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金风科技 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 11.9 17.8 (17.0) 41.7 

相对深证成指 10.5 (0.2) (3.4) (5.8) 

 
 

发行股数 (百万) 2,736 

流通股 (%) 79 

流通股市值 (人民币 百万) 34,647 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 742 

净负债比率 (%)(2015E) 101 

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 10 月 26 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
电气设备 : 电源设备 
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[Table_Title] 
金风科技 

业绩增长符合预期，持续推荐 

[Table_Summary] 金风科技前三季度实现销售收入、毛利润、营业利润和归属于母公司净利润

分别为 185.44 亿元、51.83 亿元、23.20 亿元和 21.08 亿元，同比增长

74.61%、67.61%、75.52%和 76.40%；3 季度单季度实现销售收入、毛利

润、营业利润和归属于母公司净利润分别为 91.15 亿元、24.24 亿元、9.76

亿元和 8.62 亿元，同比增长 48.22%、40.76%、-1.70%和-0.21%，环比增

长 32.54%、22.91%、-9.11%和-13.47%；全年业绩增长预计在 50%-100%，

归属于母公司净利润在 27.44 到 36.59 亿元。业绩增长符合预期，持续推荐。 

支撑评级的要点 

 单季度毛利润率同比环比有所下滑，预计主要与产品结构变化相关，费

用率合理，盈利能力具备持续性。 

 订单充足，保证风机销售持续稳步推进。其中 2.0MW 风机订单增加明显。 

 公司风场持续放量，预计 2015 年大概率新增权益装机在 800MW-1GW，

且具备持续性。。风电场利润率处于行业内领先水平，且随着国内进入

降息通道（当前 5 年期以上贷款利率已经由 6.55%降到 4.90%），对风电

场运营的净利润有所增加。 

 风场转让预计将增厚公司利润。公司公告全资子公司北京天润新能投资

有限公司转让公司持有的风场股权（吉林同力风力发电有限公司 51%的

股权和赤峰市天润鑫能新能源有限公司 90%的股权），转让价格分别为

人民币 12,169 万元和人民币 18,380 万元。 

 公司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。 

 践行国家“一带一路”发展战略，持续积极拓展全球风电市场。 

评级面临的主要风险 

 限电影响超预期；风场装机不达预期   

估值 

 持续推荐金风科技，目标价 25.00 元。上调 2015-2017 年盈利预测到 1.12、

1.36 和 1.68 元每股。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     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 22,767 25,577 28,749 

变动 (%) 9 44 29 12 12 

净利润 (人民币 百万) 440 1,877 2,365 2,777 3,404 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.159 0.679 1.119 1.358 1.677 

变动 (%) 179.4 327.8 64.8 21.3 23.5 

全面摊薄市盈率(倍) 101.6 23.8 14.4 11.9 9.6 

价格/每股现金流量(倍) 22.5 15.4 (4.5) 2.1 (6.8) 

每股现金流量 (人民币) 0.72 1.05 (3.61) 7.57 (2.36) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 69.2 17.4 14.0 8.3 7.9 

每股股息 (人民币) 0.080 0.400 0.769 0.806 1.045 

股息率(%) 0.5 2.5 4.8 5.0 6.5 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测
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业绩增长符合预期，持续推荐。金风科技前三季度实现销售收入、毛利润、

营业利润和归属于母公司净利润分别为 185.44 亿元、51.83 亿元、23.20 亿元和

21.08 亿元，同比增长 74.61%、67.61%、75.52%和 76.40%；3 季度单季度实现销

售收入、毛利润、营业利润和归属于母公司净利润分别为 91.15 亿元、24.24

亿元、9.76 亿元和 8.62 亿元，同比增长 48.22%、40.76%、-1.70%和-0.21%，环比

增长 32.54%、22.91%、-9.11%和-13.47%；全年业绩增长预计在 50%-100%，归属

于母公司净利润在 27.44 到 36.59 亿元。业绩增长符合预期，持续推荐。 

 

图表 1. 金风科技三季报业绩数据分析 

(亿元) 2015Q1-3 2014Q1-3 同比变动(%) 2015Q3 2015Q2 2014Q3 环比变动(%) 同比变动(%) 

营业收入 185.44  106.21  74.61  91.15  68.78  61.50  32.54  48.22  

营业利润 23.20  13.22  75.52  9.76  10.74  9.93  (9.11) (1.70) 

净利润 21.26  12.06  76.27  8.62  10.12  8.62  (14.78) 0.06  

归属于上市公司的净利润 21.08  11.95  76.40  8.62  9.97  8.64  (13.47) (0.21) 

