历史、成熟市场格局、金风的竞争优势角度

研究公司未来市场份额 
 

报告摘要： 
 风电市场竞争的核心是本土化+产品质量和服务。风机设备市场的竞

争是非同质化的。研究风电发展历史、成熟市场的格局，我们发现本

土化+产品质量和服务是风机企业竞争力的核心因素，风电设备市场

集中度高，本土的龙头企业占据半壁江山。 

 金风科技的市场份额提升空间大。微观市场角度来看，公司在每一个

大客户的供货份额还有很大的提升空间；随着国内风电场开发向南方

转移，公司低速风机的竞争力将充分体现出来，助推份额提升；直驱

路线的份额也在持续提高；海外市场也将成为公司业务的重要补充。 

 金风科技市场份额提升将加速。我国风电行业将向成熟市场靠拢，长

期来看风电设备龙头企业将占据半壁江山，金风科技长期市场份额将

达到 50%左右，2020 年预期达到 35%左右。过去 3 年，行业经历了

调整，现在客户的选择将越来越具有倾向性，风电设备市场集中度将

加速提升，金风科技市场份额提升曲线将出现拐点。随着国际化战略

的推进，我们预测公司海外市场份额也将达到 5%左右。 

 盈利预测与投资评级。我们测算，到 2020 年，公司风电整机国内外

出货量合计将达到 12GW 左右，其中外销 10GW 左右，整机实现营

业收入 380 亿元左右，净利润贡献将达到 29 亿元左右，市场大幅度

低估了公司风电整机业务盈利的空间。我们预测公司 2014-2016 年

EPS 分别为 0.49 元、0.78 元和 1.09 元，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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金风科技市场份额将有多高？ 

风机厂商竞争力：本土化+产品质量和服务 

风机设备是一套复杂的机械、电气系统，客户对风机的选择涉及到价格、风资源的适应性、发电效率、可靠性、

维护成本等多方面因素，风机设备的竞争与其他新能源设备有很大的区别，非同质化的程度很高。要研究国内市

场格局的发展趋势，我们有必要先研究一下风电以及 Vestas 的发展历史。 

自从 1887 年，Charles F. Brush（美国电力工业奠基人之一，他的公司 Brush Electric 后来与爱迪生通用合并

取名为 GE）在俄亥俄州安装了第一台自动运行的且用于发电的风力机，风力发电开启了其最初的应用。 

风电大规模商业化应用最早出现在丹麦，1973～1974 年的石油危机对能源供给全部依赖进口的丹麦产生了严重

冲击，1976 年，丹麦制定了可再生能源研究和发展规划，1979 年又制定市场开拓计划，对利用可再生能源的机

械设备直接拨款补贴、允许私人风机并网、建立 Riso 国家风机试验站等政策。丹麦风电利用开始迅速启动，风

机厂家也快速成长起来，并开始出口全球，例如 80年代占领了美国加州的风电市场。 

以做铁窗、厨具起家的丹麦公司 Vestas 迅速抓住市场机遇，进入了风电设备领域，于 1979 年交付了第一台风机，

1980 年开始大规模生产，并迅速打开了美国市场。经历了 1981 年的设计缺陷问题、1986 年的财务危机，公司开

始考虑长期发展战略，1987 年，Vestas 砍掉了农业机械等其他业务，完全专注于风机设备产业，逐步推出容量

越来越大，对电网愈加友好的风机，到 1997 年，公司产品已经销往 15 个国家，1998 年，公司在哥本哈根证券

交易所上市，全球累计市场份额 22.1%，成为风电行业的龙头企业。 

2000 年，Vestas 全球市场份额达到 26%。 

2004 年，Vestas 与 NEG Micon 合并，市场份额达到全球的 34%。 

2006 年之后，由于中国市场的启动以及中国本土风机厂商的崛起，Vestas 的全球市场份额下降，目前维持在 14%

左右。 

图 1：Vestas 全球市场份额 

 
资料来源：宏源证券 

Vestas 起源于丹麦，壮大于欧洲，国际化于美国，其在欧洲和美国的市场份额分别如下图所示。最近几年，Vestas

虽然遇到了诸多问题，特别是 2008 年的国际金融危机，但是其在欧洲的市场份额还是维持在 27%左右，在美国

也基本占据了市场份额第二的位置。 
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图 2：Vestas 在欧洲的市场份额  图 3：Vestas 在美国的市场份额 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

