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风机龙头地位稳固，业绩正在拐点 

——金风科技首次覆盖报告 首次覆盖报告 

 
 风机龙头地位稳固，未来市占率有望进一步提高： 

公司已发展成为全球领先的风电机组制造商。公司的直驱永磁全功率整

流技术具有发电效率高、可靠性高、并网性能优异和所需备件及消耗材料较

少这四大优点，是公司能够在激烈的市场竞争中脱颖而出的保证。未来海上

风电基本会以直驱为主，陆上风电的直驱机组占比也会进一步提高，公司未

来市场占有率有望进一步提高。 

 在手订单充足，业绩正在拐点： 

由于风电区域结构的调整，和环保督查的影响，出现了风电装机不及预

期的情况，2017年上半年新增装机仅达到 6GW，远低于市场预期，因此公

司上半年风机及零部件销售收入同比下降 20.58%，导致总营业收入下降

9.90%。受益于风电场运营和投资收益增长，前三季度公司营收 170亿元，

同比增长 0.25%，实现归母净利润 22.96亿元，同比增长 7.3%，综合毛利

率为 30.2%，依然处在行业领先位臵。截至 2017年 9月 30日，公司待执

行订单总量为 9623.3MW，公司中标未签订单 5760.05MW，在手订单共计

15383.35MW，包括海外订单 980.5MW。公司在手订单达到今年新高，未

来订单会稳定释放，保证公司业绩稳定增长。 

 风电度电成本有优势，未来装机容量有保障： 

全球陆上风电技术成本迅速下降，海上风电下降更快。预计 2017年后，

全球风力发电稳步上升，2020 年中国风电装机量将超过 200GW，2030 年

全球和中国风电都将迎来新的增长潮。9月 14日，国家能源局首次下发《关

于公布风电平价上网示范项目的通知》，这意味着风电平价上网时代的到来。

公司作为全球领先的风电机组研发制造和风电场运营企业，凭借出色的技术

能力和优秀的管理水平，预计 2017 年全年实现归母净利润 30.03 亿元至

45.04亿元，同比增长 0%-50%。业绩正处在拐点。 

 看好公司未来稳定增长，给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2017-2019年 EPS分别为和 0.98、1.13和 1.30元。当

前股价对应 17-19年分别为 17、15和 13倍。给予 2018年 20倍 PE，目

标价格 22元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：风电装机容量不及预期，公司订单释放速度低于预期。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 30062 26,396 27,579 32,324 38,674 

增长率(%) 69.8 -12.2 4.5 17.2 19.6 

净利润(百万元) 2849.5 3,003 3,495 4,002 4,614 

增长率(%) 55.7 5.4 16.4 14.5 15.3 

毛利率(%) 26.5 29.3 29.6 29.0 28.9 

净利率(%) 9.5 11.4 12.7 12.4 11.9 

ROE(%) 16.5 15.0 14.5 14.8 15.1 

EPS(摊薄/元) 0.80 0.84 0.98 1.13 1.30 

P/E(倍) 21.68 20.6 17.7 15.4 13.4 

P/B(倍) 3.69 3.3 2.8 2.4 2.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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1、 风机龙头地位稳固，未来市占率有望进一步提高 

1.1、 20年专注风电业务，奠定龙头位臵 

公司成立于 1998年，是中国最早从事风电机组研发和制造的企业之一，目前

已发展成为全球领先的风电机组制造商，并致力于成为国际化的清洁能源和节能环

保整体解决方案提供商。为适应风电市场的快速增长及满足客户多元化的需求，金

风科技根据不同的地理气候条件，进行差异化设计，形成了适用于高低温、高海拔、

低风速、沿海等不同运行环境的风力发电机组系列。 

图表1： 公司系列化产品设计方案 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

公司拥有风机制造、风电服务以及风电场投资与开发三大主要业务板块。凭借

在研发、制造风力发电机组及建设风电场所取得的丰富经验，不仅能为客户提供高

质量的风力发电机组，还开发出风电服务及风电场开发的整体解决方案，满足客户

在风电行业价值链多个环节的需要。公司机组采用直驱永磁技术，拥有 1.5MW、

2.0MW、2.5MW、3.0MW和 6.0MW系列化机组，可适用于高温、低温、高海拔、

低风速、沿海等不同运行环境。在市场拓展方面，公司在巩固国内市场的同时积极

拓展全球风电市场，发展足迹已遍布全球六大洲。 

图表2： 公司十年营业收入情况  图表3： 公司十年净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 
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1.2、 直驱永磁技术全球领先，顺应市场，未来市占率有望进一步提高 

