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目标价(元) 20.0RMB/12.0HK$ 

 

公司基本资讯 

产业别 电气设备 

A 股价(2016/1/28) 15.40  

深证成指(2016/1/28) 9082.59  

股价 12 个月高/低 25.3/13.21 

总发行股数(百万) 2735.54  

A 股数(百万) 2147.96  

A 市值(亿元) 330.79  

主要股东 香港中央结算

(代理人)有限

公司(18.22%) 

每股净值(元) 5.86  

股价/账面净值 2.63  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -30.4  -5.7  6.4  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-10-26 16.13 买入 

   

   

 

产品组合 

1.5MW 56.15% 

2.5MW 22.78% 

风电场开发 8.85% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.2% 

一般法人 34.5% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

金风科技(002202/2208.HK) Buy/买入 

15年市占率达到 27%，龙头地位稳固 

结论与建议： 

据彭博新能源财经数据显示，2015年中国陆上及海上风电总装机容量达

到29GW。其中陆上风电装机容量达到28.7GW，远超2014去年。装机市场集中

度越来越高，2015年中国前四大整机厂商总装机容量达到16GW，占比达到55%。

金风科技表现抢眼，2015年装机容量达到7.8GW相比14年4.4GW增长77.27%,市

场份额达到27%，超过14年的19.12%，稳居市场龙头地位。展望未来，我国作

为世界最大的能源生产国和消费国，近年来新能源在我国发展十分迅速，“十

三五”规划新能源目标上调基本确定，风力发电有望达到2.5亿-2.8亿千瓦，

公司作为行业绝对领导者，盈利有望持续高增长。 

公司预计15年净利润同比增加50-100%，业绩再度惊艶。我们预计公司

15-17年分别实现净利润33.85亿元(YOY+85.03%)、38.34亿元(YOY+13.26%)、

44.51亿元(YOY+16.08%)，EPS1.24、1.4、1.63元，当前A股价对应15-17年动

态PE为12X、11X、9X，公司作为最具竞争力的风电全生命开发企业投资价值

凸显，维持“买入”建议，目标价20.00元(2017年动态PE12X)；H股股价对应

15-17年动态PE7X、6X、5X，同样给予“买入”建议，目标价12.00HK$。 

 风电上网标杆价格下降，有利于技术优势企业：发改委近日出台通知对

陆上风电项目上网标杆电价进行调整：2016 年、2018 年一类、二类、三

类资源区分别降低 2 分钱、3 分钱，四类资源区分别降低 1 分钱、2 分钱。

此次调整幅度基本符合市场预期，设定两档调整，16-17 年可能会引发

一轮抢装热潮。上网价格的下调会倒逼风电企业成本下降，推出更高效

的产品，长期来看平价上网未来是大势所需，技术及规模上具有优势的

企业将会受益。金风科技作为行业绝对龙头，持续看好其未来发展。 

 特高压投资加速，有望缓解幷网消纳问题：目前我国弃风限电情况仍然

比较严重，据统计 15 年上半年弃风率达到 15.2%，有效解决弃风限电的

关键是特高压的建设。根据国家电网的规划“十三五”期间，在“四交

五直”工程基础上加快“五交八直”、“十交两直”特高压工程建设，

2020 年前特高压项目投资至少达到 7000 亿元，届时将建成东部、西部

同步电网。未来特高压的快速建设，有望缓解影响风电发展的幷网消纳

问题。 

 安邦系多次增持占总股本 14.99%，看好公司未来发展：近日公司公告称

截止 15 年 12 月 31 日安邦及其子公司持有金风科技 A 股 3.69 亿股，占

A 股 16.5%，持有 H 股 4122.4 万股，合计持有 4.1 亿股，占公司总股本

14.9%，成为公司第二大股东。安邦系增持表明对风电行业发展的乐观态

度，对作为行业龙头的金风科技未来前景的期待。 

 行业规模扩大，政策利好不断：目前国家出台多项政策促进风电幷网消

纳，确保风电等清洁能源优先上网和全额收购，利好政策出台缓解不断

增长的装机容量给风电消纳带来持续压力，提高风电消纳能力保障清洁

能源高效利用。在风电管理上继续减政放权，调动地方政府和企业发展

风电的积极性，激发市场活力、促进风电产业健康发展。政府择优补贴，

通过财政资金支持促进可再生能源技术创新。 

 盈利预测：我们预计公司 15-17 年分别实现净利润 33.85 亿元

(YOY+85.03%)、38.34 亿元(YOY+13.26%)、44.51 亿元(YOY+16.08%)，

EPS1.24、1.4、1.63 元，当前 A 股价对应 15-17 年动态 PE 为 12X、11X、

9X，维持“买入”建议，目标价 20.00 元(2017 年动态 PE12X)；H 股股

价对应 15-17 年动态 PE7X、6X、5X，同样给予“买入”建议，目标价

12.00HK$。 
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年度截止 12月 31 日  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 427.65  1829.68  3385.41  3834.28  4451.01  

同比增减 ％ 179.42% 327.85% 85.03% 13.26% 16.08% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.156  0.669  1.237  1.401  1.627  

同比增减 ％ 179.42% 327.85% 85.03% 13.26% 16.08% 

A 股市盈率(P/E) X 98.53  23.03  12.45  10.99  9.47  

股利(DPS) RMB 元 0.079  0.394  0.619  0.701  0.813  

股息率(Yield) ％ 0.51% 2.56% 4.02% 4.55% 5.28% 

 

=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

营业收入    12,308  17,660  33,264  41,863  48,791  

经营成本     9,702  12,896  24,179  30,744  35,770  

营业税金及附加        85  87  151  188  220  

销售费用     1,135  1,371  2,483  2,930  3,415  

管理费用       839  1,191  2,086  2,721  3,171  

财务费用       321  522  674  837  976  

资产减值损失       134  123  113  20  20  

投资收益       379  560  198  3  3  

营业利润       476  2,052  3,784  4,424  5,222  

营业外收入        55  122  131  100  30  

营业外支出        25  0  21  1  1  

利润总额       506  2,174  3,894  4,523  5,251  

所得税        72  255  467  611  709  

少数股东损益         6  24  41  78  91  

归属于母公司所有者的净利润       428  1,830  3,385  3,834  4,451  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

货币资金     4,455       10,108     10,613     11,144     11,701  

应收帐款    10,321       11,996     13,075     14,252     15,535  

存货     3,002        3,650      4,197      4,827      5,551  

流动资产合计    19,293       28,095     29,742     31,376        -    

长期投资净额       857          917        963      1,011      1,062  

固定资产合计     3,217        8,165      8,328      8,495      8,665  

在建工程     7,132        2,317         80         90         90  

无形资产     3,870        6,283     13,530     19,568     59,805  

资产总计  34,370     45,777   52,644   60,541   69,622  

流动负债合计    11,538       22,320     23,213     24,141     25,107  

长期负债合计     9,039        8,231      1,100      1,150      1,150  

负债合计    20,577       30,550     24,313     25,291     26,257  

少数股东权益       425          459        511        511        511  

股东权益合计    13,368       14,768     27,820     34,738     42,854  

负债和股东权益总计  34,370     45,777   52,644   60,541   69,622  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

经营活动产生的现金流量净额     1,930        2,829      2,000      2,500      2,800  

投资活动产生的现金流量净额 -6,077  -1,675  -3,500  -3,000  -3,500  

筹资活动产生的现金流量净额     1,839        4,135       -500      2,000      2,000  

现金及现金等价物净增加额    -2,308        5,290     -2,000      1,500      1,300  
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