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运营驱动增长，投标价格企稳 

买入（维持） 
盈利预测与估值 

盈利及估值重要数据 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 25,129 34,438 47,288 64,242 

同比(+/-%) -4.8% 37.0% 37.3% 35.9% 

净利润(百万元) 3055 4048 4962 5983 

同比(+/-%) 1.7% 32.5% 22.6% 20.6% 

每股收益（元） 0.86 1.14 1.40 1.68 

毛利率(%) 30.2% 27.9% 26.7% 25.3% 

净资产收益率(%) 13.5% 16.1% 17.7% 18.9% 

市盈率（P/E） 19.55  14.75  12.03  9.98  

市净率（P/B） 2.63  2.38  2.13  1.88  
 

投资要点： 

 2018Q1 业绩增长 33%，2018H1 业绩预增 0-50%：公司发布 2018 年 1

季报，报告期内实现营业收入 38.60 亿元，同比增长 7.70%；实现归属母

公司净利润 2.40 亿元，同比增长 32.72%。对应 EPS 为 0.0625 元。公司

预计 2018 年 1-6 月业绩将同比增长 0-50%。 

 运营盈利释放，风机同比增长：报告期内，公司收入和利润分别增长了

7.70%、32.72%：1）测算风机销售 700-800MW，同比略有增长，风机收

入 23-27 亿元，同比基本持平。2）风电场方面，2018 年 1-3 月，公司新

增权益并网装机容量 143MW，同比提升 377%，累计并网容量达到

4.01GW（2017Q1 权益装机 3.7GW)，权益在建容量 2.224GW。得益于红

六省的消纳改善，2018Q1 公司自营风电场利用小时数同比增加 32%至

590 小时。测算风电场运营收入 9-10 亿元。3）其他业务预计收入 3-4 亿

元。4）投资收益贡献 1.93 亿元，同比增长 465.61%。盈利能力方面，受

益于风电场运营收入比重上升以及利用小时数上升盈利改善，综合毛利

率同比提升 3 个百分点至 36.0%；净利率为 7.36%，同比增长 1.55 个百

分点。 

 投标价格企稳，在手订单新高：2018 年以来，国内公开招标量为 7.4GW，

同比增长 10%。2.0MW 级别机组 2018Q1 投标均价下降至 3418 元/千瓦，

较今年初下降 2.5%。近四个月以来，2.0MW 机组月投标月均价环比降速，

已从 3.6%下降至 0.5%，显示投标价格逐步企稳。2.5MW 机型 2018Q1

投标均价较今年初下跌 0.99 个百分点，达到 3485/千瓦；近三个月以来，

月均价环比降速从 7.5%下降至 0.4%。截至 2018 年 3 月底，公司在手外

部订单合计 16.78GW ,持续刷新历史最高纪录；其中海外在手订单容量

813MW。已签合同的待执行订单充足，同比增加 31.8%，首次超过 10GW。 

 费用率上升，预收款增长：公司 2018 年 1 季度期间费用同比增长 22.91%

至 11.96 亿元，期间费用率上升 3.84 个百分点至 30.99%。其中，财务费

用率上升 3.27 个百分点。2018 年 1 季度经营活动现金流量净流出 15.79

亿元，同比增长 29.62%。期末预收款项 44.28 亿元，同比增长 34.62%。

期末应收账款 160.37 亿元，同比增长 5.36 亿元，应收账款周转同比天数

下降 15.48 天。 

 复苏叠加成长，向上趋势确立：展望 18 年，我们认为：1）南方市场经

过摸索，环评、工期因素影响将逐步弱化，项目进程加快；2）北方红六

省限电改善持续超预期，部分省份有望解禁、恢复装机；3）分散式风电

破冰贡献额外增量，成长空间打开。我们预计 18 年国内风电装机有望达

到 26GW，同增 33%以上。而考虑到公司招标市占率的持续提升，18 年

吊装市占率有望进一步提升至 30%以上。 

 投资建议：我们预计 2018-2020 年归属母公司净利润分别为 40.48、49.62、 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 16.79 

一年最低价/最高价 10.57/20.00 

市净率（倍） 2.79  

流通 A 股市值（百万元） 47092.11  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 6.01 

资本负债率（%） 66.76% 

总股本（百万股）  3,556.20 

流通 A 股（百万股） 2,804.77 

  
 

