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《金风科技事件点评：美国子公司签订排

他性意向协议，进一步推动国际化战略》

2016-11-03 
 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 30062  31114  34226  39360  

（+/-） 69.8% 3.5% 10.0% 15.0% 

净利润 2875  3235  3664  4342  

（+/-） 55.1% 12.5% 13.2% 18.5% 

EPS(元) 1.04  1.17  1.33  1.57  

P/E 15  13  12  10  

资料来源：联讯证券研究院 

 

  全资子公司与 Apple 开展风电项目合作 

公司昨日晚间发布公告，全资子公司北京天润新能投资有限公司拟向 Apple 转

让南阳、淄博、朔州、昭通等四家下属风电项目公司各 30%的股权。此外，公

司还将与 Apple 寻求直供售电等合作机会。 

 借力 Apple 提升品牌知名度和影响力，推进国际化战略 

Apple 致力于实现在全球范围内所有设备供电 100%使用可再生能源，并且与供

应商合作积极推动其产品在制造过程中对可再生能源的应用。本次与 Apple 首

次开展合作，有助于实现公司绿色电力的直供销售，对于提升公司作为风电整

体解决方案提供商品牌知名度及影响力、拓展国际风电场的市场运营空间具有

积极意义。 

 美国子公司与 Viridis签订排他性意向协议 

11 月初，美国金凤与 Viridis 签订了排他性意向协议，美国金凤将为后者 1870MW

的风电场项目提供风电装机。该项目采用公司 2.5MW 和 3MW 永磁直驱机组，

项目交付期为 2017-2022 年，此外，美国金凤还将为该项目的运行及维护提供

长期服务。 

Viridis 为可再生能源的开发和运营商，总部位于美国怀俄明州的梅迪辛博，其

持有和运营的可再生能源项目遍布北美、中美、南美及加勒比海地区。本协议

项目开发工作于 2010 年启动。本次排他性意向协议的签订，标志着公司国际化

战略更进一步，2015 年公司海外地区销售收入占比为 8.18%，本协议的签订将

为未来海外地区业绩增长提供有力保证。 

 17 年是风电装机大年，龙头受益 

前三季度国内风电设备公开招标 24.2GW，同比增长 67%，我们预计全年招标

30GW 以上。考虑到 6-12 个月的工程期，我们预计 2017 年新增装机量为 30GW

以上，再结合 18 年风电标杆并网电价下调因素，我们估计 17 年是风电装机大

年，直接带动设备出货量的增加，市场集中度不断提高，龙头优势凸显。 

 风电板块处于低估值阶段，安全边际较高 

我们统计了从 1998 年到今年 12 月 8 日板块的 PB 值，最高与最低分别为 23.06

和 1.09 倍，目前 PB 值 2.81 处于 7.83%分位，估值较低，安全边际高。 
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 盈利预测与投资评级 

我们预计 16-18 年营收分别为 311.14 亿元、342.26 亿元、393.60 亿元，同期归母

净利润分别为 32.06 亿元、36.31 亿元、43.03 亿元，每股收益为 1.17 元、1.33

元、1.57 元。我们给予公司 19-20 倍估值，目标价为 22.27-23.44 元，维持公司

“买入”评级。 

单位 :百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 30062.10  31114.27  34225.70  39359.56  

    增长率(%) 69.80% 3.50% 10.00% 15.00% 

归属母公司股东净利润 2849.50  3206.15  3630.95  4303.37  

    增长率(%) 55.74% 12.52% 13.25% 18.52% 

每股收益(EPS) 1.042  1.172  1.327  1.573  

每股股利(DPS) 0.394  0.329  0.373  0.442  

每股经营现金流 1.736  0.605  0.990  1.399  

销售毛利率 26.51% 28.00% 28.00% 28.00% 

销售净利率 9.56% 10.40% 10.71% 11.03% 

净资产收益率(ROE) 17.00% 16.82% 16.75% 17.37% 

投入资本回报率(ROIC) 23.77% 16.08% 16.31% 17.83% 

市盈率(P/E) 15.13  13.45  11.87  10.02  

市净率(P/B) 2.57  2.26  1.99  1.74  

股息率(分红/股价) 0.025  0.021  0.024  0.028  

 

风险提示 

装机规模不达预期等 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  

 

 
 

 

 
 

 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 5933.96  4836.04  6027.86  8186.08  税后经营利润 2,537.22  3,235.29  3,663.95  4,342.47  

应收和预付款项 15404.86  22560.97  24496.56  34086.42  折旧与摊销 553.97  1,976.92  1,976.92  1,947.12  

存货 3037.20  4687.72  5169.28  5626.48  资产减值损失 207.95  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 535.56  535.56  535.56  535.56  利息费用 548.63  533.68  497.59  459.91  

