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金风科技 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 43.1 29.6 40.7 134.3 

相对深证成指 16.4 15.6 13.0 37.6 
 

发行股数 (百万) 2,695 
流通股 (%) 79 

流通股市值 (人民币 百万) 44,097 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,135 

净负债比率 (%)(2015E) 94 

主要股东(%)  
香港中央结算(代理人)有限公司 18 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2015 年 4 月 24 日收市价为标准 
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金风科技 
业绩维持高增长，互联网能源潜力巨大 

2015 年 1 季度公司营业收入、营业利润、归属于母公司的净利润、扣非后
净利润分别为 25.5 亿元、2.69 亿元、2.49 亿元和 1.56 亿元，同比分别增加
77.92%、362.59%、389.70%和 359.40%。同时公司公告 2015 年中报业绩
预告，归属于母公司净利润 9.92-11.57 亿元，同比增长 200-250%；主要由
于 2015 年供货节奏提前，风机销售容量同比增长，同时公司装机容量较去
年同期增加，发电量同比增长。业绩维持高增长，持续推荐。 

支撑评级的要点 

 全年风机装机有望达到或超过 25GW，公司风场持续放量，预计 2015 年
大概率新增权益装机达到并超过 1GW，年底权益装机有望达到 3GW。要
点 。 

 在手订单充足，2MW 风机订单增速明显，风机销售持续放量提供订单基
础 。市场需求和环境，利好龙头风机厂商，公司风机销售量将持续放量。 

 互联网能源的核心标的之一。能源结构调整中可再生能源风电的龙头企
业（能源提供商）+2 万台风机大数据基础+信息化平台+微网领先试验者，
公司是互联网能源的核心标的之一。 

 成功践行国家“一带一路”发展战略，积极拓展全球风电市场。 

 费用率合理，公司费用管控能力佳。 

评级面临的主要风险 

 风电装机不达预期； 风速状况低于预期。  

估值 

 持续推荐金风科技，2015-2017 年每股收益分别预测为 1.05、1.35 和 1.65
元。 

 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 12,308 17,704 22,654 25,577 28,370 
变动 (%) 9 44 28 13 11 

净利润 (人民币 百万) 440 1,877 2,321 2,886 3,607 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.159 0.679 1.050 1.349 1.650 
变动 (%) 179.4 327.8 54.6 28.5 22.3 

全面摊薄市盈率(倍) 129.9 30.4 19.6 15.3 12.5 
价格/每股现金流量(倍) 28.8 19.6 (5.7) 2.8 (9.4) 
每股现金流量 (人民币) 0.72 1.05 (3.59) 7.38 (2.20) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 87.0 22.1 17.2 10.1 8.9 
每股股息 (人民币) 0.080 0.000 0.515 0.447 0.452 
股息率(%) 0.4 n.a. 2.5 2.2 2.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 



 

2015 年 4 月 27 日 金风科技 2 

1、全年风机装机有望达到或超过 25GW，公司风场持续放量，预计 2015 年大
概率新增权益装机达到并超过 1GW，年底权益装机有望达到 3GW。2014 年年
末公司已完工风电场装机容量 2000MW，权益装机容量 1522.42 MW；在建风
电场项目容量 1473.50 MW，权益容量 1453.70 MW。预计 2015 年大概率新增权
益装机达到并超过 1GW，年底权益装机有望达到 3GW，且在国家推进新能源
发展、配套电网建设和配额制推动下，未来几年（至少近三年）行业仍有望
保持合理增速，而公司作为风电行业龙头，在手项目储备丰富，预计未来每
年新增有可能在 1GW 左右，风场持续放量，贡献稳定高利润率收益。 

2、在手订单充足，2MW 风机订单增速明显，风机销售持续放量提供订单基础 。
截至 2015 年 3 月 31 日，公司待执行订单总量为 6,837.75 MW，分别为：750kW

机组 6.75MW，1.5MW 机组 4,560MW，2.0MW 机组 700MW，2.5MW 机组 1,325MW，
3.0MW 机组 246MW；其中包括海外订单 465.5MW。除此之外，公司中标未签订
单 5,796MW，包括 1.5MW 机组 3,724.5MW，2.0MW 机组 1,134MW，2.5MW 机组
937.5MW；在手订单共计 12,633.75 MW。2MW 风机订单增速明显，充分显示了
公司新产品的研发和推广能力。 

 