风电机组基本有两种主流技术，直驱技术和双馈技术。目前双馈技术的机组占

比较高，全球占比达 20%左右，国内达 30%以上。金风科技是全球领先的直驱永

磁技术风机供应商，市占率具全球首位。这两种技术经过多年的市场验证，永驱的

技术优势慢慢凸显，尤其是现在海上风电大发展的行业背景下，直驱机组更加适应

市场需求，未来需求向好。 

图表4： 直驱永磁全功率整流技术优势 

指标 优势 

发电效率高 
直驱永磁风力发电机组为叶轮直接驱动永磁发电机发电，无需电励磁，减少了电能损耗；没有齿轮箱等

中间部件，传动链短，减少了传动损耗，提高了发电效率，在低风速环境下运行效率更高。 

可靠性高 
齿轮箱是风力发电机组运行出现故障频率较高的部件，直驱技术省去了齿轮箱及其附件，简化了传动结

构，提高了机组的可靠性。同时，机组在低转速下运行，旋转部件较少，可靠性更高。 

并网性能优异 

直驱永磁风力发电机组采用交流-直流-交流的全功率变流模式，风机侧电能与网侧电能隔绝，可按用户

需要提供性能稳定的高品质电能；同时具有低电压穿越能力，可在电网干扰期间保持接入电网，更加符

合电网的要求。 

所需备件及消耗材料较少 采用无齿轮直驱技术可减少风力发电组机零部件数量，避免齿轮箱油的定期更换，降低了运行维护成本。 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所  

可以看到公司的直驱永磁全功率整流技术具有发电效率高、可靠性高、并网性

能优异和所需备件及消耗材料较少这四大优点，是公司能够在激烈的市场竞争中脱

颖而出的保证。未来海上风电基本会以直驱为主，陆上风电的直驱机组占比也会进

一步提高，公司未来市场占有率有望进一步提高。 

图表5： 2016年风电国内市场份额  图表6： 2016年全球风电市场份额 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

2、 在手订单充足，业绩正在拐点 

2.1、 风机业务有所下滑，“弃风”改善，风电场业务发力带动业绩增长 

年初国家能源局发布了《关于发布 2017 年风电投资检测预警结果的通知》，

要求内蒙古、黑龙江、新疆、吉林、宁夏、甘肃等三北地区 2017 年暂停风电新

项目核准及并网。在这一情况下，今年我国风电新增装机区域转向了我国南部区域，

主要以华北、华东、华中、华南地区为主，占今年上半年新增装机的 80%以上。

由于风电区域结构的调整，和环保督查的影响，出现了风电装机不及预期的情况，

2017年上半年新增装机仅达到 6GW，远低于市场预期，因此公司上半年风机及零
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部件销售收入同比下降 20.58%，导致总营业收入下降 9.90%。 

图表7： 2017年上半年公司产品销售情况 

机型 销售台数 销售容量 销售容量同比变动 

3.0MW 9 27.00 0% 

2.5MW 341 852.50 95.98% 

2.0MW 352 704.00 -11.11% 

1.5MW 194 291.00 -73.99% 

合计 896 1874.50 -21.01% 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

2017 年我国“弃风限电”现象明显改善。随着国家发改委、能源局在去年相

继出台了多项保障风电优先上网，提升风电消纳的政策，今年上半年弃风限电形势

明显好转。上半年风电平均利用小时数 984 小时，同比增加 67 小时。其中云南、

四川利用小时数仍然保持全国最高，分别达到 1592 小时、1498 小时，远超全国

平均水平。上半年风电弃风电量 235 亿千瓦时，平均弃风率 14%，较去年同比降

低 7个百分点。除了陕西和云南外，其他省市弃风率都有所下降，其中新疆、甘肃、

辽宁、吉林、宁夏、内蒙古几个省份弃风率均下降超过 10个百分点。 

截止 2017 年三季度，公司已经并网的自营风电场权益装机容量为 3710MW，

其中西北地区并网 1602MW，华北地区并网 1222MW，位于三北地区的风电场将

持续收益于弃风限电的改善。1-9 月公司新增并网的权益装机容量为 132MW，主

要位于华东和南方地区。同时在三季度公司风场项目转让为公司贡献较大的业绩。

2017年前三季度公司营收 170亿元，同比增长 0.25%，实现归母净利润 22.96亿

元，同比增长 7.3%，综合毛利率为 30.2%，较去年同期下降 0.4%，依然处在行业

领先位臵。 

图表8： 公司销售毛利率情况 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

2.2、 公司在手订单达到历史新高，海外市场和海上风电同时发力 

2017年上半年国内陆上风电公开招标容量 13214MW、定标容量 5636MW,其

中公司新增国内陆上风电订单 2349MW，市占率高达 41.67%。截至 2017年 9月

30日，公司待执行订单总量为 9623.3MW，公司中标未签订单 5760.05MW，在手

订单共计 15383.35MW，包括海外订单 980.5MW。可以看到公司在手订单达到今

年新高，未来订单会稳定释放，保证公司业绩稳定增长。 
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图表9： 公司订单情况 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

