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[Table_Stock]  

买入 25%  
目标价格:人民币 20.00 

 原目标价格: 人民币 25.00 

002202.CH  

价格:人民币 16.06 

目标价格基础:15 倍 17 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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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 (6.6) (4.7) (6.1) 13.6 

相对深证成指 (8.2) (5.1) (8.5) 12.1 

 
 

发行股数 (百万) 2,736 

流通股 (%) 79 

流通股市值 (人民币 百万) 34,650 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 227 

净负债比率 (%)(2017E) 59 

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，聚源及中银证券 

以 2017年 3月 31 日收市价为标准 
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[Table_Title] 金风科技 

逆势增长，价值低估 

[Table_Summary] 
公司发布 2016 年年报，全年实现营业收入 263.96 亿元，同比减少 12.20%；

实现归属于上市公司股东的净利润 30.03 亿元，同比增长 5.39%，对应每股

收益为 1.08 元。公司预告 2017 年 1 季度盈利区间为 0-1.85 亿元，同比减

少 50%-100%。公司 2016 年年报业绩符合预期，2017 年 1 季度业绩预告

略低于预期。我们维持公司买入评级，目标价格下调至 20.00 元。 

支撑评级的要点 

 风机龙头地位稳固，盈利能力持续提升：2016 年，公司国内新增装机超

过 6.34GW，市场占有率同比提升 1.9 个百分点至 27.1%，连续六年国内排

名第一。公司通过多种措施降低成本，1.5MW、2.0MW、2.5MW 风机的毛

利率同比提升了 0.84、4.44、1.65 个百分点。预计风机净利率 9%左右，

贡献约 20 亿元的净利润。 

 风电场业务稳步推进，权益并网已超过 3.5GW：2016 年，公司国内新增

并网权益装机容量 1,032.75MW，累计权益并网容量 3,558.18MW；机组发

电利用小时数为 1,881 小时。公司 2016 年风电场开发业务实现收入 24.17

亿元，同比增长 55.47%，预计贡献净利润超过 5 亿元。 

 2017 年一季报业绩预减无碍全年增长预期：2016 年国内风电设备公开招

标容量达 28.3GW，同比增长 51.3%，预示 2017 年国内市场景气大幅改善；

2017 年 1 季度国内公开招标容量为 7.4GW，维持较高水平。公司预告 2017

年 1 季度业绩下滑，我们分析主要原因是 2016 年 1 季度基数较高。行业

2017 年需求景气且公司市场占有率仍有望持续提升；截至 2016 年底，公

司在手订单维持在 14GW 的历史高位，对于公司未来发展给予有力支撑。 

评级面临的主要风险 

 风电行业需求不达预期；风机价格竞争超预期；风电场业务不达预期。 

估值 

 预计公司 2017-2019 年每股收益分别为 1.35 元、1.47 元、1.68 元，对应市

盈率分别为 11.9 倍、11.0 倍、9.6 倍；维持公司买入的投资评级，目标价

由 25.00 元下调至 20.00 元，对应于 2017 年 15 倍市盈率。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 30,062 26,396 30,715 32,667 35,894 

变动 (%) 70 (12) 16 6 10 

净利润 (人民币 百万) 2,849 3,003 3,680 4,008 4,595 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.042 1.098 1.345 1.465 1.680 

变动 (%) 53.4 5.4 22.6 8.9 14.7 

市场预期每股收益 (人民币)   1.402 1.572 1.790 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.650 n.a. n.a. 

调整幅度 (%)   (18.5) n.a. n.a. 

全面摊薄市盈率(倍) 15.4 14.6 11.9 11.0 9.6 

价格/每股现金流量(倍) 9.2 14.2 8.3 7.5 5.8 

每股现金流量 (人民币) 1.75 1.13 1.94 2.15 2.77 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.6 11.4 9.5 8.2 7.0 

每股股息 (人民币) 0.480 0.000 0.245 0.267 0.306 

股息率(%) 3.0 n.a. 1.5 1.7 1.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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公司年报业绩符合预期，一季度业绩预告略低于预期：公司发布 2016 年年报，