相关研究 
1． 业绩好于预想，复苏值得期待（2018-04-07） 

2． 风场转让尘埃落定，行业反转正当其时

（2017-10-29） 

3． 短期波动静待复苏，海上国际亮点不断

（2017-8-27） 

4． 毛利润微降虚惊一场，半年报预增转危为安

（2017-4-27） 

5． 风电行业深度报告：量能变化，长风破浪

（2017-3-26） 

6． 行业波动无碍公司稳定增长，风电趋势向好龙头

价值低估（2017-2-26） 
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59.83 亿元，同比增长 32.5%、22.6%、20.6%，EPS 分别为 1.14 元、1.40、1.68 元。给

予公司 2018 年 20 倍 PE，目标价 22.8 元，维持买入评级。 

 风险提示：需求不达预期；风机价格竞争超预期；风电场业务不达预期。 
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图表 1：金风科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 33081.3  38771.7  49599.5  67485.1    营业收入 25129.5  34437.9  47287.9  64241.6  

  现金 7739.5  8000.0  8000.0  8000.0    营业成本 17530.5  24819.5  34667.2  47956.4  

  应收款项 18014.9  22644.1  29797.9  42925.3    营业税金及附加 160.9  206.6  283.7  385.4  

  存货 4083.0  4419.9  5888.7  9285.2    营业费用 1905.8  1894.1  2837.3  3854.5  

  其他 3243.9  3707.7  5913.0  7274.6    管理费用 2530.5  2734.0  3392.5  4579.2  

非流动资产 39706.5  49525.9  59012.3  68391.5    财务费用 785.8  1103.6  1413.6  1685.7  

  长期股权投资 2390.7  3473.5  4556.3  5639.1    投资净收益 1212.9  682.5  599.1  580.2  

  固定资产 22838.5  31657.4  40143.3  48522.1    其他 79.9  14.1  91.2  192.9  

  无形资产 2469.3  2387.0  2304.7  2222.4    营业利润 3508.7  4376.6  5384.0  6553.5  

  其他 12008.0  12008.0  12008.0  12008.0    营业外净收支 -18.1  265.0  300.0  300.0  

资产总计 72787.8  88297.5  108611.8  135876.6    利润总额 3490.6  4641.6  5684.0  6853.5  

流动负债 29600.3  42073.9  59029.3  81770.4    所得税费用 341.7  464.2  568.4  685.3  

  短期借款 6047.1  14341.4  17461.7  23782.0    少数股东损益 94.1  129.5  153.5  185.0  

  应付账款 15256.9  18958.4  27841.0  38960.6    归属母公司净利润 3054.7  4048.0  4962.1  5983.1  

  其他 8296.3  8774.1  13726.6  19027.8    EBIT 3220.1  5072.6  6473.3  7933.8  

非流动负债 19712.5  20252.2  20553.5  21390.6    EBITDA 4341.4  6337.3  8269.9  10270.8  

  长期借款 15076.0  15076.0  15076.0  15076.0              

  其他 4636.5  5176.1  5477.5  6314.6    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 49312.8  62326.0  79582.8  103161.0    每股收益(元) 0.86  1.14  1.40  1.68  

  少数股东权益 788.3  856.0  936.3  1033.1    每股净资产(元) 6.38  7.06  7.90  8.91  

  归属母公司股东权益 22686.7  25115.5  28092.7  31682.6    发行在外股份(百万股） 3556.2  3556.2  3556.2  3556.2  

负债和股东权益总计 72787.8  88297.5  108611.8  135876.6    ROIC(%) 6.9% 9.2% 10.2% 11.0% 

            ROE(%) 13.5% 16.1% 17.7% 18.9% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 30.2% 27.9% 26.7% 25.3% 

经营活动现金流 3023.4  4685.1  10422.4  7564.0    EBIT Margin(%) 12.8% 14.7% 13.7% 12.3% 

投资活动现金流 -7097.9  -11099.7  -11557.8  -11991.1    销售净利率(%) 12.2% 11.8% 10.5% 9.3% 

筹资活动现金流 3381.9  6675.1  1135.4  4427.1    资产负债率(%) 67.7% 70.6% 73.3% 75.9% 

现金净增加额 -780.3  260.5  0.0  0.0    收入增长率(%) -4.8% 37.0% 37.3% 35.9% 

折旧和摊销 1121.2  1264.7  1796.5  2337.0    净利润增长率(%) 1.7% 32.5% 22.6% 20.6% 

资本开支 -4196.1  -10016.9  -10475.0  -10908.3    P/E 19.55  14.75  12.03  9.98  

营运资本变动 -1026.5  -970.2  3308.6  -1127.7    P/B 2.63  2.38  2.13  1.88  

企业自由现金流 -901.8  -5157.0  456.2  -2558.6    EV/EBITDA 25.11  19.26  16.84  15.86  

数据来源：Wind，东吴证券研究
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