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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) 21.39 

52 周内股价区间(元) 5.47-10.86 

总市值(亿元) 255.72 

总资产(亿元) 371.28 

每股净资产(元) 4.99 
 

 

相关研究  
1. 金风科技（002202）：风机销量增长，

毛利率持续提升  (2014-03-24)  
 

 公司 2014 上半年实现营业收入 44.71 亿元，同比增长 37.74%，实现归属于上

市公司股东的净利润 3.31亿元，同比增长 256.8%，折合基本 EPS0.12 元。公

司预计 2014 年 1-9 月净利润为 11.28 亿元-12.22 亿元，同比增长幅度为

500%-550%。 

 公司业绩大幅增长的主要原因为：1、风电机组销量和风电场发电收入增加，

其中风机及零部件销售收入为 36.94 亿元，同比增长 30.07%，售出机组装机

容量 942.25MW，同比增加 42.28%,超过行业增速，预计市占率今年将进一步

提升；风电场发电业务实现收入 5.2 亿元，同比增长 179.04%；2、综合毛利

率同比上升 11.76 个百分点至 30.65%，其中风机及零部件销售毛利率同比上

升 10.23 个百分点至 26.37%，风电场发电业务毛利率同比上升 3.30%个百分点

至 69.14%。   

 风机订单达 8.9GW。行业持续回暖，公司订单稳定增长，报告期末公司在手

待执行订单 4972.00MW，中标未签订订单 3927.50MW，订单合计 8899.50MW，

较去年同期的 8088.75MW 增长 10.02%，其中新签订单 2.3GW 左右。 

 积极开拓风电场开发和风电服务业务。报告期末公司已完工风电场权益装机

容量 1422.45MW，在建风电场项目权益装机容量 451MW，未来风电场权益装

机容量将进一步提升。风电服务业务也呈稳定增长态势，截至报告期末公司

累计维护的风力发电机组数量超过 15,000 台（去年同期为 10000 台），上半年

公司新增 EPC总包项目 150MW，在建项目 170MW。 

 海外业务拓展顺利。上半年公司实现海外销售 6.27 亿元，同比增长 25.35%，

营收占比由 7.03%上升至 14.02%。报告期内公司在巴拿马获得 86 台

GW109/2500 机组的订单（包括长期质保运维服务），共计 215MW，是公司在

海外获得的最大机组订单；此外公司在法国获得 11台 GW48/750 机组的订单，

共计 8.25MW，预计海外业务继续为公司带来增量。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.60 元、0.78 元、

0.98 元，当前股价对应 PE为 16X、12X、10X，今年业绩高增长确定性高，且

目前风电处于上升周期，海上风电建设方案也已出台，作为风电龙头海上风电的

最大受益者，目前估值较低，上调至“买入”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，

海上风电建设不及预期，风力资源不佳。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 12308.48  16985.70  20416.81  23703.91  

    增长率 8.69% 38.00% 20.20% 16.10% 

归属母公司净利润（百万元） 427.65  1604.84  2106.04  2633.07  

    增长率 179.41% 275.27% 31.23% 25.02% 

每股收益 EPS（元） 0.159  0.596  0.782  0.977  

净资产收益率 ROE 3.20% 11.88% 15.38% 18.91% 

PE 59.80  15.93  12.14  9.71  

数据来源：西南证券 
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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  4246.42  5104.20  5925.98  营业收入 12308.4

8  

16985.70  20416.81  23703.91  

应收和预付款项 10925.77  19039.30  16975.93  24828.04  减 :营业成本 9702.32  12076.83  14495.93  16758.67  

存货 3002.48  5105.87  4626.65  6625.06  营业税金及附加 84.94  117.22  140.90  163.58  

其他流动资产 901.61  901.61  901.61  901.61  营业费用 1134.52  1664.60  1837.51  1967.42  

长期股权投资 857.15  1207.15  1520.15  1816.15  管理费用 839.15  1138.04  1204.59  1351.12  

投资性房地产 79.49  69.69  59.89  50.09  财务费用 320.76  427.75  535.18  611.71  

固定资产和在建工程 10349.29  12343.50  12271.05  12131.92  资产减值损失 133.63  85.84  85.84  85.84  

无形资产和开发支出 804.76  755.34  705.92  656.50  加 :投资收益 378.87  350.00  313.00  296.00  

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  0.00  0.00  0.00  

资产总计 34644.20  45936.04  44427.73  55197.69  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 361.32  8966.40  5300.66  13556.64  营业利润 475.60  1825.42  2429.85  3061.57  

应付和预收款项 10133.67  12657.20  14600.42  16846.57  加 :其他非经营损益 29.95  27.31  27.31  27.31  

长期借款 7394.09  7394.09  7394.09  7394.09  利润总额 505.55  1852.73  2457.16  3088.88  

其他负债 2962.19  2962.19  2962.19  2962.19  减 :所得税 71.92  225.41  321.62  418.93  

负债合计 20851.27  31979.87  30257.36  40759.49  净利润 433.64  1627.32  2135.54  2669.95  

股本 2694.59  2694.59  2694.59  2694.59  减 :少数股东损益 5.99  22.48  29.49  36.88  

资本公积 8277.51  8277.51  8277.51  8277.51  归属母公司股东净利润 427.65  1604.84  2106.04  2633.07  

留存收益 2395.43  2536.19  2720.90  2951.84  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 13367.53  13508.28  13693.00  13923.94  经营性现金净流量 1830.99  -4805.01  8121.12  -3252.82  

少数股东权益 425.41  447.89  477.38  514.26  投资性现金净流量 -6077.2

4  

-2976.78  -976.78  -976.78  

股东权益合计 13792.94  13956.17  14170.38  14438.19  筹资性现金净流量 1838.84  6576.54  -6286.56  5051.38  

负债和股东权益合计 34644.20  45936.04  44427.73  55197.69  现金流量净额 -2427.0

8  

-1205.25  857.78  821.78  
  

数据来源：西南证券 
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