全年实现营业收入 263.96 亿元，同比减少 12.20%；实现归属于上市公司股东

的净利润 30.03 亿元，同比增长 5.39%，对应每股收益为 1.08 元。其中，公司

2016 年第四季度单季实现营业收入 94.31 亿元，同比减少 18.12%，环比增长

56.04%；实现归属于上市公司股东的净利润 8.62 亿元，同比增长 16.27%，环比

增长 24.86%，对应每股收益为 0.32元。公司预告 2017年 1季度盈利区间为 0-1.85

亿元，同比减少 50%-100%。公司年报业绩符合预期，1 季度业绩预告略低于

预期。 

风机龙头地位稳固，盈利能力持续提升：尽管 2016 年国内新增风电装机容量

同比减少 24%至 23.4GW，但公司国内新增装机超过 6.34GW，市场占有率同比

提升 1.9 个百分点至 27.1%，连续六年国内排名第一。公司 2016 年实现对外销

售容量 5,883MW，同比减少 16.57%，其中 2.0MW 机组销售容量占比由 2015 年

的 17.50%增至 37.63%；同时，公司通过多种措施降低成本，1.5MW、2.0MW、

2.5MW 风机的毛利率同比提升了 0.84、4.44、1.65 个百分点。预计风机净利率

9%左右，贡献约 20 亿元的净利润。 

风电场业务稳步推进，权益并网已超过 3.5GW：2016 年公司国内新增并网装机

容量 1,107.40MW，新增并网权益装机容量 1,032.75MW；累计并网装机容量

4,151.80MW，累计权益并网容量 3,558.18MW；在建风电场项目容量 392.50MW，

权益容量 377.50MW；机组发电利用小时数为 1,881 小时。公司 2016 年风电场

开发业务实现收入 24.17 亿元，同比增长 55.47%，预计贡献净利润超过 5 亿元。 

顺应电改积极布局售电，智慧能源解决方案初见成效：在全国电力体制改革

不断推进下，公司紧跟行业发展步伐，积极布局售电市场以推动风电消纳，

促进公司发电资产的收益提升。公司首个售电公司已完成工商注册，与此同

时公司积极参与新疆、宁夏、甘肃省电力公司组织的电力交易，并与多家企

业、电网等签订多个双边协议、跨区外送协议。公司继续引领中国智能微电

网产业发展，已在海内外建设了超过 10 个包含多能互补、能效管理等技术的

智慧能源项目。公司规划设计的安徽无为智慧能源示范项目入选首批国家级

“互联网+”智慧能源（能源互联网）示范项目。目前公司已与江苏大丰、安

徽无为等多个城市签订了智慧能源城市的战略协议。 

以“一带一路”为契机，推进实施国际化战略：公司国际化战略稳步推进， 2016

年新增开发容量 440MW，同比增长 151.4%，国际风电项目已完工风电场装机

容量 246MW，权益容量 121.74MW，在建风电项目容量 175MW，权益容量

43.75MW；2016 年国际业务实现销售收入 22.09 亿元。公司成功收购位于美国

德克萨斯州的 Rattlesnake 风电项目，该项目规划容量为 160MW，将采用 64 台

金风 2.5MW 永磁直驱机组，建成后将成为金风科技在美国建设的最大风电场；

公司在泰国的首个批量性柔塔项目完成吊装，容量为 99MW；继巴基斯坦一期

项目后，公司获得巴基斯坦二期的机组销售订单，容量为 99MW。根据中国风

能协会数据，2016 年公司风电机组出口量占全国出口总量的 70%；在“一带

一路”的大背景下，海外业务将成为公司业绩增长的重要驱动力。 

2017 年 1 季度国内公开招标容量 7.4GW 维持高位：根据国家能源局的数据和

规划批复统计，截至目前国内已核准未建设项目容量为 94.35GW，其中位于非

限电地区的项目总容量为 77.25GW，国内“十三五”风电装机需求无忧。2016

年国内风电设备公开招标容量达 28.3GW，同比增长 51.3%，预示 2017 年国内

市场景气大幅改善；2017 年 1 季度国内公开招标容量为 7.4GW，维持较高水平，

有利于打消市场对于 2018 年国内需求的担忧。 
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图表 1. 国内公开招标容量 
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资料来源：金风科技资料、中银证券 

