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[Table_Title] 工业 资本货物 

金风科技（002202）一季报点评——销售业绩良好，盈利能力不断提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2018 年一季报。一季度营业收入 38.6 亿元，同比增

加 7.7%；归母净利 2.4 亿元，同比上升 32.72%；EPS0.07 元/股，同比

上并无变动；ROE 为 1.05%，同比增加 0.15 个百分点。 

 

销售业绩良好，盈利能力不断提升。一季度营业收入 38.6 亿元，同比

增加 7.7%；归母净利 2.4 亿元，同比上升 32.72%。就比率而言，一季

度销售毛利率及销售净利率分别为 36.03%及 7.36%，同比各增加 3.06

个百分点和 1.55 个百分点，盈利能力有明显提升。就整体分析而言，

扣非后 ROE 为 0.99%，同比上升 0.11 个百分点，较去年同期稍有增

长，资产盈利状况呈稳健上升的态势。 

长期借款大幅增加，财务杠杆持续上升。2018 年年初因构建风电场支

出大量现金，同时因持续加大投资风电项目而增加长期借款。截至

2018 年 3 月底，公司持有的货币资金较去年底减少 40.3%，有息负债

较去年底增加 28.4 亿元，公司净财务杠杆（净债务比权益）从 60%上

升到 72%。一季度长期借款 156.31，同比增长 35.77%，环比增长 3.68%；

一季度负债合计 476.07 亿元，同比上升 16.2%，资产负债率 66.76%，

同比增加 0.47 个百分点。 

财务费用增幅明显，销售费用有所下降。受公司长期借款增加影响，

公司 2018 年一季度财务费用大幅增加，一季度财务费用 3.04 亿元，

同比增长 84.08%，环比增长 35.65%；与此同时，销售费用有所降低，

一季度销售费用 3.67 亿元，同比下降 5.5%，环比下降 46.81%。 

现金流量表现有所改善，获现能力持续增强。公司 2018 年一季度经

营现金净流量-15.79 亿元，鉴于机组销售、发电业务收入提升，采购

付款减少，经营性现金流净流出改善 6.64 亿元，同比减少 29.6%，减

少至 15.79 亿元。一季度经营性净现金流为负符合风机销售业务的季

度性特征。现金收入比例保持在 0.99 以上，公司获现能力持续增强。 

 

投资建议：公司是国内风电龙头，市场占有率第一，预计随着风电行

业的反转复苏，公司业绩有望进一步提升。预计公司 2018-2020 年净

利润分别为 41.30、49.58 和 60.32 亿元，对应 EPS1.12、1.35 和 1.64

元/股，对应 PE17、14 和 12 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：公司各项业务不达预期。风电行业政策风险。 

 

 走势比较 

 
[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) 52,194/50,706 

12 个月最高/最低(元) 19.38/11.47 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 25129.46 27390.00 35205.30 44176.91 

（+/-%） -4.80% 9.00% 28.53% 25.48% 

净利润(百万元） 3148.81 4130.99 4958.18 6032.48 

（+/-%） 1.39% 31.19% 20.02% 21.67% 

摊薄每股收益(元) 0.84 1.12 1.35 1.64 

市盈率(PE) 22 17 14 12 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1：金风科技 2018 年一季度业绩一览 

  2018Q1 2017Q1 同比 2017Q4 环比 

营业总收入 38.60  35.84  7.70% 81.23  -52.48% 

营业利润 2.84  1.86  52.69% 8.42  -66.27% 

利润总额 2.83  2.22  27.48% 8.34  -66.07% 

归母净利 2.40  1.81  32.60% 7.58  -68.34% 

EPS 0.07  0.07  0.00% 0.21  -66.67% 

扣非后 ROE(%) 0.99  0.88  0.11PCT 3.27  -2.28PCT 

销售毛利率(%) 36.03  32.97  3.06PCT 30.36  5.67PCT 

销售净利率(%) 7.36  5.81  1.55PCT 9.77  -2.41PCT 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 2：2018Q1 营业收入 38.6，同增 7.7%  图表 3：2018Q1 归母净利 2.40，同增 32.72% 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 4：2018Q1 营业收入 38.6，同增 7.7%  图表 5：2018Q1 归母净利 2.40，同增 32.72% 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 6：2018Q1 销售毛利率 36.03%  图表 7：2018Q1 销售净利率 7.36% 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太 2 