图表 1.金风科技一季度风机订单情况 

 2015 年 1 季度 2014  
风机类型 数量（台） 总量（MW） 数量（台） 总量（MW） 状态 
750KW 9 6.75 23 17.25 签约 
1.5MW 3,040 4,560 2,691 4,036.5 签约 
2MW 350 700 239 478 签约 
2.5MW 530 1325 431 1077.5 签约 
3MW 82 246 73 219 签约 
合计 4,011 6,837.75 3,457 5,828.25 签约 
1.5MW 2,483 3,724.5 2,662 3,993 未签约 
2MW 567 1,134 429 858 未签约 
2.5MW 375 937.5 488 1,220 未签约 
3MW    16 48 未签约 
合计 3,425 5,796 3,595 6,119 未签约 
总合计 7,436 12,633.75 7,052 11,947.25  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

3、市场需求和环境，利好龙头风机厂商，公司风机销售量将持续放量。A.技
术标准：考虑到 2015 年国家对风机出台更严格质量标准，风机的龙头企业有
望市场占有率进一步提升。B.政策环境：风电上网电价下调和配额制的后续推
出，风电装机量 2015 年预计将超越 2014 年达到新高，高出货量对风机产商出
货能力和管控高要求。C.新产品要求：三、四类风区开发加大和海上风电的增
量，对风机厂商的产品创新和研发能力高要求。利好龙头企业，公司风机销
售量将持续放量。 

4、互联网能源的核心标的之一。能源结构调整中可再生能源风电的龙头企业
（能源提供商）+2 万台风机大数据基础+信息化平台+微网领先试验者，公司
是互联网能源的核心标的之一。公司智能微网项目已有两个实际案例并网（北
京、江苏），结合发电（风光）、微网控制、储能、保护系统、监控系统以
及调度和用户侧管理，项目经验领先，拓展能力强。 
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5、成功践行国家“一带一路”发展战略，积极拓展全球风电市场。2014 年初，
金风科技位于澳洲（公司澳洲第二个风电场）新南威尔士地区的 Gullen Range

风电场项目入网（总容量 165.5MW，包含 56 台 2.5MW 机组和 17 台 1.5MW 机组）。
巴基斯坦，罗马尼亚等合作顺利，有持续发展空间；2014 年 4 月，公司全资子
公司金风美国（Goldwind USA）与 InterEnergy 公司（InterEnergy Holdings）签订了
215MW 的风力发电机组供货协议 86 台 2.5MW 机组；塞尔维亚新增框架协议，
后续逐步贡献利润。当前待执行订单中有 465.5MW 的海外订单。 

6、费用率合理，公司费用管控能力佳。收入增长来自于风机销售量和风电场
发电收入较去年同期增加。毛利率的降低推测可能与风机销售的产品结构变
化有关。公司费用率合理，稳中有降。其中管理费用率单季度下降 3.54%.  

7、持续推荐金风科技，公司业绩高增长，具备估值基础，同时是互联网能源
的重要标的以及“一带一路”践行者。维持买入评级，目标价 25.00 元。 

 
图表 2.金风科技 1 季度业绩数据分析 

(人民币，百万) 2014 年 1 季度 2015 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 1,434.13  2,551.60  77.92  
营业利润 58.11  268.80  362.59  
净利润 57.10  252.44  342.09  
归属于上市公司的净利润 50.80  248.77  389.70  
扣非后净利润 33.87  155.58  359.40  
销售成本 972.91  1,764.37  81.35  
毛利润 461.22  787.23  70.68  
经营活动净收益 25.39  126.72  399.07  
销售费用 143.72  236.57  64.61  
管理费用 194.63  255.89  31.48  
财务费用 76.36  130.82  71.33  
资产减值损失 15.84  29.33  85.17  
销售费用率(%) 10.02  9.27  (0.75) 
管理费用率(%) 13.57  10.03  (3.54) 
财务费用率(%) 5.32  5.13  (0.20) 
毛利率(%) 32.16  30.85  (1.31) 
净利率(%) 3.54  9.75  6.21  