根据风电发展“十三五”规划，到 2020年底，海上风电并网装机容量达到 5GW

以上，开工容量超过 10GW，而根据中国风能协会的数据，截至 2016年底，我国

海上风电累计装机容量仅为 1.63GW，预示着 2017年海上风电已进入快速发展期。

2017年上半年我国海上风电建设活动有所提速，项目招标需求旺盛，江苏、广东、

山东等省份也积极布局海上风电发展。随着海上风电相关政策的不断完善以及技术

进步带来建设成本的进一步下降，十三五期间海上风电市场有望加速启动。2017

年国内海上风电项目整体招标 2.07GW，占全国风电总招标量的 13.5%，公司上半

年公司新增中标海上风电 503MW，新增中标市占率达到 24.35%，上半年公司海

上风电在手订单 825MW。公司的永磁直驱机组的技术特点非常适合海上风电的建

设，因此公司未来该板块业务将会有快速增长。 

图表10： 海上风电装机容量统计 

 

资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所 

按照国家能源局颁布《风电发展“十三五”规划》，到 2020 年底，我国风电

累计并网装机容量达到 2.1亿千瓦以上，其中海上风电并网装机容量达到 500万千

瓦以上；风电年发电量确保达到 4200亿千瓦时，约占全国总发电量的 6%。 
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图表11： 2020年我国海上风电开发布局 

序号 地区 计并网容量（万千瓦） 开工规模（万千瓦） 

1 天津市 10 20 

2 辽宁省 - 10 

3 河北省 - 50 

4 江苏省 300 450 

5 浙江省 30 100 

6 上海市 30 40 

7 福建省 90 200 

8 广东省 30 100 

9 海南省 10 35 

合计 500 1005 

资料来源：国家能源局、新时代证券研究所 

作为最早走出国门的国内风电企业之一，公司多年来积极推进国际化战略，并

以“以本土化推进国际化”的宗旨，不仅在美洲、澳洲、欧洲等重点目标市场取得

多项突破，同时在非洲、亚洲等新兴市场积极布局，参与国际市场竞争，取得较好

成绩，截至目前，公司国际业务已遍布全球六大洲。 

得益于公司前瞻性的战略布局以及对目标市场的多年深耕，2017 年公司国际

化战略稳步推进，国际市场开拓成果显著。根据半年报，公司待开发和储备项目的

合计容量达到 1,770.3MW；新增来自美国、菲律宾、古巴等地的海外订单合计

231MW；公司在手的国际订单突破 1GW，达到 1,017MW，订单以 21/2.5MW和

82/1.5MW为主。2017年上半年，金风科技全资子公司与美国 MidAmerican Wind 

Tax Equity Holdings（伯克希尔-哈撒韦旗下基金）以及花旗达成税务投资协议，三

方将共同投资金风科技在美国开发的 160MWRattlesnake 风电场项目，项目总投

资约为 2.5 亿美元，总容量为 160MW，计划安装 64 台金风科技 GW109/2.5MW

永磁直驱风电机组，建成后将成为金风科技在美国的最大风电场项目；公司收购位

于澳大利亚维多利亚州的 536.4MWStockyard Hill风电项目，将采用GW3.0MW(S)

直驱永磁机组，建成后将成为澳大利亚最大的风电场；公司收购位于阿根廷的

150MW Loma Blanca 1、2、3期风电项目，该项目为金风科技在阿根廷市场的第

一个风电项目，奠定了在阿根廷乃至南美市场开展后续业务的基础。2017 年上半

年公司国际业务实现营业收入约 106,523.99万元，较上年同期增加 61.74%。 

3、 风电度电成本有优势，未来装机容量有保障 

根据彭博新能源财经发布的《2017 新能源展望报告》，预计 2017-2040 年，

全球风电和光伏在各发电技术总投资中的比例达 60%，风电将成为最重要的新能

源投资；全球陆上风电技术成本迅速下降，海上风电下降更快。预计 2017 年后，

全球风力发电稳步上升，2020年中国风电装机量将超过 200GW，2030年全球和

中国风电都将迎来新的增长潮。全球陆上风电的度电成本，不断下降，经济性提升，

同时多个国家都有补贴政策，带动全球风电新增装机容量快速发展。2009-2016年，

全球陆上风电的度电成本，下降了 66%。 

图表12： 全球陆上风电的单位成本不断下降（美元/MWh） 
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资料来源：北极星风力发电网、新时代证券研究所 

