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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司发布三季报，前三季度营业收入同比增长 49%，净利润同比增长

536%，每股收益 0.44 元。公司预计 2014 全年净利润 17.1 亿元～19.2

亿元，同比增长 300%～350%。 
 

 全年业绩将再次超预期。公司前三季度实现营业收入 106.2 亿元，同

比增长 49%，净利润 11.9 亿元，同比增长 536%，每股收益 0.44 元。

公司风机制造业务景气度继续提升，三季度末预收帐款余额 23.03 亿

元，同比增长 184%，待交货合同量大增，由于主动补库存需求，公

司三季度末公司存货同比增长 54%。分季度来看，公司盈利能力持续

提升，Q1～Q3 毛利率分别为 32.2%、29.9%和 28.0%，净利润率分别

为 3.98%、9.47%和 14.01%。公司预计 2014 全年净利润 17.1 亿元～

19.2 亿元，同比增长 300%～350%，略超我们预期。 

 加大风电场投资力度。公司三季度末固定资产余额 77 亿元，较去年

同期增长 139%，主要是风电场并网转固定资产，据我们测算公司三

季度末权益装机容量达到 1.5GW 左右，其中并表范围内的风电场达

到 1.15GW 左右，风电场运营已经成为重要的利润来源。同时公司公

告将向风电运营平台天润新能现金增资 30 亿元，继续加大风电场的

开发运营，增资完成后天润新能注册资本将达到 42 亿元。公司在风

电场开发方面具备显著的专业优势和后发优势，我们判断四季度的开

发力度将显著加速，维持未来 3 年达到 5GW 左右运营规模的预测，

不排除公司未来进一步的资本运作以加速风电场建设的可能。 

 盈利预测与投资建议。公司风机制造业面临非常大的业绩弹性，明年

市场还将面临抢装需求，盈利水平将继续提升；风电场开发运营是公

司中长期业绩增长和大市值的重要支撑，我们略微上调公司盈利预

测，2014～2016 年每股收益分别为 0.70、0.90 和 1.17 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  17,798  25,359  31,399  

增长率（%） -11.83% 8.69% 44.60% 42.48% 23.82% 

归母净利润(百万) 153  428  1,874  2,412  3,144  

增长率（%） -76.95% 162.07% 336.56% 28.69% 30.36% 

每股收益 0.06  0.16  0.70  0.90  1.17  

市盈率 199.17  74.69  17.07  13.28  10.21  
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表 1：金风科技财务报表预测 

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 19,293  28,598  37,687  44,290  营业收入 12,308  17,798  25,359  31,399  

  现金 4,455  5,873  8,368  10,362  营业成本 9,702  12,854  18,246  22,256  

  应收账款 10,616  14,452  20,347  22,589  营业税金及附加 85  121  172  214  

  存货 3,002  7,363  6,891  9,780  营业费用 1,135  1,532  2,011  2,333  

非流动资产 15,077  17,849  21,978  24,993  管理费用 839  975  1,134  1,303  

  固定资产 3,217  5,563  8,215  10,585  财务费用 321  498  1,014  1,601  

  无形资产 493  667  895  1,023  资产减值损失 134  178  254  314  

资产总计 34,370  46,447  59,665  69,283  投资净收益 379  550  300  320  

流动负债 11,538  22,006  32,702  40,086  利润总额 506  2,227  2,866  3,737  

  短期借款 361  6,707  9,345  16,120  所得税 72  334  430  560  

  应付账款 5,389  9,277  11,680  13,636  净利润 434  1,893  2,436  3,176  

  其他     少数股东损益 6  19  24  32  

非流动负债 9,039  8,971  9,056  8,114  归属股东净利润 428  1,874  2,412  3,144  

  长期借款 7,394  7,521  7,575  6,592  EPS（摊薄） 0.16  0.70  0.90  1.17  

其他非流动负债 235  234  234  234       

负债合计 20,577  30,977  41,758  48,200  主要财务比率     

 少数股东权益 425  444  469  500  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

归属股东权益 13,368  15,026  17,438  20,582  成长能力     

负债和股东权益 34,370  46,447  59,665  69,283  营业收入增长率 8.69% 44.60% 42.48% 23.82% 

     净利润增长率 179.42% 338.25% 28.69% 30.36% 

现金流量表       获利能力     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 毛利率 21.17% 27.78% 28.05% 29.12% 

经营活动现金流 1,010  -3,181  4,655  834  净利率 3.52% 10.64% 9.61% 10.12% 

  净利润 434  1,893  2,436  3,176  ROE 3.14% 12.24% 13.61% 15.06% 

  折旧摊销 232  364  550  722  偿债能力     

  财务费用 321  498  1,014  1,601  资产负债率 59.87% 66.69% 69.99% 69.57% 

  投资损失 -379  -550  -300  -320  流动比率 1.67  1.30  1.15  1.10  

营运资金变动 863  -5,404  960  -4,342  速动比率 1.41  0.96  0.94  0.86  

  其它 -461  18  -5  -3  营运能力     

投资活动现金流 -6,000  -2,628  -4,354  -3,418  总资产周转率 0.37  0.44  0.48  0.49  

筹资活动现金流 2,100  920  -443  -2,197  应收账款周转率 1.35  1.70  1.70  1.70  

现金净增加额 -2,890  -4,889  -142  -4,782  应付账款周转率 2.10  2.06  2.03  2.06  

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 
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号 S1180510120001。 

徐超：宏源证券研究所新能源与电力设备行业分析师，证券执业资格证书编号 S1180514050001。 

主要研究覆盖公司：平高电气、许继电气、阳光电源、隆基股份、金风科技、航天机电、国电南瑞、置信电气、
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