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2015 年 03 月 30 日  买入（维持） 
  
  

证券研究报告·公司研究·电气设备  当前价：17.81 元    

金风科技（002202）2014 年年报点评 目标价：24.08 元   

一季度业绩超预期，未来受益于一带一路 
及能源互联网建设 

   

    

 业绩总结：2014 年公司实现营业收入 177.04 亿元，同比增长 43.84%；营业利润

20.52 亿元，同比增长 331.52%；归属于上市公司股东的净利润 18.30 亿元，同

比增长 327.85%；折合基本每股收益 0.68 元，分配预案每 10 股送现金 4 元(含

税)。公司预计 2015 年 1-3 月归属于上市公司股东的净利润为 2.29 亿元至 2.54

亿元，同比增长 350%-400%，超出市场预期。 

 业绩快速增长来自于：风机出货量和风电场开发收入增长、毛利率提升。（1）

2014 年公司风机实现对外销售容量 4189.75MW，同比上升 43.33%，其中 1.5MW

风机实现销售 3549MW，同比增长 56.9%，占总出货容量的 84.7%。随着国内风

电市场趋势不断向更大容量的机型迈进，以及 2014年底陆上风电特许权项目中

公司 2.5MW 机型首次开始大规模接单，我们预计公司未来主导产品将从 1.5MW

机型转向 2.5MW 机型。（2）风电场开发业务 2014 年实现营业收入 11.69 亿元，

同比增长 203.64%，截至报告期末公司已完工风电场权益装机容量 1522.42 MW，

在建风电场项目权益容量 1453.70 MW，其中有部分项目今年将继续转让创收。

（3）盈利能力提升，2014 年公司毛利率同比上升 5.86 个百分点至 27.03%，主

要由于风机售价的上升以及钢价持续下跌降低了风机的原材料成本；报告期内

公司期间费用率同比下降 1.22 个百分点至 17.42%，其中销售费用率同比下降

1.95 个百分点，费用管控成效明显。 

 在手风机订单饱满。截至报告期末，公司待执行风机订单总量为 5828.25MW，

中标未签订单 6119MW，在手订单共计 11947.25MW。2015 年国内风电上网电

价将下调，因此上半年或出现抢装潮，将短期提高风电设备需求，预计 2015 年

全国风电装机量约 23GW，同比增长 27.78%，公司作为风电行业龙头将充分受

益于行业增长。 

 风电服务业务蓄势待发。2014年公司风电服务业务板块收入达到 6.55 亿元，同

比增长 9.84%，占全年营收的 3.7%。公司预计 2015年公司风电服务业务市场规

模可达 8 亿元，全国数值可达 62 亿元；到 2020 年，公司和全国的数值分别可

达 23亿元和 141 亿元。公司计划通过开展风电服务业务为客户提高 3%-5%的发

电量，增加 20%的机组运行可靠性，降低 20%以上的运维成本，服务价值明显。

截止 2014 年底，公司累计装机容量超过 24GW，随着出质保风机容量的增加公

司风电服务市场未来前景可期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 17704.22  22926.96  26251.37  28614.00  

    增长率 43.84% 29.50% 14.50% 9.00% 

归属母公司净利润（百万元） 1829.68  2506.06  3025.83  3304.05  

    增长率 327.85% 36.97% 20.74% 9.19% 

每股收益 EPS（元） 0.68  0.93  1.12  1.23  

净资产收益率 ROE 12.39% 15.52% 16.98% 16.82% 

PE 28.31  20.67  17.12  15.67  

PB 3.51  3.21  2.91  2.64  

数据来源：Wind，西南证券 
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执业证号：S1250514060002 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 26.95 

流通 A股(亿股) 21.48 

52 周内股价区间(元) 8.4-17.81 

总市值(亿元) 479.91 

总资产(亿元) 457.77 

每股净资产(元) 5.48 
 

 

相关研究  
1. 金风科技（002202）：业绩超预期，加

码风电场开发  (2014-10-30) 

2. 金风科技（002202）：高管集体参与定

增，彰显未来成长信心  (2014-09-03) 

3. 金风科技（002202）：毛利率持续大幅

提升，三季度业绩超预期  

(2014-08-25) 