来自国家能源局的数据显示，截至 2017年 6月底，我国风电累计并网容量达

1.54亿千瓦，仅上半年风电发电量已达 1490亿千瓦时，风电发电量约占全国发电

量的 5.0%。风电超越核电，成为仅次于火电、水电的第三大主力能源。9月 14日，

国家能源局首次下发《关于公布风电平价上网示范项目的通知》，这意味着风电平

价上网时代的到来，这对于生产成本低、高效率的风电设备厂商将率先形成利好，

同时也对风电企业在智能化、数字化方面提出了更高要求。 

金风科技作为全球领先的风电机组研发制造和风电场运营企业，凭借出色的技

术能力和优秀的管理水平，我们认为在经过 2017年行业政策影响，预计 2017 年

全年实现归母净利润 30.03亿元至 45.04亿元，同比增长 0%-50%。业绩正处在拐

点，公司未来有望保持较高的毛利率水平和更高的市场占有率。看好公司的稳定发

展。 

4、 看好公司未来稳定增长，给予“推荐”评级 

我们预计公司 2017-2019年 EPS分别为和 0.98、1.13和 1.30元。当前股价

对应 17-19年分别为 17、15和 13倍。给予 2018年 20倍 PE，目标价格 22元，

首次覆盖给予“推荐”评级。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 25287 33097 35150 42001 45211 
 
营业收入 30062 26396 27579 32324 38674 

  现金 6306 8274 11456 9976 11936 
 

营业成本 22093 18671 19418 22938 27478 

  应收账款 13534 14548 14793 19595 21548 
 

营业税金及附加 166 165 172 202 241 

  其他应收款 411 796 465 1013 755 
 

营业费用 2757 2033 2206 2586 3094 

  预付账款 468 589 515 778 769 
 

管理费用 1636 1910 1995 2339 2798 

  存货 3037 3192 3286 4367 4801 
 

财务费用 491 760 360 312 409 

  其他流劢资产 1531 5698 4634 6271 5402 
 

资产减值损失 208 212 0 0 0 

非流劢资产 27286 31341 32092 35135 38864 
 

公允价值变劢收益 -22 24 24 24 24 

  长期投资 1047 1308 1716 2124 2546 
 

投资净收益 362 622 481 506 493 

  固定资产 9539 17094 17309 19141 21818 
 
营业利润 3051 3291 3932 4478 5170 

  无形资产 737 1068 1058 1070 1100 
 

营业外收入 243 288 177 207 229 

  其他非流劢资产 15963 11871 12009 12801 13399 
 

营业外支出 47 27 27 45 40 

资产总计 52572 64437 67242 77136 84075 
 
利润总额 3247 3552 4068 4641 5358 

流劢负债 20959 24663 26543 35260 40599 
 

所得税 371 446 512 565 653 

  短期借款 1319 1804 1804 3279 6679 
 
净利润 2875 3106 3556 4076 4705 

  应付账款 9448 9594 10209 13183 14840 
 

少数股东损益 26 103 61 74 91 

  其他流劢负债 10192 13266 14530 18799 19079 
 
归属母公司净利润 2849 3003 3495 4002 4614 

非流劢负债 14223 19075 16170 14303 12417 
 

EBITDA 4399 5367 5323 5945 6920 

  长期借款 10761 15419 12514 10646 8761 
 

EPS（元） 0.80 0.84 0.98 1.13 1.30 

  其他非流劢负债 3462 3656 3656 3656 3656 
       

负债合计 35182 43738 42714 49563 53016 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 629 723 784 857 948 
 
成长能力 

     
  股本 2736 2736 3556 3556 3556 

 
营业收入(%) 69.8 -12.2 4.5 17.2 19.6 

  资本公积 8195 8185 8185 8185 8185 
 

营业利润(%) 48.7 7.9 19.5 13.9 15.4 

  留存收益 6034 7673 9686 12064 15012 
 

归属于母公司净利润(%) 55.7 5.4 16.4 14.5 15.3 

归属母公司股东权益 16761 19976 23744 26715 30111 
 
获利能力      

负债和股东权益 52572 64437 67242 77136 84075 
 

毛利率(%) 26.5 29.3 29.6 29.0 28.9 

      
 

