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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，本文是第三篇，从财务报表深度解读公司风电场业

务的转型、现金流的匹配研究风电场运营规模的扩张、探讨风电运营

业务属性及价值  
 

报告摘要： 
 从财务报表解读风电场业务及转型。公司 2007 年开始涉足风电场开

发业务，最初的业务模式是开发和销售，目标延伸价值链。2012 年

开始，公司提出更具发展增值空间的成熟风电价值链渗透，风电场的

销售不再被重点提出来，风电运营正式成为公司的重要业务板块之

一。2014 年并表范围内的风电场运营规模正式开始爆发增长。 

 风运营业务享受估值溢价。风电运营装机规模正处在快速增长时期，

并且风电场随着弃风率的下降、输电通道的建设、并网环境的改善，

具有自我增值的特性。外延和内生两方面的增长因素来看，风电场运

营处在投资黄金期，二级市场将给予估值溢价。 

 金风科技风电场投资能力测算。金风科技依靠制造业务的经营性现金

流和已经初具规模的风电场运营现金流入，我们测算公司未来三年投

资风电场规模可分别达到 800MW、1200MW 和 1600MW 左右。我们

预测公司并表范围内风电场运营年内平均规模 2014～2016 年分别为

1.1GW、2.1GW 和 3.5GW 左右，风电运营贡献净利润分别达到 4.7
亿元、9 亿元和 15.7 亿元。金风科技财务稳健，既有投资能力，又有

融资能力，风电场运营业务规模的发展速度可以更快！ 

 盈利预测与投资评级。到 2016 年末，公司并表范围内风电场将达到

5GW，届时风电运营年净利润贡献将超过 20 亿元，市场对公司风电

运营业务的发展前景、成长性、盈利空间还存在很大的预期不足！预

测 2014-2016 年 EPS 分别为 0.49、0.78 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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风电场业务深度解读 

从财务报表解读风电场业务及转型 

2007 年开始涉足风电场开发-销售业务 

金风科技很早就开始了风电场开发业务，最初是借鉴了印度 SUZLON 和西班牙 GAMESA 的拓展模式，目的是

为了延伸业务链，增厚盈利。2007 年 4 月，金风成立了全资子公司北京天润，开始实施风电场的开发\销售业务。 

风电场最初的模式确定为投资、开发与销售，并由此确定了业务转型路线，2007-2010 年完成从风电机组生产销

售向风电全产业链业务的转型。公司的风电场开发-销售目标客户锁定明确，主要包括非传统电力行业的风电投

资者、传统电力行业的后进入者、财务型投资者和希望快速扩产业务规模的客户。 

图 1：金风科技 2007 年开始的业务模式转型 

 
资料来源：宏源证券 

多年的风电设备销售和一体化服务过程中，金风科技在风资源评估、风电场规划、设备安装调试和风电场运维方

面积累了丰富的经验，并且在国内的主要风资源省份提前储备好了项目路条，公司的转型之路走得非常顺利。北

京天润 2008 年就进行 7 个项目的建设并完成了其中的 4 个，乌拉特中旗、乌拉特后旗项目完成股权转让，塔城

项目完成 49%的股权转让，全年实现归属母公司的净利润 1.07 亿元。 

2011 年以前，公司对业务板块的发展战略是坚持风力发电整机制造为主，积极开拓风电技术服务、风电场开发

与销售、风电知识产品销售等多种盈利模式。风电场的开发与销售是两个配套的业务环节，目标是为了实现风机

销售，获取项目工程各环节附加值，并且获得一定的风险和时间价值，利益最大化，风电场的退出是最终目的。 

金风科技 2010、2011 年的风电场转固、以及项目的现状如下表所示。公司还有不少项目在完工之前就进行了处

置，例如 2010 年的前郭王府站风电场，2011 年的山西右玉风电场，项目没有经过转固环节就退出了并表范围，

直接实现项目的收益。 

表 1：金风科技 2010 年转固风电场 
风电项目 项目总规模（MW) 单位投资预算（元/千瓦） 转固规模（MW) 转固金额（亿元） 项目现状 

商都风电场项目  49.5 7607 39.0 3.04 已转让 

达茂旗风电场项目  148.5 7297 49.5 3.68 已转让控股权 

瓜州风电场项目  49.5 7387 49.5 3.00 已转让控股权 

美国 UILK 风电场  4.5 13942 4.5 0.56  

克旗二期风电场  30 9332 30.0 2.22 已转让 

合计   172.5 12.50  

资料来源，公司公告，宏源证券 
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表 2：金风科技 2011 年转固风电场 
风电项目 项目总规模（MW) 单位投资预算（元/千瓦） 转固规模（MW) 转固金额（亿元） 项目现状 