 

2017年一季报业绩预减无碍全年增长预期：公司预告 2017年 1季度盈利区间为

0-1.85亿元，同比减少 50%-100%，我们分析主要原因是 2016年 1季度基数较高：

1）2016年 1季度转让中材叶片确认了约 1.3亿元的投资收益；2）2015年 4季度

的部分抢装项目在 2016 年 1 季度确认收入。事实上，根据行业季节性特点，1

季度一直为全年淡季；行业 2017年需求景气且公司市场占有率仍有较大提升空

间，公司 2017年成长性无忧。截至 2016年底，公司待执行订单总量为 7840.9 MW，

中标未签订单 6335.2MW，在手订单共计 14176.1MW（包括海外订单 917MW），

维持在 14GW的历史高位，对于公司未来发展给予有力支撑。 

投资建议：预计公司 2017-2019 年每股收益分别为 1.35 元、1.47 元、1.68 元，

对应市盈率分别为 11.9 倍、11.0 倍、9.6 倍；维持公司买入的投资评级，目标

价下调至 20.00 元，对应于 2017 年 15 倍市盈率。 

风险提示：风电行业需求不达预期；风机价格竞争超预期；风电场业务不达

预期。 

 

图表 2. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年度 2016 年度 同比(%) 

营业收入 30,062.10 26,395.83 (12.20) 

营业成本 22,093.01 18,671.41 (15.49) 

毛利润 7,969.09 7,724.42 (3.07) 

营业税金及附加 165.86 164.65 (0.73) 

管理费用 1635.76 1909.61 16.74  

销售费用 2757.07 2032.79 (26.27) 

营业利润 3,410.4  3,617.4  6.07  

资产减值 207.95 211.87 1.89  

财务费用 491.44 759.9 54.63  

投资收益 362.33 621.86 71.63  

营业外收入 242.53 288.23 18.84  

营业外支出 46.58 27.36 (41.26) 

利润总额 3246.83 3,551.96 9.40  

所得税 371.44 446.22 20.13  

少数股东损益 25.89 102.75 296.87  

归属于母公司的净利润 2849.5 3,002.98 5.39  

基本每股收益(元) 1.05  1.08  3.03  

毛利率(%) 29.26 26.51  

净利率(%) 9.48  11.38   

资料来源：公司数据，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 30,062 26,396 30,715 32,667 35,894     

销售成本 (22,259) (18,836) (21,562) (22,615) (24,681)     

经营费用 (4,056) (3,233) (3,501) (3,174) (3,067)     

息税折旧前利润 3,747 4,327 5,652 6,878 8,146     

折旧及摊销 (545) (922) (1,244) (1,770) (2,280)     

经营利润 (息税前利润) 3,202 3,405 4,407 5,108 5,866 

净利息收入/(费用) (491) (760) (976) (1,244) (1,331) 

其他收益/(损失) 536 906 933 883 907 

税前利润 3,247 3,552 4,364 4,746 5,442 

所得税 (371) (446) (550) (593) (680) 

少数股东权益 26 103 133 145 167 

净利润 2,849 3,003 3,680 4,008 4,595 

核心净利润 2,924 3,241 3,981 4,336 4,966 

每股收益 (人民币) 1.042 1.098 1.345 1.465 1.680 

核心每股收益 (人民币) 1.069 1.185 1.455 1.585 1.815 

每股股息 (人民币) 0.480 0.000 0.245 0.267 0.306 

收入增长(%) 70 (12) 16 6 10 

息税前利润增长(%) 59 6 29 16 15 

息税折旧前利润增长(%) 53 15 31 22 18 

每股收益增长(%) 53 5 23 9 15 

核心每股收益增长(%) 53 11 23 9 15 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 6,306 8,274 9,628 10,240 11,427 

