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金风科技三季报点评 
 

三季度业绩增速显著，全年业绩指引再创佳绩 

2014 年前三季度金风科技(002202.CH/人民币 12.11, 买入)实现营业收入 106.2

亿元，较上年同期增加 35.01 亿元，同比增长 49.18%；实现营业利润 13.22 亿
元，较上年同期增加 11.39 亿元，同比增加 624.58%；实现净利润 12.06 亿元，
较上年同期增加 10.11 亿元，同比增加 518.58%；实现归属母公司净利润 11.95

亿元，较上年同期增加 10.07 亿元，同比增加 535.78%，该业绩符合 3 季度指
引预期。维持公司目标价 15.00 元和维持买入评级。预计公司 2014-2016 年的
每股收益为 0.64、 0.89 和 1.14 元。 

支撑评级的要点 

 公司 3 季度业绩增速显著，全年业绩指引再创新高。公司公布 2014 年年
报业绩指引，归属于母公司的业绩变动区间为 17.1 亿到 19.24 亿。4 季度
单季度确认收入 5.2-7.34 亿。目前公司预收账款 23.0 亿，同比增加 184%，
后续将持续履行订单。 

 在手订单稳步增加，2.0MW 新机型新增待执行订单 130MW。截至 2014 年
9 月 30 日，公司待执行订单总量为 4,831MW，分别为：750kW 机组 15MW，
1.5MW 机组 3,831MW，2.0MW 机组 130MW，2.5MW 机组 840MW，3.0MW 机
组 15MW。除此之外，公司中标未签订单 4,096.5MW，包括 1.5MW 机组
3,207MW，2.0MW 机组 146MW，2.5MW 机组 542.5MW，3.0MW 机组 201MW；
在手订单共计 8,927.5MW。 

 产品结构更加完善，毛利率方面较为稳定，预计因为产品结构和销售区
域不同略有变动。风机毛利率同比提升明显。三季报综合毛利率 29.12%，
同比增加 8.18 个百分点。 

 公司对天润新能将增资 30 亿元，加大风场发展力度。风场盈利能力强，
毛利率在上半年风速不佳的条件下依旧有所提升，未来四年风场运营收
入仍将持续大幅提升。三季报显示固定资产季度末余额 77 亿，较年初增
加 139.3%。部分风场已经转固，后续将贡献利润。同时公司筹资现金净
值 40.3 亿，比去年同期增加 247.23%，为公司正常经营及风电场建设储备
资金。后续公司将对天润新能，风电运营平台公司增资 30 亿元，加大风
场发展力度，充分利用公司在设备，风场运营，后期运维等方面的优势，
持续推动公司发展。 

 

评级面临的主要风险 

 国内风电并网条件改善低于预期。 

 

估值 

 维持公司目标价 15.00 元和买入评级。预计公司 2014-2016 年的每股收益
为 0.64、 0.89 和 1.14 元。 
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图表 1. 公司三季报盈利指标 

(人民币，百万) 2013 年前三季度 2014 年前三季度 同比变动(%) 
营业收入 7,119.03 10,620.52 49.2 
营业成本 5,628.12 7,527.90 33.8 
销售费用 690.74 988.65 43.1 
管理费用 579.89 781.87 34.8 
财务费用 204.35 395.33 93.5 
资产减值损失 147.65 43.51 (70.5) 
营业利润 182.39 1,321.54 624.6 
利润总额 209.87 1,376.24 555.8 
所得税 14.86 169.94 1,043.6 
净利润 195.01 1,206.30 518.6 
归属于母公司所有者的净利润 187.95 1,194.93 535.8 
非经常性损益 83.30 52.44 (37.0) 
扣非后归属母公司股东的净利润 104.65 1,142.49 991.7 
每股收益(元) 0.07 0.44 528.6 
扣非常后每股收益(元) 0.04 0.42 950.0 
综合业务毛利率(%) 20.94 29.12 8.18 
净利润率(%) 2.74 11.36 8.62 
扣非后归属母公司股东的净利润率(%) 1.47 10.76 9.29 

资料来源：万得，中银国际研究 

 

图表 2. 公司三季报盈利季度指标分析 

(人民币，百万) 2014Q3 2014Q2 2013Q3 环比变动(%) 同比变动(%) 
营业收入 6,149.61  3,036.77  3,873.06  102.50  58.78  
归属于上市公司的净利润 765.20  278.97  102.05  174.29  649.83  
扣非后净利润 849.31  259.32  70.40  227.51  1,106.41  
销售成本 4,427.46  2,127.52  2,995.37  108.10  47.81  
毛利润 1,722.15  909.25  877.69  89.40  96.21  
经营活动净收益 852.85  287.82  (148.21) 196.31  (675.43) 
销售费用 577.58  267.35  447.10  116.04  29.18  
管理费用 356.38  230.86  231.71  54.37  53.80  
财务费用 176.11  142.87  66.55  23.27  164.63  
资产减值损失 28.84  (1.18) 83.73  (2,544.10) (65.56) 
销售费用率(%) 9.39  8.80  11.54  0.59 个百分点 -2.15 个百分点 
管理费用率(%) 5.80  7.60  5.98  -1.80 个百分点 -0.18 个百分点 
财务费用率(%) 2.86  4.70  1.72  -1.84 个百分点 1.14 个百分点 
毛利率(%) 28.00  29.94  22.66  -1.94 个百分点 5.34 个百分点 
净利率(%) 12.44  9.19  2.63  3.25 个百分点 9.81 个百分点 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 3. 金风科技分季度销售收入占比情况 

 
资料来源：万得，中银国际研究 
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图表 4. 公司风机毛利率半年度情况 

 Q3 季度在手订单详细 Q2 季度在手订单详细  
机组规格 订单量（MW） 机组数目（台） 订单量（MW） 机组数目（台） 状态 
750kW 15.0 20.0 15.0 20.0 待执行 
1.5MW 3,831.0 2,554.0 4,212.0 2,808.0 待执行 
2.0MW 130.0 65.0    
2.5MW 840.0 336.0 730.0 292.0 待执行 
3.0MW 15.0 5.0 15.0 5.0 待执行 
合计 4,831.0 2,980.0 4,972.0 3,125.0 待执行 
1.5MW 3,207.0 2,138.0 2,964.0 1,976.0 中标未签约 
2.0MW 146.0 73.0 148.0 74.0 中标未签约 
2.5MW 542.5 217.0 617.5 247.0 中标未签约 
3.0MW 201.0 67.0 198.0 66.0 中标未签约 
合计 4,096.5 2,495.0 3,927.5 2,363.0 中标未签约 
总合计 8,927.5 5,475.0 8,899.5 5,488.0  

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
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损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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投资顾问的意见。 
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