伊春太阳风风电场  30 9000 21.0 1.90 已转让 

塔城二期风电场  49.5 6646 33.0 2.26 并表 

商都风电场项目  49.5 7607 27.0 2.03 已转让 

内蒙古洁源风电场  49.5 7539 49.5 3.33 并表 

兴启源朱日和风电  49.5 7737 36.0 2.87 已转让 

合计   166.5 12.4  

资料来源，公司公告，宏源证券 

2012 年开始风电场业务转型——向更具增值空间的成熟风电价值链渗透 

进入 2012 年，公司的发展战略略有变化，开始提出不断巩固风电整机研发、制造、销售和服务业务优势，同时

加快向更具发展增值空间的成熟风电价值链渗透，为客户提供包括风电整机、风电服务、风电场开发等在内的

风电整体解决方案。风电场的销售不再被提出来，“更具增值空间的风电价值链”则主要体现在风电场的持有运

营，与此同时，公司财报的业务分类项从 2012 年开始将风电场的电费收入列出来，风电运营正式成为公司的重

要业务板块。 

公司 2012、2013 年风电场转固项目如下表所示，这两年项目中主要处置了海外风电场和赤峰的两个项目，纳入

并表范围并持有运营的风电场项目逐渐增多。 

表 3：金风科技 2012 年转固风电场 
风电项目 项目总规模（MW) 单位投资预算（元/千瓦） 转固规模（MW) 转固金额（亿元） 项目现状 

美国 GSG6 风电场  109.5 11975 109.5 11.21 已转让 

哈密十三间房风电 99 7054 49.5 3.50 并表 

赤峰盛华风电场 49.5 8485 49.5 3.67 已转让 

合计   208.5 18.4  

资料来源，公司公告，宏源证券 

表 4：金风科技 2013 年转固风电场 
风电项目 项目总规模（MW) 单位投资预算（元/千瓦） 转固规模（MW) 转固金额（亿元） 项目现状 

哈密十三间房项目 148.5 7107 49.5 2.43 并表 

赤峰鑫能蔡家沟 49.5 6966 49.5 2.63 已转让 

平陆张店镇一期 49.5 7579 49.5 2.99 并表 

锦州白石 30M 项目 30 9701 20.0 2.2 并表 

Musselshell 项目  20 13329 20.0 2.7 并表 

合计   188.5 13.0  

资料来源，公司公告，宏源证券 

进入 2013 年，公司显著加快了风电场的建设规模，现在来看极具战略性，相对于龙源、大唐新增装机下滑，彰

显了公司的眼光独到。2013 年内并表范围内转固风电场以及年末风电场在建工程金额达到 82.4 亿元，容量规模

在 1 个 GW 左右，数据较 2012 年接近翻倍。风电场的投资显然成为了公司的重大发展战略。2013 年末，公司尚

未转固的风电场在建项目如下表所示。 
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表 5：金风科技 2013 年年末在建风电场项目 
项目总规模 项目规划容量（MW) 单位投资预算（元/千瓦） 期末在建工程（亿元） 