扣非后净利润 20.05  11.42  75.50  9.25  9.24  8.49  0.14  8.96  

销售成本 133.61  75.28  77.49  66.91  49.05  44.27  36.40  51.13  

毛利润 51.83  30.93  67.61  24.24  19.72  17.22  22.91  40.76  

经营活动净收益 21.15  8.53  148.01  21.15  10.85  8.53  95.02  148.01  

销售费用 14.53  9.89  46.95  7.33  4.83  5.78  51.91  26.98  

管理费用 10.56  7.82  35.01  4.69  3.31  3.56  41.63  31.52  

财务费用 3.79  3.95  (4.07) 1.36  1.12  1.76  21.62  (22.59) 

资产减值损失 1.03  0.44  136.18  (0.01) 0.75  0.29  (101.78) (104.60) 

销售费用率(%) 7.83  9.31  (1.47) 8.05  7.02  9.39  1.03  (1.35) 

管理费用率(%) 5.69  7.36  (1.67) 5.14  4.81  5.80  0.33  (0.65) 

财务费用率(%) 2.04  3.72  (1.68) 1.50  1.63  2.86  (0.13) (1.37) 

毛利率(%) 27.95  29.12  (1.17) 26.59  28.67  28.00  (2.08) (1.41) 

净利率(%) 11.47  11.36  0.11  9.46  14.49  14.05  (5.03) (4.59) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

单季度毛利润率同比环比有所下滑，预计主要与产品结构变化相关，费用率

合理，盈利能力具备持续性。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，

其中预计风机产品里面相对利润率较低的 2.0MW 风机占比提升，但是随着该

产品的量提升，规模效应显现，毛利率有望回升。公司费用率合理，稳中有

降。前三季度受益公司精益管理，销售费用率、管理费用率和财务费用率同

比封闭降低 1.47、1.67 和 1.68 个百分点。 

订单充足，保证风机销售持续稳步推进。其中 2.0MW 风机订单增加明显。截

至 2015 年 9 月 30 日，公司待执行订单总量为 7,327.5MW，分别为 750kW 机组

6MW，1.5MW 机组 4,524MW，2.0MW 机组 1,214MW，2.5MW 机组 1,442.5MW，3.0MW

机组 141MW。除此之外，公司中标未签订单 3,993MW，包括 1.5MW 机组

2,244MW，2.0MW 机组 1,064MW，2.5MW 机组 685MW；在手订单共计 11,320.5MW。

去年同期，公司待执行订单总量为 4,831MW，中标未签订单 4,096.5MW，在手

订单共计 8,927.5MW。 
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图表 2. 金风科技风机订单情况（MW） 

 2014-12-31 2015-03-31 2015-06-30 2015-09-30 

待执行订单 容量 台数 容量 台数 容量 台数 容量 台数 

合计 5,828.25 3,457 6,837.75 4,011 7,894 4,622 7,327.5 4,255 

750KW 17.25 23 6.75 9 6 8 6 8 

1.5MW 4,036.5 2,691 4,560 3,040 51,37.5 3,425 4,524 3,016 

2.0MW  478 239 700 350 1,024 512 1214 607 

2.5MW 1,077.5 431 1325 530 15,22.5 609 1,442.5 577 

3.0MW 219 73 246 82 204 68 141 47 

中标未签订订单 容量 台数 容量 台数 容量 台数 容量 台数 

合计 6,119 3,595 5,796 3,425 4,323 0 3,993 2,302 

750KW         

1.5MW 3,993 2,662 3,724.5 2,483  0 2,244 1,496 

2.0MW  858 429 1134 567  0 1,064 532 

2.5MW 1,220 488 937.5 375  0 685 274 

3.0MW 48 16  0  0  0 

在手订单合计 11,947.25  12,633.75  12,217  11,320.5  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

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。风电场利润率处于行业内领先水平，且随着国内进

入降息通道（当前 5 年期以上贷款利率已经有 6.55%降到 4.90%），对风电场

运营的净利润有所增加。在建工程中其他区域比例增加，西北、华北区域比

例降低，降低新疆区域限电因素影响，再加上输电通路的建设，和电改的因

素，风场运营盈利能力持续可期。 

 

图表 3. 金风科技权益并网装机量和权益在建容量（MW） 

 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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风场转让预计将增厚公司利润。公司公告全资子公司北京天润新能投资有限

公司转让公司持有的风场股权（吉林同力风力发电有限公司 51%的股权和赤峰

市天润鑫能新能源有限公司 90%的股权），转让价格分别为人民币 12,169 万元

和人民币 18,380 万元。其中吉林同力目前运营的风电场包括同力一期 49.5 兆

瓦、同力二期 49.5 兆瓦两个项目已全部建成且并网发电。赤峰天润目前建设

的风电场包括赤峰盛风松山蔡家沟 49.5 兆瓦项目、赤峰盛华松山上地 49.5 兆

瓦项目，项目已全部建成且并网发电。 

公司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。 

践行国家“一带一路”发展战略，持续积极拓展全球风电市场。 

持续推荐金风科技，目标价 25.00 元。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

销售收入 12,308 17,704 22,767 25,577 28,749     

销售成本 (9,787) (13,006) (16,486) (18,261) (20,146)     