图表：键入图表的标题  图表：键入图表的标题 
   

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

平洋研究院整理 

 

 

图表 9：2018Q1 长期借款比例持续增加  图表 10：2018Q1 负债比例增加 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11：2018Q1 经营现金流量流出减少 6.64 亿元

亿元 

 图表 12：财务费用增幅明显，同增 84.08% 
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图表 8：2018Q1ROE 为 1.05%，同比增加 0.15PCT 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 13：2018Q1 预付款项及应收账款均有所增加 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 8274 7740 9947 11322 13945  营业收入 26396 25129 27390 35205 44177 

应收和预付款项 15136 15702 16227 21270 26431  营业成本 18671 17530 19173 24644 30924 

存货 3192 4083 3588 4863 5945  营业税金及附加 165 161 173 224 280 

其他流动资产 6494 5556 5593 6554 7519  销售费用 2033 1906 2093 2680 3370 

流动资产合计 33097 33081 35355 44009 53840  管理费用 1910 2473 2339 3235 3916 

长期股权投资 1308 2391 2391 2391 2391  财务费用 760 786 768 768 768 

投资性房地产 71 68 68 68 68  资产减值损失 212 259 235 235 235 

固定资产 17094 18080 21087 22260 24054  投资收益 622 1213 917 1065 991 

在建工程 2385 4759 3400 3908 3483  公允价值变动 24 -16 0 0 0 

无形资产开发支出 1068 2557 3207 4236 5063  营业利润 3291 3509 4529 5487 6679 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 261 -18 121 52 87 

其他非流动资产 31341 39707 41449 44158 46354  利润总额 3552 3491 4651 5539 6765 

资产总计 64437 72788 76803 88168 100195  所得税 446 342 520 581 733 

短期借款 1804 2055 2055 2055 2055  净利润 3106 3149 4131 4958 6032 

应付和预收款项 12819 15249 14619 19752 24182  少数股东损益 103 94 146 170 210 

长期借款 11867 15076 15076 15076 15076  归母股东净利润 3003 3055 3985 4788 5822 

其他负债 17250 16933 18159 20143 22419        

负债合计 43738 49313 49909 57026 63732  预测指标      

股本 2736 3556 3556 3556 3556   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 8185 8175 8175 8175 8175  毛利率 29.26% 30.24% 30.00% 30.00% 30.00% 

留存收益 7673 9289 12563 16640 21750  销售净利率 11.38% 12.16% 14.55% 13.60% 13.18% 

归母公司股东权益 19976 22687 25960 30037 35148  销售收入增长率 -12.20

% 

-4.80% 9.00% 28.53% 25.48% 

少数股东权益 723 788 935 1105 1315  EBIT 增长率 15.34% -0.82% 8.76% 19.09% 22.14% 

股东权益合计 20699 23475 26895 31142 36463  净利润增长率 5.39% 1.72% 30.44% 20.17% 21.59% 

负债和股东权益 64437 72788 76803 88168 100195  ROE 15.03% 13.46% 15.35% 15.94% 16.56% 

       ROA 4.66% 4.20% 5.19% 5.43% 5.81% 

现金流量表(百万）       ROIC 16.01% 14.12% 14.48% 15.79% 17.69% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 1.08 0.84 1.12 1.35 1.64 

经营性现金流 3103 3023 4395 5279 6309  PE(X) 15.78 22.47 17.03 14.17 11.65 

投资性现金流 -7011 -7098 -2111 -3193 -2974  PB(X) 2.34 2.95 2.61 2.26 1.93 

融资性现金流 5247 3382 -76 -711 -711  PS(X) 1.77 2.67 2.48 1.93 1.54 

现金增加额 47 -88 0 0 0  EV/EBITDA(X) 10.79 15.01 13.18 10.99 8.80 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 
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北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 
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