夏县天润一期风电场项目 49.5 7152 2.55 

哈密十三间房风电场项目（注） 148.5 7107 2.31 

义县留龙沟风电场项目 49.5 7929 2.98 

巴拿马 Penonome I 风电场项目 55 14737 6.35 

锦州开发区白石 30MW 风电场项目 30 9701 0.28 

科右中旗额木庭高勒风电场项目 49.5 7834 3.12 

中宁长山头风电场天润一期项目 49.5 7349 2.86 

山西朔州平鲁大山台风电场三期项目 150 8829 10.45 

绛县冷口乡一期 4.95 万千瓦项目 49.5 7407 2.50 

哈密东南风电场项目 200 7520 9.45 

固原一期风电场项目 49.5 7471 2.48 

瓜州柳园二期风电场项目 49.5 7504 2.39 

布尔津二期风电场项目 49.5 7000 2.59 

富蕴一期风电场项目 49.5 7479 2.73 

达坂城金风 49.5MW 试验风电场 49.5 7932 3.06 

Gullen Range Wind Farm 165.5 9361 13.36 

合计 1244  69.48 

资料来源，公司公告，宏源证券 

从转固进度来看，2013 年末尚未正式体现出来，年内转固只有 190MW 左右，与过去 3 年基本变化不大，但是大

量的风电场处在试运行阶段，2014 年一季度新增转固容量达到 300MW 左右，我们测算，公司今年二季度还将完

成 400MW 左右风电场的转固。并表范围内转固风电场规模截至 2014 年一季度末达到 800MW 左右，到 2014 年年中，

转固风电场规模将达到 1.2GW 左右。金风科技风电场的运营业务正式开始爆发式增长！ 

公司海外风电场主要目的是为了实现风机的出口销售，出于风险控制考虑，我们判断巴拿马 Penonome I 项目和

澳大利亚 Gullen Range 项目可能会及时退出，合计 220.5MW，两个项目目前都即将完工，我们预测 2014 年内退

出概率较大，所以我们测算到 2014 年末，现有的存留项目合计在 1GW 左右（并表范围内项目，不包括 2014 年新

增项目在年前的转固）。 

图 2：金风科技每年风电场转固金额  图 3：金风科技每年风电场转固容量及预测 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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由于海外项目一般都利用了非常高的财务杠杆，以项目的退出而实现风机销售的利润和项目转让利润，参考公司

此前在澳大利亚的 Morton’s Lane Wind Farm 项目和美国的 Shady Oaks 项目，我们测算巴拿马 Penonome I 项目

和澳大利亚 Gullen Range 项目的退出可分别回收现金 2000 万元和 8500 万元左右，合计实现现金净流入 1 个亿

左右，分别实现收益 7000 万元和 2.1 亿元，合计 2.8 亿元的处置收益。 

图 4：金风科技每年期末风电场在建工程  图 5：金风科技每年风电场转固+在建工程 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 6：金风科技每年风电场转让容量  图 7：金风科技每年风电场转让投资收益 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

合营、联营风电场贡献可观投资收益 

2013 年末，公司不纳入合并报表的风电场运营子公司如下表所示，主要是过去几年公司部分退出的项目，目前

用权益法确认投资收益。 
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表 6：金风科技不纳入合并报表的风电场项目 
 （万元） 持股比例 年末总资产 年末总负责 年末净资产 2013 营业额 2013 净利润 

合营企业       

吉林同力  51% 75,848 58,197 17,651 9,330 1,504 

达茂旗天润  51% 147,918 111,357 36,560 23,179 7,231 

山西右玉  51% 37,615 24,495 13,120 6,362 2,779 

青岛润莱  50% 31,747 22,521 9,226 3,606 1,426 

平鲁天汇  51% 76,295 50,309 25,986 16,131 8,541 

Volker Leonhard 

Notar ReNeCt GmbH  

50% 49 126 (78) 38 (106) 

Hab Vindkraft 9 AB  50% 1,161 1,205 (44) 0 (51) 