净利率(%) 9.5 11.4 12.7 12.4 11.9 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 16.5 15.0 14.5 14.8 15.1 

经营活劢现金流 4776 3103 5163 3543 6163 
 

ROIC(%) 11.2 9.9 9.0 9.4 9.8 

  净利润 2875 3106 3556 4076 4705 
 
偿债能力      

  折旧摊销 551 937 981 1090 1268 
 

资产负债率(%) 66.9 67.9 63.5 64.3 63.1 

  财务费用 491 760 360 312 409 
 

净负债比率(%) 35.7 47.5 24.4 26.8 23.6 

  投资损失 -362 -622 -481 -506 -493 
 

流劢比率 1.2 1.3 1.3 1.2 1.1 

  营运资金变劢 1385 -1054 771 -1404 297 
 

速劢比率 1.1 1.2 1.2 1.1 1.0 

  其他经营现金流 -164 -24 -24 -24 -24 
 
营运能力      

投资活劢现金流 -7245 -7011 -1228 -3603 -4480 
 

总资产周转率 0.6 0.5 0.4 0.4 0.5 

  资本支出 7464 5653 343 2636 3306 
 

应收账款周转率 2.5 1.9 1.9 1.9 1.9 

  长期投资 -101 -1299 -408 -423 -423 
 

应付账款周转率 2.9 2.0 2.0 2.0 2.0 

  其他投资现金流 118 -2657 -1293 -1390 -1597 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 -970 5247 -753 -2895 -3124 
 

每股收益(最新摊薄) 0.80 0.84 0.98 1.13 1.30 

  短期借款 -1228 484 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.27 1.45 1.00 1.73 

  长期借款 4738 4658 -2905 -1868 (1886) 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.71 5.20 6.26 7.09 8.05 

  普通股增加 41 0 821 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 253 -10 0 0 0 
 

P/E 21.68 20.57 17.68 15.43 13.39 

  其他筹资现金流 -4773 113 1331 -1028 -1238 
 

P/B 3.69 3.34 2.78 2.45 2.16 

现金净增加额 -3382 1385 3182 -2955 -1441 
 

EV/EBITDA 15.87 13.7 13.1 12.0 10.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

  



 
 

2017-11-22 金风科技  

敬请参阅最后一页免责声明 -10- 证券研究报告 

 
 

图表目录 
图表 1： 公司系列化产品设计方案 .......................................................................................................................... 3 

图表 2： 公司十年营业收入情况 .............................................................................................................................. 3 

图表 3： 公司十年净利润情况 ................................................................................................................................. 3 

图表 4： 直驱永磁全功率整流技术优势 ................................................................................................................... 4 

图表 5： 2016年风电国内市场份额 ........................................................................................................................ 4 

图表 6： 2016年全球风电市场份额 ........................................................................................................................ 4 

图表 7： 2017年上半年公司产品销售情况 ............................................................................................................. 5 

图表 8： 公司销售毛利率情况 ................................................................................................................................. 5 

图表 9： 公司订单情况 ............................................................................................................................................ 6 

图表 10： 海上风电装机容量统计............................................................................................................................ 6 

图表 11： 2020年我国海上风电开发布局 ............................................................................................................... 7 

图表 12： 全球陆上风电的单位成本不断下降（美元/MWh） ................................................................................. 7 

 
 



 
 

2017-11-22 金风科技  

敬请参阅最后一页免责声明 -11- 证券研究报告 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日
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因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012年历任光大证券研究所交通运输行业分析师、

策略分析师、首席策略分析师，2012-2017年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 



 
 

2017-11-22 金风科技  

敬请参阅最后一页免责声明 -12- 证券研究报告 

免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录 

北京 郝颖  销售总监 

固话：010-69004649 

手机：13811830164 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 

上海 吕阳  销售总监 

固话：021-68865595转258 

手机：18221821684 

邮箱：lvyouqi@xsdzq.cn 

深圳 史月琳  销售经理 

固话：0755-82291898 

手机：13266864425 

邮箱：shiyuelin@xsdzq.cn 

 

联系我们 

新时代证券股份有限公司  研究所 

北京地区：北京市海淀区北三环西路99号院1号楼15层 

上海地区：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深地区：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦15楼1501室 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/ 

  

邮编：100086 

邮编：200120 

邮编：518046 

 