面对未来的市场，Vestas 认为保持竞争力的最重要两个因素，一是风电设备的本地化生产；二是产品质量和服

务。这两个因素也是所有风电企业参与市场竞争的关键所在。 

Vestas 持续稳居全球风机第一的位置，实属不易，毕竟其本土市场丹麦的空间非常有限，公司的成功需要更好

的国际化战略，更完善的本地化生产、配套和服务体系。而这方面，中国的优秀企业则具有显著的优势，因为中

国市场就足够大。 

本土龙头企业占据半壁江山 

我们研究了德国和美国这两大主要风电市场，风电设备本土化的特征非常显著，德国的本土龙头企业 ENERCON

占据了其 50%左右的市场份额，Senvion（原 Repower）市场份额 16.2%；美国市场 GE 的累计份额达到 41%，近几

年新增份额在 50%左右，2013 年由于美国 PTC 政策到期的影响，市场萎缩，GE的市场份额甚至高达 80%以上。德

国、美国风电市场格局告诉我们，一是本土企业具有显著优势，二是本土企业市场集中度高，这正是因为风电设

备的非同质化特征。 

图 4：德国风机市场格局（2013 年）  图 5：美国风机市场格局（累计，截至 2013 年） 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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金风科技市场份额提升空间大 

金风科技上世纪 80 年代，以新疆水利水电研究所为依托，从利用丹麦政府的捐赠而引进风机开发新疆风电资源

起步，通过消化吸收，向设备制造转型，逐步发展成为如今的国内风机设备龙头企业。 

图 6：金风科技风机出货量及国内市场份额 

 
资料来源：宏源证券 

金风科技一直保持着行业领先地位，国内市场启动初期，公司 2006 年的市场份额曾经达到 34.6%。2008 年～2010

年，随着华锐的大干快上，公司市场份额退居第二位，但是公司保持了稳扎稳打的风格，并维持了财务的健康，

上市以来从未亏损，持续保持稳健的现金流，仅有 2011 年经营活动现金流为负。2010 年之后，，风电设备行业

经历了洗牌，昔日三甲之中的华锐已经基本倒下，东方电气市场份额也已经大幅度下滑，金风科技稳步前行，市

场份额持续提升，再次取得行业龙头的地位。 

按照中国风能协会的统计数据，金风科技 2013 年新增风电装机 3.75 个 GW，市场份额 23.3%，大幅度领先行业第

二联合动力 9.2%的市场份额。累计装机来看，截至 2013 年底，公司累计装机 18.95GW，市场份额 20.7%，高居

市场第一的位置。 

图 7：国内风机 2013 年市场格局  图 8：国内风机累计市场格局 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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微观市场显示：金风市场份额提升空间大 