经营费用 (1,879) (2,254) (2,099) (1,637) (507)     

息税折旧前利润 642 2,444 4,182 5,680 8,096     

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 3,154 3,891 4,914 

净利息收入/(费用) (321) (522) (844) (1,055) (1,301) 

其他收益/(损失) 412 618 484 537 523 

税前利润 506 2,109 2,794 3,373 4,136 

所得税 (72) (255) (506) (661) (817) 

少数股东权益 6 24 78 64 85 

净利润 440 1,877 2,365 2,777 3,404 

核心净利润 444 1,884 2,374 2,786 3,414 

每股收益 (人民币) 0.159 0.679 1.119 1.358 1.677 

核心每股收益 (人民币) 0.165 0.699 0.876 1.028 1.260 

每股股息 (人民币) 0.080 0.400 0.769 0.806 1.045 

收入增长(%) 9 44 29 12 12 

息税前利润增长(%) 706 386 57 23 26 

息税折旧前利润增长(%) 127 280 71 36 43 

每股收益增长(%) 179 328 65 21 23 

核心每股收益增长(%) 131 324 25 17 23 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 5,365 11,443 5,725 6,254 6,965 

应收帐款 10,321 11,996 24,740 14,247 27,903 

库存 3,002 3,650 7,747 3,621 8,634 

其他流动资产 605 1,006 1,321 1,159 1,533 

流动资产总计 19,293 28,095 39,533 25,281 45,035 

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 59,970 50,574 73,451 

应付帐款 9,067 10,839 16,592 13,769 18,841 

短期债务 361 2,548 8,307 7,952 12,547 

其他流动负债 2,110 8,933 4,285 6,975 6,289 

流动负债总计 11,538 22,320 29,184 28,696 37,677 

长期借款 7,394 6,023 12,801 2,009 14,074 

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 13,078 14,721 16,402 

股东权益 13,620 14,899 15,788 17,430 19,112 

少数股东权益 425 459 537 601 686 

总负债及权益 34,370 45,777 59,970 50,574 73,451 

每股帐面价值 (人民币) 5.05 5.53 5.83 6.43 7.05 

每股有形资产 (人民币) 4.87 5.36 5.68 6.31 6.94 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.12 (0.57) 5.38 1.18 7.25 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 506 2,109 2,794 3,373 4,136 

折旧与摊销 228 431 1,027 1,789 3,182 

净利息费用 321 522 844 1,055 1,301 

运营资本变动 927 1,275 (9,121) 10,230 (10,393) 

税金 (66) (232) 317 371 493 

其他经营现金流 14 (1,277) (5,636) 3,689 (5,104) 

经营活动产生的现金流 1,930 2,829 (9,776) 20,507 (6,385) 

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) (1,078) (2,084) (2,184) (2,832) 

净增债务 1,851 3,907 10,444 (10,782) 17,114 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 204 1,279 1,164 (1,342) (1,996) 

融资活动产生的现金流 1,839 4,135 9,577 (14,204) 12,508 

现金变动 (2,308) 5,290 (5,554) 562 634 

期初现金 6,962 4,455 10,108 4,553 5,115 

公司自由现金流 (4,147) 1,155 (15,131) 14,766 (11,873) 

权益自由现金流 (1,976) 5,583 (3,843) 5,039 6,542 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      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 18.4 22.2 28.2 

息税前利润率(%) 3.4 11.4 13.9 15.2 17.1 

税前利润率(%) 4.1 11.9 12.3 13.2 14.4 

净利率(%) 3.6 10.6 10.4 10.9 11.8 

流动性      

流动比率(倍) 1.7 1.3 1.4 0.9 1.2 

利息覆盖率(倍) 1.3 3.9 3.7 3.7 3.8 

净权益负债率(%) 23.5 净现金 101.4 26.9 105.4 

速动比率(倍) 1.4 1.1 1.1 0.8 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 101.6 23.8 14.4 11.9 9.6 

核心业务市盈率(倍) 97.9 23.1 18.4 15.7 12.8 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 151.8 35.8 28.5 24.3 19.8 

市净率 (倍) 3.2 2.9 2.8 2.5 2.3 

价格/现金流 (倍) 22.5 15.4 (4.5) 2.1 (6.8) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 69.2 17.4 14.0 8.3 7.9 

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 260.5 205.2 219.9 216.6 207.0 

回报率      

股息支付率(%) 49.0 57.4 88.1 78.6 83.2 

净资产收益率 (%) 3.3 13.2 15.4 16.7 18.6 

资产收益率 (%) 1.1 4.4 4.9 5.7 6.4 

已运用资本收益率(%) 0.5 2.0 2.5 2.8 3.1 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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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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