应收帐款 14,937 17,543 20,251 19,945 24,221 

库存 3,037 3,192 3,938 3,540 4,621 

其他流动资产 468 589 620 647 736 

流动资产总计 24,748 29,598 34,438 34,372 41,005 

固定资产 17,015 19,479 25,529 30,854 35,469 

无形资产 737 1,068 993 919 844 

其他长期资产 8,257 9,021 9,021 9,021 9,021 

长期资产总计 26,009 29,567 35,543 40,793 45,333 

总资产 52,572 64,437 75,218 80,376 91,549 

应付帐款 14,275 14,473 18,432 16,075 21,581 

短期债务 1,319 1,804 6,135 8,665 1,300 

其他流动负债 5,365 8,387 7,813 8,820 8,546 

流动负债总计 20,959 24,663 32,380 33,560 31,427 

长期借款 10,761 15,419 16,722 17,277 26,658 

其他长期负债 3,462 3,656 3,656 3,656 3,656 

股本 2,736 2,736 2,736 2,736 2,736 

储备 14,228 15,859 18,869 22,146 25,904 

股东权益 16,964 18,594 21,604 24,882 28,640 

少数股东权益 629 723 856 1,001 1,168 

总负债及权益 52,572 64,437 75,218 80,376 91,549 

每股帐面价值 (人民币) 6.20 6.80 7.90 9.10 10.47 

每股有形资产 (人民币) 5.93 6.41 7.53 8.76 10.16 

每股净负债/(现金)(人民币) 1.24 1.97 3.54 4.44 4.74 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 3,247 3,552 4,364 4,746 5,442 

折旧与摊销 545 922 1,244 1,770 2,280 

净利息费用 491 760 976 1,244 1,331 

运营资本变动 758 (931) 645 (1,070) 867 

税金 (346) (343) (550) (593) (680) 

其他经营现金流 80 (856) (1,368) (204) (1,659) 

经营活动产生的现金流 4,776 3,103 5,311 5,893 7,581 

购买固定资产净值 294 332 7,220 7,020 6,820 

投资减少/增加 159 203 650 600 600 

其他投资现金流 (7,698) (7,546) (14,432

) 

(14,011

) 

(13,662

) 投资活动产生的现金流 (7,245) (7,011) (6,562) (6,391) (6,242) 

净增权益 (1,313) 0 (671) (730) (837) 

净增债务 1,258 4,420 5,634 3,085 2,016 

支付股息 1,313 0 671 730 837 

其他融资现金流 (2,227) 827 (3,029) (1,975) (2,168) 

融资活动产生的现金流 (970) 5,247 2,605 1,110 (152) 

现金变动 (3,439) 1,338 1,354 612 1,187 

期初现金 10,108 6,306 8,274 9,628 10,240 

公司自由现金流 (2,469) (3,909) (1,251) (498) 1,339 

权益自由现金流 (720) 1,271 5,359 3,831 4,687 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 12.5 16.4 18.4 21.1 22.7 

息税前利润率(%) 10.7 12.9 14.3 15.6 16.3 

税前利润率(%) 10.8 13.5 14.2 14.5 15.2 

净利率(%) 9.5 11.4 12.0 12.3 12.8 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.2 1.1 1.0 1.3 

利息覆盖率(倍) 6.5 4.5 4.5 4.1 4.4 

净权益负债率(%) 32.8 46.3 58.9 60.7 55.5 

速动比率(倍) 1.0 1.1 0.9 0.9 1.2 

估值      

市盈率 (倍) 15.4 14.6 11.9 11.0 9.6 

核心业务市盈率(倍) 15.0 13.6 11.0 10.1 8.8 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 18.7 16.9 13.7 12.6 11.0 

市净率 (倍) 2.6 2.4 2.0 1.8 1.5 

价格/现金流 (倍) 9.2 14.2 8.3 7.5 5.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 12.6 11.4 9.5 8.2 7.0 

周转率      

存货周转天数 54.8 60.4 60.4 60.3 60.3 

应收帐款周转天数 163.5 224.6 224.6 224.6 224.6 

应付帐款周转天数 152.5 198.8 195.5 192.8 191.5 

回报率      

股息支付率(%) 46.1 0.0 18.2 18.2 18.2 

净资产收益率 (%) 17.9 16.9 18.3 17.2 17.2 

资产收益率 (%) 5.8 5.1 5.5 5.7 6.0 

已运用资本收益率(%) 2.7 2.3 2.2 2.1 2.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 



 

2017 年 4 月 5 日 金风科技 5 
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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 
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