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 [Table_Summary]  事件： 

金风科技发布 2017 年一季报，公司实现营业收入 35.84 亿元，同

比下降 10.03%，归属于上市公司股东净利润 1.81 亿元，同比下降

51.25%，基本每股收益 0.06 元。公司预计，2016 年上半年归属于上

市公司股东的净利润在 14.5-21.75 亿元之间，同比增长 0%-50%。 

点评： 

一季度业绩对全年参考意义不大。一季度通常为风电装机淡季，

收入与利润在全年占比较小，以此预测全年业绩，误差较大。另外，

去年一季度，公司确认了部分前年抢装的订单，加上售卖中材叶片的

股权，业绩基数较高，所以一季度业绩同比下降。二季度风机销售将

会放量，公司预计今年上半年业绩同比增长 0%-50%。 

毛利率继续上升。一季度，公司毛利率达到 32.97%，比去年同期

上升 3个百分点；公司风电业务毛利率高，估计部分风电场并网发电

拉升了公司的综合毛利率。 

期间费用率上升。一季度，公司期间费用率为 27.16%，同比上升

约 5个百分点，主要是管理费用和财务费用增长较快，公司部分风电

场由在建工程转为固定资产，增加了管理费用和财务费用。 

订单再增 1.4GW。截至 3月 31 日，公司在手订单共 15.6GW，比

去年年底增加约 1.4GW，充足的订单保障公司未来业绩的增长。 

2017 年增长无忧。我们预计今年全国风电吊装容量将至少增长

18%以上，公司为行业龙头企业，即使在市占率不上升的情况下，也至

少增长 18%以上。另外，弃风继续好转，公司风电场开发业务盈利有

望继续增长。 

盈利预测与评级。预计公司 2017-2019 年基本每股收益为:1.33

元、1.59 元、1.82 元，对应市盈率为：11.17 倍、9.33 倍、8.17 倍。

公司增长确定，价值被低估，维持公司“买入”投资评级。 

风险提示：风电装机不及预期，弃风率下降缓慢。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 26,396 31,147 35,819 40,117 

净利润(百万元） 3,003 3,642 4,358 4,977 

每股收益(元) 1.08 1.33 1.59 1.82 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,736/2,658 

总市值/流通(百万元) 40,677/39,518 

12 个月最高/最低(元) 19.15/14.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《行业逐步回暖,公司增长无忧-金

风科技 2016 年年报点评》

--2017/04/10 
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图表 1：盈利预测表 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 7,969  7,869  8,600  11,132    营业收入  26,396     31,147   35,819   40,117  

应收和预付款项 18,131  21,432  24,061  26,891    营业成本  18,671     21,865   25,073   28,082  

存货 3,192  4,103  4,263  5,107    营业税金及附加     165        194      223      250  

其他流动资产 1,684  1,684  1,684  1,684    营业费用   2,033      2,399    2,758    3,090  

长期股权投资 1,308  1,704  2,160  2,684    管理费用   1,910      2,253    2,591    2,902  

投资性房地产 71  61  51  41    财务费用     760        794      771      766  

固定资产和在建工程 19,479  19,733  19,987  20,242    资产减值损失     212        212      212      212  

无形资产和开发支出 1,543  1,465  1,388  1,311    投资收益     622        630      725      833  

其他非流动资产 7,423  7,423  7,422  7,421    公允价值变动损益      24          -        -        -  

资产总计 60,800  65,475  69,617  76,513    其他经营损益       0          0        0        0  

短期借款 1,804  0  0  0    营业利润   3,291      4,060    4,914    5,648  

应付和预收款项 18,301  22,605  24,146  28,071    其他非经营损益     261        261      261      261  

长期借款 15,419  15,419  15,419  15,419    利润总额   3,552      4,321    5,175    5,909  

其他负债 5,721  5,721  5,721  5,721    所得税     446        554      668      761  

负债合计 41,245  43,745  45,286  49,210    净利润   3,106      3,767    4,507    5,148  

股本 2,736  2,736  2,736  2,736    少数股东损益     103        125      149      170  

资本公积 8,185  8,185  8,185  8,185    归属母公司股东净利润   3,003      3,642    4,358    4,977  

留存收益 9,055  11,105  13,558  16,359    每股收益(EPS) 1.10  1.33  1.59  1.82  

归属母公司股东权益 19,976  22,026  24,478  27,279    财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 723  847  996  1,167    营业收入增长率 -12.20% 18.00% 15.00% 12.00% 

股东权益合计 20,699  22,873  25,475  28,446    归属...净利润增长率 5.39% 21.29% 19.65% 14.21% 

负债和股东权益合计 61,943  66,618  70,760  77,657              

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

销售毛利率 29.26% 29.80% 30.00% 30.00% 

经营性现金净流量   3,222      6,196     5,726     8,031  

 

销售净利率 11.77% 12.09% 12.58% 12.83% 

投资性现金净流量  -7,011     -2,246    -2,481    -2,738  

 

净资产收益率(ROE) 15.03% 16.54% 17.80% 18.25% 

筹资性现金净流量   5,247     -4,049    -2,514    -2,761  

 

市盈率(P/E) 13.55  11.17  9.33  8.17  

现金流量净额   1,505        -99       730     2,532  

 

市净率(P/B) 2.04  1.85  1.66  1.49  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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