联营企业       

布尔津天润  40% 29,231 20,610 8,621 5,168 1,875 

瓜州天润  40% 38,800 23,851 14,949 5,449 1,981 

哈密广恒  22% 33,020 24,020 9,000 0 0 

合计  471,683 336,692 134,991 69,262 25,182 

资料来源，公司公告，宏源证券，  注：有 4 家子公司持股超过 50%，但是属于共同控制企业，不纳入并表范围 

公司合营、联营的风电场运营企业 2013 年末合计装机容量测算在 600MW 左右，公司权益装机在 300MW 左右，2013

年权益法确认投资收益 1.2 亿元。 

除了吉林同力项目外，公司合营、联营风电场资源风场好，特别是山西和新疆的项目，2013 年综合净利润率达

到 36%，我们测算平均利用小时数超过 2300。这些项目将是金风未来重要的投资收益来源。 

风运营业务享受估值溢价 

风电场未来的自我增值 

随着 2011 年开始风电管理的建章立制，电网公司加强并网工作，出台技术标准，风电场自身加强整改，提升电

网接入性能（例如低电压穿越、无功补偿等），我国风电的并网情况越来越好，行业弃风率持续降低，2012 年

17.12%，弃电量 208 亿千瓦时，2013 年弃风率降至 10.74%，弃电量 162 亿千瓦时。2014 年一季度，平均弃风率

继续同比下降 5.4 个百分点。随着弃风率的下降，剔除风资源波动的随机因素，已并网风电场的价值在持续提升。 
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图 8：我国风电利用小时数  图 9：龙源电力在内蒙和新疆风电场利用小时 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

金风科技由于其长期专注于风机制造及安装维护一体化业务，具有非常显著的专业优势，例如风资源选择、风电

场的规划、项目的运维等，金风科技的风电场利用小时数显著高于同行和全国平均数。 

图 10：金风科技风电场利用小时数有显著优势 

 
资料来源：宏源证券 

今年以来，发改委能源局自上而下的主导了 12 条大气污染防治输电通道的建设，2017 年前全部完成投运，其中

锡盟-山东特高压交流、锡盟=泰州特高压直流将极大的解决蒙东、东北地区的风电场输出问题，降低当地的弃风

率；宁东-浙江特高压直流项目要求 2016 年投运，将能很好的覆盖宁夏、阿拉善地区的风电场；蒙西-天津双回

特高压交流线路和内蒙上海庙-山东直流线路将很好的将蒙西的风电送至京津冀地区和山东地区，减少弃风限电；

山西-江苏特高压直流则能有效的提升山西当地风电的利用小时。近日国家能源局与国网、南网签订《大气污染

防治外输电通道建设任务书》，加快推进 12 条输电通道建设，能源局负责加快项目核准、协调项目实施过程中的

重要问题，两网公司制定项目进度计划，明确目标和任务，确保项目如期建成。随着 2016、2017 年项目的陆续

投运，风电场的弃风限电将继续降低，风电场的价值将提升。 
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此外，国家电网西北公司还在大力推进新疆地区多条特高压直流输出项目以及西北 750KV 联网，跨区域输电网络

