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  投资要点： 
 公司是风电大型铸件龙头，全球份额 30%左右，在风电设备景气上行

和整机厂的补库存周期中，具有很强的话语权和业绩弹性。公司强大

的铸造装备、工艺实力可以拓展到其他重大装备领域，并贡献业绩增

量。公司在手现金可以进一步拓展业务领域。 
 
 风电大型铸件龙头，壁垒高。公司是风电大型铸件龙头，全球市场份

额 30%左右，主要客户包括 GE、Vestas、金风科技、远景能源、联

合动力等。风机铸件行业目前主要参与企业分为两类，一是专门从事

风电相关铸件生产的企业，包括吉鑫科技、佳力科技、无锡桥联等，

另一类是具有较强铸造能力的综合性设备企业，包括华锐铸钢、宁波

日月、江苏一汽等。风机铸件行业市场集中度高，壁垒体现在硬实力

和软实力两方面。硬件方面，公司装备领先，包括熔炼炉、保温炉、

行吊等，可浇铸 150～160 吨的产品，在大容量产品方面具有显著的

优势。软实力则是浇铸的成品率，铸造是一门工艺，对模具设计、冷

却时间等都有经验的积累，成品率的高低决定了企业的盈利能力甚至

存亡。吉鑫科技目前成品率超过 90%，体现出显著的竞争优势。公司

的龙头地位决定了其对上下游的议价能力，景气周期中提高业绩弹

性。 

 风电装机景气向上，零部件企业收益。受益于风电并网环境的改善、

风电场自身并网性能的提升，我国风电弃风率持续下降，良好的 IRR
回报驱动企业的风电投资热情。同时，国家能源局今年起自上而下主

导跨区域送电，鼓励风电的发展，解决大气污染问题，我国风电建设

正处在景气向上周期，今年新增装机有望达到 20GW 左右，同比增

长达到 24%左右。海外市场由于美国 PTC 政策的延续，市场将快速

复苏，全球风电新增装机增速 2014 年有望达到 30%左右。风电设备

需求的景气将直接带动零部件市场，吉鑫科技显著受益。 

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

营业收入(百万) 1,243  1,400  1,935  2,392  2,823  

增长率（%） -21.50% 12.66% 38.21% 23.63% 18.02% 

归母净利润(百万) 11  20  167  314  408  

增长率（%） -93.26% 79.97% 733.28% 88.46% 29.83% 

每股收益 0.01  0.02  0.17  0.32  0.41  

市盈率 571.43  317.81  38.04  20.19  15.55  
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整机厂商主动补库存，提升零部件企业需求弹性。国内风电整机厂商经历了 2012、2013 年的持续去库存和 2013
年风电景气的见底回升、2014 年的市场需求的继续增长，行业进入了主动补库存期（见附图）。零部件企业的市

场需求将具有比整机厂更大的弹性，吉鑫科技作为铸件龙将充分受益。 

业务范围具有很强的扩展性。公司铸造业务具有很强的装备和工艺能力，未来有望实现业务拓展，例如军工、核

电等领域，为我国重大装备制造贡献力量。此外，公司账面现金超过 6 亿元，资产负债率仅 38%左右，闲置资金

还具有很强的投资能力，可以寻求更好的投资回报。 

盈利预测与投资建议。由于风电设备行业的景气向上、整机厂商的主动补库存以及公司行业龙头地位带来的高话

语权，吉鑫科技具有很强的业绩向上弹性。公司铸造业务强有力的装备和工艺能力，可以拓展至其他重大装备领

域。预测公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.17、0.32 和 0.42 元，目前股价对应的市盈率分别为 38 倍、20 倍和

16 倍，首次给予“买入”评级。 

图 1：吉鑫科技毛利率、净利润率 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

 
图 2：我国风电装机复苏  图 3：主机厂商进入补库存周期 

 

 

 
资料来源：宏源证券研究所整理  资料来源：宏源证券研究所整理 
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表 1：主要风电零部件企业盈利预测及估值 
 2014EPS 2015EPS 2014PE 2015PE 

大金重工 0.17 0.28 41.53 25.95 

天顺风能 0.59 0.90 19.62 12.87 

吉鑫科技 0.17 0.32 35.13 22.60 

资料来源，WIND，宏源证券研究所整理 
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表 1：吉鑫科技财务报表预测 

资产负债表（百万）         利润表（百万）         
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2,808  3,434  3,673  4,667  营业收入 1,400  1,935  2,392  2,823  

  现金 835  581  718  847  营业成本 1,151  1,513  1,709  1,940  

  应收账款 1,073  1,765  1,655  2,435  营业税金及附加 6  2  2  3  

  存货 403  605  621  729  营业费用 48  58  68  78  

非流动资产 1,022  1,043  1,037  1,027  管理费用 79  90  106  120  

  固定资产 802  791  765  731  财务费用 56  58  120  184  

  无形资产 72  98  119  139  资产减值损失 36  19  19  20  

资产总计 3,830  4,477  4,710  5,694  投资净收益 -2  0  0  0  

流动负债 1,467  1,965  1,904  2,502  利润总额 22  196  370  480  

  短期借款 776  734  1,079  1,085  所得税 2  29  55  72  

  应付账款 318  454  419  556  净利润 20  167  314  408  

  其他     少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 104  86  65  43  归属股东净利润 20  167  314  408  

  长期借款 100  82  61  39  EPS（摊薄） 0.02  0.17  0.32  0.41  

其他非流动负债 4  4  4  4       

负债合计 1,571  2,051  1,969  2,545  主要财务比率     

 少数股东权益 7  7  7  7  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

归属股东权益 2,252  2,419  2,733  3,142  成长能力     

负债和股东权益 3,830  4,477  4,710  5,694  营业收入增长率 12.66% 38.21% 23.63% 18.02% 

     净利润增长率 79.27% 735.42% 88.46% 29.83% 

现金流量表       获利能力     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 毛利率 17.78% 21.80% 28.58% 31.28% 

经营活动现金流 97  1  20  420  净利率 1.43% 8.62% 13.14% 14.46% 

  净利润 20  167  314  408  ROE 0.89% 6.88% 11.47% 12.96% 

  折旧摊销 97  87  94  101  偿债能力     

  财务费用 56  58  120  184  资产负债率 41.01% 45.80% 41.80% 44.69% 

  投资损失 2  0  0  0  流动比率 1.91  1.75  1.93  1.87  

营运资金变动 -75  -311  -508  -273  速动比率 1.64  1.44  1.60  1.57  

  其它 -4  1  0  0  营运能力     

投资活动现金流 -72  -108  -88  -91  总资产周转率 0.37  0.47  0.52  0.54  

筹资活动现金流 -38  -182  -141  -205  应收账款周转率 1.69  2.00  2.00  2.00  

现金净增加额 -14  -288  -208  124  应付账款周转率 4.19  4.00  3.99  4.06  

资料来源：宏源证券研究所 
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