4. 金风科技（002202）：风机销量增长，

毛利率持续提升  (2014-03-24)  
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 受益于一带一路及能源互联网建设。公司积极推进国际化战略，成功践行国家“一路一带”发展战略，在国际风电市场屡

获大单，承载着中国风电高端装备“走出去”的希望。公司自主研发的智能微网项目（以公司研发的风电机组和微网控制

体系为主）在北京和江苏先后成功并网发电，其各项技术及集成均处于市场领先地位，对推进中国微电网技术的应用发

展及落实电网售电侧的改革具有示范作用。 

 盈利预测及评级：预计公司 2015 -2017 年 EPS 分别为 0.93 元、1.12、1.23 元，当前股价对应 PE为 21X、17X、16X，

维持“买入”评级。 

 风险提示：风机价格大幅下降的风险；风电并网消纳问题恶化的风险；风电上网价格下调的风险，海上风电建设不及预

期的风险，风力资源不佳的风险。 

表 1：近期风电相关政策 

发布时间 政策内容 

2014 年 4 月 
国家能源局印发《关于做好 2014 年风电并网消纳工作的通知》，要求各地把不断提高风电等清洁能源在电力消费中的比重

作为产业发展的核心目标。 

2014 年 5 月 
国家发改委、国家能源局和环境保护部联合发布《能源行业加强大气污染防治工作方案》，将发展清洁能源和转变能源结

构作为改善空气质量的重要保障，该方案提出到 2017 年全国风电装机容量达到 150GW 的目标。 

2014 年 6 月 国家发改委下发了《关于海上风电上网电价政策的通知》，制定了海上风电项目上网电价政策。 

2014 年 6 月 
国家能源局下发了《关于加快推进大气污染防治行动计划 12 条重点输电通道建设的通知》，这些输电通道将在大气污染防

治行动计划要求的 2017 年前发挥作用。 

2014 年 11 月 
国务院办公厅印发的《关于印发能源发展战略行动计划(2014-2020 年)的通知》，提出大力优化东部地区能源结构，鼓励发

展有竞争力的新能源和可再生能源。 

2014 年 12 月 
发改委发布《关于适当调整陆上风电标杆上网电价的通知》，将 I 类、II 类和 III 类资源区风电标杆上网电价每千瓦时降低

2 分，IV类风区维持不变。 

2015 年 3 月 

发改委、能源局发布《关于改善电力运行调节促进清洁能源多发满发的指导意见》，提出了“积极促进清洁能源消纳、运用

利益补偿机制为清洁能源开拓市场空间、通过移峰填谷为清洁能源多发满发创造有利条件”等多项保障清洁能源发电消纳

的要求和措施。 

数据来源：公开资料、西南证券 

图 1：2008-2014年营业收入及增速  图 2：2008-2014年净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券 
 

数据来源：公司公告、西南证券 
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图 3：2008-2014年毛利率、净利率  图 4：2008-2014年期间费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 17704.22  22926.96  26251.37  28614.00  净利润 1853.51  2538.70  3065.24  3347.09  

营业成本 12918.46  16920.10  19347.26  21031.29  折旧与摊销 438.23  24.97  24.97  24.97  

营业税金及附加 87.22  112.94  129.32  140.96  财务费用 521.79  264.04  177.41  159.66  

销售费用 1371.37  1673.67  1863.85  2002.98  资产减值损失 123.14  121.37  121.37  121.37  

管理费用 1191.19  1513.18  1706.34  1802.68  经营营运资本变动 3934.55  -2201.95  875.44  -1855.79  

财务费用 521.79  264.04  177.41  159.66  其他 -4142.09  406.04  375.88  451.78  

资产减值损失 123.14  121.37  121.37  121.37  经营活动现金流净额 2729.14  1153.18  4640.31  2249.08  

投资收益 559.80  520.00  550.00  450.00  资本支出 -2429.06  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 1.47  0.00  0.00  0.00  其他 754.32  45.29  45.29  45.29  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1674.74  45.29  45.29  45.29  