长期股权投资 1047.20  1047.20  1047.20  1047.20  存货的减少(增加以“-”填列) 626.35  -1,650.52  -481.56  -457.21  

投资性房地产 73.70  63.90  54.10  44.30  经营性应收项目的减少(增加以“-”填列) -3,656.21  -7,156.11  -1,935.59  -9,589.86  

固定资产和在建工程 17015.11  15187.31  13359.50  11531.69  经营性应付项目的增加(减少以“-”填列) 4,414.64  4,716.51  -1,012.06  7,124.40  

无形资产和开发支出 1052.81  943.30  833.79  724.28  其他经营活动有关的现金流量 

金流量 

-456.41  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 6758.50  6728.70  6698.90  6698.90  经营活动产生的现金流量净额 4,750.24  1,655.77  2,709.25  3,826.83  

资产总计 50858.90  56590.70  58222.75  68480.92  投资活动产生的现金流量 -7,245.17  0.00  0.00  0.00  

短期借款 1319.47  0.00  0.00  0.00  筹资活动产生的现金流量 -969.81  -2,753.68  -1,517.44  -1,668.61  

应付和预收款项 16549.34  21265.85  20253.80  27378.20  现金净增加额 

 

-3,408.29  -1,097.92  1,191.82  2,158.22  

长期借款 10760.62  10760.62  10760.62  10760.62       

其他负债 4838.86  4838.86  4838.86  4838.86  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 33468.30  36865.34  35853.28  42977.68   毛利率 26.51% 28.00% 28.00% 28.00% 

股本 2735.54  2735.54  2735.54  2735.54   三费/销售收入 16.25% 15.22% 14.85% 14.47% 

资本公积 8194.80  8194.80  8194.80  8194.80   EBIT/销售收入 12.52% 13.95% 14.05% 14.15% 

留存收益 5831.10  8136.73  10747.84  13842.49   EBITDA/销售收入 14.36% 20.30% 19.82% 19.10% 

归属母公司股东权益 16761.45  19067.07  21678.18  24772.84   销售净利率 9.56% 10.40% 10.71% 11.03% 

少数股东权益 629.16  658.29  691.29  730.39   ROE 17.00% 16.82% 16.75% 17.37% 

股东权益合计 17390.60  19725.36  22369.47  25503.23   ROA 7.40% 7.67% 8.26% 8.13% 

负债和股东权益合计 50858.90  56590.70  58222.75  68480.92   ROIC 23.77% 16.08% 16.31% 17.83% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E  销售收入增长率 69.80% 3.50% 10.00% 15.00% 

营业收入 30062.10  31114.27  34225.70  39359.56   EBIT 增长率 37.83% 15.30% 10.79% 15.82% 

减:营业成本 22093.01  22402.28  24642.50  28338.88   EBITDA 增长率 36.25% 46.29% 7.41% 10.77% 

营业税金及附加 165.86  171.67  188.83  217.16   净利润增长率 55.13% 12.52% 13.25% 18.52% 

营业费用 2757.07  2489.14  2703.83  3070.05   总资产增长率 16.29% 11.27% 2.88% 17.62% 

管理费用 1635.76  1711.29  1882.41  2164.78   股东权益增长率 13.50% 13.76% 13.69% 14.28% 

财务费用 491.44  533.68  497.59  459.91   经营营运资本增长率 224.62% 407.57% 67.76% 34.71% 

资产减值损失 207.95  0.00  0.00  0.00   资产负债率 65.81% 65.14% 61.58% 62.76% 

加:投资收益 362.33  0.00  0.00  0.00   投资资本/总资产 45.10% 44.28% 45.59% 40.26% 

公允价值变动损益 -22.46  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 36.09% 29.19% 30.01% 25.04% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.27  1.42  1.65  1.66  

营业利润 3050.88  3806.22  4310.53  5108.79   速动比率 1.09  1.19  1.39  1.45  

加:其他非经营损益 195.95  0.00  0.00  0.00   股利支付率 37.83% 28.09% 28.09% 28.09% 

利润总额 3246.83  3806.22  4310.53  5108.79   收益留存率 62.17% 71.91% 71.91% 71.91% 

减:所得税 371.44  570.93  646.58  766.32   总资产周转率 0.59  0.55  0.59  0.57  

净利润 2875.39  3235.29  3663.95  4342.47   固定资产周转率 3.15  2.05  2.56  3.41  

减:少数股东损益 25.89  29.14  33.00  39.11   应收账款周转率 2.07  1.55  1.47  1.27  

归属母公司股东净利润 2849.50  3206.15  3630.95  4303.37   存货周转率 7.27  4.78  4.77  5.04  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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