虽然公司目前位居新增装机和累计装机的首位，并且大幅度领先于竞争对手，但是公司的市场份额提升空间还非

常大，公司的市场地位是综合实力的体现，但是落实到每一个大客户，公司的供货地位还有很大的进步空间。 

我们草根调研了国内几大电场运营商，他们 2013 年的新增风机来源，金风科技都是主要供应商，但是基本上都

不是最大的供应商，情况如下表所示： 

表 1：几大风电运营商 2013 年风机供应商排名 

 龙源电力 华能新能源 华电福新 

第一名 联合动力 运达风电 南车风电 

第二名 金风科技 明阳风电 明阳风电 

第三名 远景风电 金风科技 金风科技 

资料来源 

公司综合实力强，市场份额大幅度超越同行，并且经历了行业沉沦，但是微观市场分析可以看出，公司市场份额

提升空间还非常大，国内市场格局未来将向德国、美国市场靠拢，本土龙头企业占据半壁江山。 

过去 3年，行业调整完成后，市场再次向上，客户的选择将越来越具有倾向性，将综合价格、风资源的适应性、

发电效率、可靠性、维护成本等多方面因素，风电设备市场集中度将加速提升，金风科技市场份额提升曲线将出

现拐点。 

低速风场的开发助推公司市场份额提升 

我国风电开发正在开始从风资源丰富的三北地区向风电消纳好的南方 IV 类风资源区转移，2014 年 2月国家能源

局公布的第四批拟核准项目中，合计容量 27.6GW，其中超过一半的项目分布在低速风区，包括湖南、山东、江

苏、广西、贵州等地。 

金风科技在低速风机方面具有独特的竞争优势，2011 年 7月，公司 1.5MW 低风速系列机组就进入了量产。 

2012 年金风科技入选美国麻省理工学院《技术评论》（Technology Review）杂志评选出的 “2012 年度全球最具

创新力企业 50强”（TR50），入选理由是：“金风科技创新开发出适用于高海拔、低风速等中国不同区域环境的个

性化风力发电机组，优化了风电场运营。”可见公司低速风机的竞争力之强。 

2012 年 4 月，公司率先推出 GW93/1500 系列超低风速直驱永磁机组，该机型将成为国内同类产品中发电效率最

高的产品之一，为客户发现和创造了价值。 

2013 年，公司顺应市场需求，推出了 2.0MW 低速风机，这是目前全球通功率级别单位千瓦扫风面积最大、超低

风速区域发电能力最强的机型，使年均风速 5.2 米/秒的超低速地区具备开发价值。 

金风科技在低速风机领域的强大竞争力将进一步帮助公司抓住风电市场南下的机遇，适应市场需求，提高市场份

额。 

直驱路线的份额在持续提升 

公司从 1.5MW 机组开始就确定了直驱永磁的技术路线。 

在大功率变流技术和高性能永磁材料日益发展完善的背景下，大型风电机组越来越多地采用直驱永磁发电机，直

驱永磁不从电网吸收无功功率，无需励磁绕组和直流电源，也不需要滑环碳刷，结构简单且技术可靠性高，对电

网运行影响小。直驱永磁与全功率变流器结合可以显著改善电能质量，减轻对低压电网的冲击，保障风电并网后

的电网可靠性和安全性，与双馈型机组（变流器容量通常为 1/3 风电机组额定功率）相比，全功率变流器更容易

实现低电压穿越等功能，更容易满足电网对风电并网日益严格的要求。 



  