的建设将能很好的支持新疆风电建设，提升风电输出能力，提升风电场价值。 

随着电网建设的推进，风电并网工作的持续改善，风电场的价值将实现自我提升。 

香港上市风电运营商享受估值溢价 

风电运营商由于其装机规模正处在快速增长时期，并且如前所述，风电场随着弃风率的下降、、输电通道的建设、

并网环境的改善，具有自我增值的特性，此外，单个风电项目来看，随着贷款的还本付息，利润规模、现金流也

呈现持续向上趋势。外延和内生两方面的增长因素来看，风电场运营处在投资黄金期，二级市场将给予估值溢价。 

国内主要的风电运营商大多在香港上市，包括龙源电力、华能新能源、中国风电、华电福新、大唐新能源等，香

港市场大多给予了风电运营商估值溢价，龙源电力和华能新能源的信息如下表所示，二者的 2013 年业绩静态 pe

分别达到了 27倍和 21 倍。 

表 7：主要风电运营商数据与估值 
 龙源电力 华能新能源 

2013 年末风电装机（MW） 11910 6221 

2013 年新增风电装机（MW） 1366.2 763.5 

2014 年新增装机计划 1.5-1.8GW 2GW 

2013 年末其他装机 
1875MW 火电、138MW 光伏、144MW

生物质发电 
330MW 光伏 

2013 年净利润（亿元） 20.49 8.88 

市值（亿元） 559  190  

市盈率 27  21  

现有装机每千瓦市值（元/千瓦） 4697  3058  

资料来源，宏源证券 

金风风电场投资能力测算 

我们接下来测算公司依靠自身业务的现金净流入可供支撑的风电场建设规模，现金流来源主要是风机整机业务和

以投运风电场发电业务。 

制造业务提供稳健的经营性现金流 

公司的制造业务一直注意保持财务的稳健，除了 2010、2011 年外，公司的经营性现金流都非常健康。 

2010 年，公司现金流较差，主要原因是业务量增长，公司增加了零部件采购，存货增加，此外，2010 年公司支

付的税款增加明显。 

2011 年，则是由于风电行业遇到问题，客户回款比较差，同时，库存也明显增加，导致当年现金流急剧变差。 

2012、2013 年现金流显著高于净利润，主要原因是去库存，存货持续减少。 
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图 11：金风科技净利润和经营性现金流净额 

 
资料来源：宏源证券 

进入行业正常的景气向上年份后，公司的现金流净额将与净利润较好的匹配，根据我们的测算，2014-2016 年，

公司风电整机及零部件业务可分别贡献净利润 8个亿、13个亿和 17个亿，相应的现金流入也将比较健康，考虑

到景气向上时期的规模扩大和回款略微滞后问题，我们后续测算现金流时略微打一定的折扣。 

初具规模的风电场运营成为现金奶牛 

风电场完成并网转固后，将成为重要的现金流入来源，以 1GW 项目为列，按照 80%的贷款比例，长期贷款 10 年

等额还本付息来测算，还本结束前，每年的现金净流入将达到 3 个亿左右，还本结束后，每年现金流入将达到

10 个亿左右。 

图 12：1GW 风电场投运后每年的现金净流入测算 

 
资料来源：宏源证券 

根据我们测算，公司并表范围内转固风电场已经达到 1.2GW 左右，考虑到海外项目的退出，我们测算今年风电场

业务贡献现金净流入达到 3 亿元左右。2015、2016 年风电场运营现金净例如将分别达到 6 亿元和 9 亿元（考虑

了贷款的等额还本付息）。 
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金风科技自身现金流可支撑风电场建设规模测算 

仅考虑自身业务经营性现金流的支撑，假设公司暂时不进行现金分红，我们测算金风科技未来三年可分别投资风

电场规模分别达到 800MW、1200MW 和 1600MW 左右，如下表所示。 

表 8：金风科技未来风电场可建设规模 
现金流 2014 年 E 2015 年 E 2016 年 E 

制造业现金流入（亿元） 8.0 12.0 15.0 

风电场运营现金流入（亿元） 3.0 6.0 9.0 

风电场退出现金流入（巴拿马和澳大利

亚项目）（亿元） 1.0 0.0 0.0 

合计现金流入（亿元） 12.0 18.0 24.0 

可支持风电场建设（MW） 800 1,200 1,600 

资料来源，宏源证券 

此外，公司其实还可以借助更大的财务杠杆，据我们测算，公司制造业务目前的财务费用率仅 1.5%左右，2013

年制造业务财务费用仅在 2亿元左右，对应的营收规模在 113 亿元。加大财务杠杆可以支撑更快的风电场建设规

模。 

另外，为了把握优质资源的建设，我们认为公司可以借助资本市场，以股权融资的方式快速补充资金，加快风电

场业务的拓展。 

金风科技财务稳健，既有投资能力，又有融资能力，风电场运营业务规模的发展速度可以更快。 

金风科技风电场运营业务盈利预测 

由于每年风电场的建设主要集中在下半年，并网转固主要集中在第四季度到次年的上半年，我们测算公司并表范

围内风电场运营年内平均规模 2014～2016 年分别为 1.1GW、2.1GW 和 3.5GW 左右。风电场运营发电收入分别达到

13.2 亿元、25.5 亿元和 43 亿元，风电场运营贡献净利润分别达到 4.7 亿元、9亿元和 15.7 亿元。 

我们测算，2016 年末，公司并表范围内风电场预期将达到 5GW，届时风电场发电年净利润贡献将超过 20 亿元，

市场对公司风电运营业务的发展前景、成长性、盈利空间还存在很大的预期不足！ 

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 9：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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