营业利润 2052.32  2841.67  3455.83  3805.06  短期借款 2186.29  -2547.61  0.00  0.00  

其他非经营损益 56.67  53.28  53.28  53.28  长期借款 1617.60  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2108.99  2894.95  3509.11  3858.34  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 255.47  356.24  443.87  511.25  支付股利 -215.57  -1123.26  -1356.22  -1480.93  

净利润 1853.51  2538.70  3065.24  3347.09  其他 546.60  -393.85  -326.04  -321.67  

少数股东损益 23.83  32.64  39.41  43.03  筹资活动现金流净额 4134.92  -4064.72  -1682.26  -1802.60  

归属母公司股东净利润 1829.68  2506.06  3025.83  3304.05  现金流量净额 5189.32  -2866.25  3003.34  491.77  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 9713.92  6847.67  9851.01  10342.78  成长能力     

应收和预付款项 13002.04  18438.66  17557.25  21670.23  销售收入增长率 43.84% 29.50% 14.50% 9.00% 

存货 3649.58  5063.03  4899.40  5930.18  营业利润增长率 331.52% 38.46% 21.61% 10.11% 

其他流动资产 537.95  537.95  537.95  537.95  净利润增长率 327.44% 36.97% 20.74% 9.19% 

长期股权投资 917.29  1437.29  1987.29  2437.29  EBITDA 增长率 173.91% 29.46% 13.32% 6.82% 

投资性房地产 76.59  66.79  56.99  47.19  获利能力         

固定资产和在建工程 10481.78  9608.78  8735.77  7862.77  毛利率 27.03% 26.20% 26.30% 26.50% 

无形资产和开发支出 685.74  660.76  635.79  610.82  三费率 17.42% 15.05% 14.28% 13.86% 

其他非流动资产 4670.20  4642.34  4614.48  4614.48  净利率 10.47% 11.07% 11.68% 11.70% 

资产总计 43735.10  47303.28  48875.94  54053.69  ROE 12.39% 15.52% 16.98% 16.82% 

短期借款 2547.61  0.00  0.00  0.00  ROA 6.24% 6.95% 7.85% 7.73% 

应付和预收款项 13940.33  18640.67  18504.31  21815.90  ROIC 15.31% 21.20% 21.79% 25.78% 

长期借款 6022.75  6022.75  6022.75  6022.75  EBITDA/销售收入 17.90% 17.90% 17.71% 17.36% 

其他负债 6074.19  6074.19  6074.19  6074.19  营运能力         

负债合计 28584.88  30737.61  30601.24  33912.84  总资产周转率 0.40  0.48  0.54  0.53  

股本 2694.59  2694.59  2694.59  2694.59  固定资产周转率 2.17  2.39  3.01  3.64  

资本公积 7942.11  7942.11  7942.11  7942.11  应收账款周转率 1.57  1.43  1.72  1.52  

留存收益 4131.09  5513.90  7183.51  9006.63  存货周转率 3.54  3.34  3.95  3.55  

归属母公司股东权益 14767.79  16150.60  17820.21  19643.33  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.95  —— —— —— 

少数股东权益 459.22  491.86  531.27  574.31  资本结构         

股东权益合计 15227.01  16642.46  18351.48  20217.64  资产负债率 65.36% 64.98% 62.61% 62.74% 

负债和股东权益合计 43811.89  47380.06  48952.72  54130.48  带息债务/总负债 29.98% 19.59% 19.68% 17.76% 

     流动比率 1.30  1.36  1.45  1.48  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.11  1.11  1.21  1.24  

EBITDA 3169.24  4103.06  4649.41  4966.42  股利支付率 11.78% 44.82% 44.82% 44.82% 

PE 28.31  20.67  17.12  15.67  每股指标         

PB 3.51  3.21  2.91  2.64  每股收益 0.68  0.93  1.12  1.23  

PS 2.93  2.26  1.97  1.81  每股净资产 5.48  5.99  6.61  7.29  

EV/EBITDA 15.89  12.37  10.29  9.55  每股经营现金 1.01  0.43  1.72  0.83  

股息率 0.42% 2.17% 2.62% 2.86% 每股股利 0.08  0.42  0.50  0.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间  

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间  

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上  

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下  
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