 金风科技/公司深度报告  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 10 页 

相对照的，随着风电机组单机容量的增大，双馈型风电系统中齿轮箱的高速传动部件故障问题日益突出。直驱风

机的市场份额近些年在持续提升，从 2008 年的 11.8%提升至 2013 年的 28.1%，2013 年直驱机组合计吊装量

10.56GW，其中也包含了以德国 ENERCON 为代表的直驱励磁机组。 

图 9：直驱技术的市场份额持续提升 

 
资料来源：宏源证券 

直驱永磁技术路线的份额提升是明确的趋势，其可靠性、电网友好性越来越获得市场的检验，金风科技的市场份

额将稳步提升。 

海外市场是公司的重要补充 

从 2008 年 11 月底古巴项目设备的装船发运，金风科技实现了海外销售的突破，开始了公司的国际化之旅。 

2009 年底，公司产品第一次登陆美国，明尼苏达州 UILK 风电场安装了 3台公司的 1.5MW 风机，成功并网发电。

2010 年年中，金风美国子公司正式成立，为北美市场提供包括销售、服务、制造等在内的整体风电解决方案，

是金风全球化布局的重要组成部分。公司海外市场开发的步伐开始越迈越大。 

此后，公司在美国成功运作了 Shady Oaks 风电场，装机容量 109.5MW，703 台 1.5MW 直驱永磁风力发电机组，2011

年 10 月开工建设，2012 年 5 月并网发电。 

在澳大利亚市场，公司取得了非常不错的成绩，2011 年底，公司澳大利亚 Mortons Lane 风电场正式与澳大利亚

本地电网公司签订了并网协议，项目包含 13 台 1.5MW 直驱永磁机组。2012 年底，Gullen Range 风电场正式启动

建设，项目总容量达 165.5MW，该项目包含 17台 1.5MW 和 56 台 2.5MW 直驱永磁机组，这是迄今为止公司最大的

海外项目。到目前为止，澳大利亚订单合计接近 200MW，成为公司最大的出口目的地。 

此外，金风科技在非洲、南美、亚洲等都有不错的海外业绩，主要订单如下表所示，根据中国风能协会统计，截

至 2013 年底，公司是我国风机出口最多的企业，累计出口 630MW，占国内企业出口总量的 45.2%。 

表 2：金风科技主要海外订单 

所属地区 所在国家 风机订单情况 订单容量（MW) 时间 

北美 美国 明尼苏达州 UILK 风电场，3台 1.5MW 机组 4.5 2009 年 

 美国 Shady Oaks 风电场，73 台 1.5MW 机组 109.5 2011 年 

澳大利亚 澳大利亚 Mortons Lane 风电场，13 台 1.5MW 机组 19.5 2011 年底 

 澳大利亚 
Gullen Range 风电场，17 台 1.5MW 和 56 台 2.5MW 直驱

永磁机组 
165.5 2012 年底 
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欧洲 罗马尼亚 Mireasa 项目，20 台 2.5MW 机组 50 2013 年 

非洲 埃塞俄比亚 Adama 风电场，34 台 1.5MW 机组 51 2011 年 

中南美 厄瓜多尔 Villonaco 风电项目，11 台 1.5MW 机组 16.5 2011 年 

 智利 Negrete 风电场项目，23 台低速系列 1.5MW 机组 34.5 2012 年底 

 古巴 La Herradura 项目，34 台 1.5MW 机组 51  

 巴拿马 Penonome 一期，22 台 2.5MW 机组 55 2013 年 

 巴拿马 Penonome 二期，86 台 2.5MW 机组 215 2014 年 

其他 巴基斯坦 33 台高温系列 1.5MW 机组 49.5 2011 年底 

 泰国 THEPPANA 风电场项目，3台 2.5MW 低速风机 7.5 2012 年底 

合计   829  

资料来源，公司资料，宏源证券 

公司提出将以全球化视野，与国际一流企业对标，掌握和运用国际标准，全面推动整个集团的国际化进程，海外

市场将成为公司风机业务的重要补充。短期来看，澳大利亚市场非常值得期待。当然，海外市场要取得更大的突

破，公司还需要在适当的时候进行海外建厂，将生产和服务进行本地化。 

金风科技市场份额将加速提升 

综合上述分析，我们判断国内市场经历了洗牌后，市场格局将逐步向成熟市场过度，长期来看风电设备龙头企业

将占据半壁江山，金风科技将成为胜出者，长期市场份额将达到 50%左右，2020 年预期达到 35%左右。 

过去 3年，行业经历了调整，现在客户的选择将越来越具有倾向性，风电设备市场集中度将加速提升，金风科技

市场份额提升曲线将出现拐点。按照我们前一篇报告对国内风电市场的测算，2020 年新增装机在 28GW～30GW 左

右，公司出货量将达到 10GW 左右，我们判断其中对外销售将达到 8GW 左右。 

海外市场是公司的重要补充，国际化是公司坚定的发展战略，我们判断到 2020 年，公司海外市场份额将达到 5%

左右，短期来看，最可能取得突破的是澳大利亚市场。参考全球风能协会的预测，2020 年全球新增风电装机将

达到 72GW 左右，扣除中国的 30GW 左右，海外新增装机将达到 42GW，金风分享 5%的市场份额，则海外出货量达

到 2GW 左右。 

我们测算，到 2020 年，公司风电整机国内外出货量合计将达到 12GW 左右，其中外销 10GW 左右，整机实现营业

收入 380 亿元左右，净利润贡献将达到 29 亿元左右。市场大幅度低估了公司风电整机业务的盈利空间。 

我们预测 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 3：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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