资料来源：万得，中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 12,308 17,704 22,654 25,577 28,370     
销售成本 (9,787) (13,006) (16,542) (18,261) (19,854)     
经营费用 (1,879) (2,254) (2,084) (1,637) (460)     
息税折旧前利润 642 2,444 4,028 5,680 8,057     
折旧及摊销 (228) (431) (1,027) (1,789) (3,182)     
经营利润 (息税前利润) 414 2,013 3,001 3,891 4,875 
净利息收入/(费用) (321) (522) (812) (971) (1,105) 
其他收益/(损失) 412 618 484 537 523 
税前利润 506 2,109 2,672 3,457 4,293 
所得税 (72) (255) (485) (661) (811) 
少数股东权益 6 24 134 89 125 
净利润 440 1,877 2,321 2,886 3,607 
核心净利润 444 1,884 2,330 2,895 3,617 
每股收益 (人民币) 0.159 0.679 1.050 1.349 1.650 
核心每股收益 (人民币) 0.165 0.699 0.860 1.068 1.335 
每股股息 (人民币) 0.080 0.000 0.515 0.447 0.452 
收入增长(%) 9 44 28 13 11 
息税前利润增长(%) 706 386 49 30 25 
息税折旧前利润增长(%) 127 280 65 41 42 
每股收益增长(%) 179 328 55 28 22 
核心每股收益增长(%) 131 324 23 24 25 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 5,365 11,443 5,702 6,254 6,889 
应收帐款 10,321 11,996 24,558 14,429 27,166 
库存 3,002 3,650 7,786 3,582 8,495 
其他流动资产 605 1,006 1,329 1,151 1,502 
流动资产总计 19,293 28,095 39,375 25,417 44,052 
固定资产 10,349 10,482 15,511 19,781 22,658 
无形资产 493 443 394 346 296 
其他长期资产 3,048 5,631 3,618 4,118 4,456 
长期资产总计 13,890 16,556 19,523 24,245 27,411 
总资产 34,370 45,777 59,812 50,710 72,468 
应付帐款 9,067 10,839 16,686 13,675 18,462 
短期债务 361 2,548 7,551 6,638 9,430 
其他流动负债 2,110 8,933 4,269 6,990 6,194 
流动负债总计 11,538 22,320 28,506 27,303 34,086 
长期借款 7,394 6,023 12,764 2,009 13,582 
其他长期负债 1,645 2,208 1,660 1,838 1,902 
股本 2,695 2,695 2,710 2,710 2,710 
储备 10,925 12,204 13,578 16,167 19,381 
股东权益 13,620 14,899 16,288 18,877 22,090 
少数股东权益 425 459 593 683 808 
总负债及权益 34,370 45,777 59,812 50,710 72,468 
每股帐面价值 (人民币) 5.05 5.53 6.01 6.97 8.15 
每股有形资产 (人民币) 4.87 5.36 5.87 6.84 8.04 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.12 (0.57) 5.09 0.69 5.95 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 506 2,109 2,672 3,457 4,293 
折旧与摊销 228 431 1,027 1,789 3,182 
净利息费用 321 522 812 971 1,105 
运营资本变动 927 1,275 (8,869) 9,725 (9,846) 
税金 (66) (232) 306 287 302 
其他经营现金流 14 (1,277) (5,675) 3,767 (5,004) 
经营活动产生的现金流 1,930 2,829 (9,726) 19,996 (5,969) 
购买固定资产净值 (44) (50) 6,008 6,010 6,010 
投资减少/增加 726 569 415 469 481 
其他投资现金流 (6,759) (2,193) (11,778 (12,220 (11,980
投资活动产生的现金流 (6,077) (1,675) (5,355) (5,741) (5,488) 
净增权益 (216) 0 (1,396) (1,212) (1,225) 
净增债务 1,851 3,907 9,652 (11,304 14,819 
支付股息 0 27 53 103 221 
其他融资现金流 204 201 1,196 (1,258) (1,799) 
融资活动产生的现金流 1,839 4,135 9,505 (13,670 12,015 
现金变动 (2,308) 5,290 (5,577) 585 559 
期初现金 6,962 4,455 10,108 4,531 5,115 
公司自由现金流 (4,147) 1,155 (15,081 14,255 (11,457
权益自由现金流 (1,976) 5,583 (4,617) 3,922 4,467 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.2 13.8 17.8 22.2 28.4 
息税前利润率(%) 3.4 11.4 13.2 15.2 17.2 
税前利润率(%) 4.1 11.9 11.8 13.5 15.1 
净利率(%) 3.6 10.6 10.2 11.3 12.7 
流动性      
流动比率(倍) 1.7 1.3 1.4 0.9 1.3 
利息覆盖率(倍) 1.3 3.9 3.7 4.0 4.4 
净权益负债率(%) 23.5 净现金 93.5 18.1 75.7 
速动比率(倍) 1.4 1.1 1.1 0.8 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 129.9 30.4 19.6 15.3 12.5 
核心业务市盈率(倍) 125.2 29.5 24.0 19.3 15.4 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 151.8 35.8 29.1 23.4 18.7 
市净率 (倍) 4.1 3.7 3.4 3.0 2.5 
价格/现金流 (倍) 28.8 19.6 (5.7) 2.8 (9.4) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 87.0 22.1 17.2 10.1 8.9 
周转率      
存货周转天数 121.5 93.3 126.2 113.6 111.0 
应收帐款周转天数 310.0 230.0 294.5 278.2 267.6 
应付帐款周转天数 260.5 205.2 221.7 216.6 206.7 
回报率      
股息支付率(%) 49.0 0.0 60.1 42.0 34.0 
净资产收益率 (%) 3.3 13.2 14.9 16.4 17.6 
资产收益率 (%) 1.1 4.4 4.7 5.7 6.4 
已运用资本收益率(%) 0.5 2.0 2.3 2.8 3.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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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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