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风机销售复苏，运营稳定增长 

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） 15.02  11.33  9.25  7.67  

市净率（P/B） 2.02  1.83  1.63  1.45  
 

投资要点： 

 半年报业绩增长 35%，三季报预增 0-50%：公司发布 2018 年半年报，

报告期内公司实现营业收入 110.3 亿元，同比增长 12.10%；实现归属母

公司净利润 15.3 亿元，同比增长 35.05%。对应 EPS 为 0.43 元。其中 2

季度，实现营业收入 71.7 亿元，同比增长 14.62%，环比增长 85.77%；

实现归属母公司净利润 12.9 亿元，同比增长 35.49%，环比增长 438.20%。

2 季度对应 EPS 为 0.36 元。公司预计 2018 年 1-9 月份归属上市公司股东

的净利润 22.9-34.4 亿元，同比增长 0-50%。 

 风机销售复苏，运营稳定增长：1）风机及零部件，销售收入 80.13 亿元，

同比增长 9.80%，风机外销 2.09GW，同比上升 11.71%。受原材料成本上

行压力风机及零部件毛利率下行 3.47 个百分点至 21.09%，整体盈利 6.49

亿元，同比增长 56.45%（主要得益于质保金转回增加，销售费用降低）。

2）风电场开发，发电量 0.41TWh，同比增长 25%，实现收入 20.19 亿元，

同比增长 21.62%；风电场开发盈利 7.82 亿元同比增长 15.32%（收入增

幅高于利润增幅，主要是因为财务费用的增长）。毛利率 71.83%，同比

提升 5.90 个百分点。3）风电服务收入 6.21 亿元，同比下降 12.71%。毛

利率 19.82%，同比下降 4.42 个百分点，贡献利润 0.04 亿元，同比下降

91.77%。4）水务、投资收益等业务收入 3.77 亿元，同比增长 121.05%。 

 招标订单创新高，投标价格欲企稳：2018 年 1-6 月，国内公开招标量为

16.7GW，同比增长 9.2%，2.0MW 机组 2018 年 7 月投标均价 3250 元/千

瓦，环比降速 0.55%，进一步下探空间有限。2.5MW 机型 2018 年 6 月投

标均价为 3447 元/千瓦。期末，在手外部订单合计 17.5GW ,创新高。 

 运营业绩持续增长，投资力度持续加大：实现收入 20.19 亿元，同比增长

21.62%；风电场开发盈利 7.82 亿元同比增长 15.32%。上半年，新增权益

装机 165.5MW，同比提升 86.8%，累计并网装机 4033MW，权益在建容

量 3053MW。 

 费用率下降，现金流出、应收账款上升：销售费用同比下降 25.01%、费

用率下降 2.27 个百分点，主要是因为质保金转回部分大幅增加了 2.42 亿。

财务费用的大幅增加 36.97%，主要是因为建设、运营风电场支出大量现

金导致净债务规模增长较快。上半年经营活动现金流量净流出 26.81 亿

元，同比增长 72.81%；期末预收款项+合同负债合计 39.81 亿元，同比增

长 7.97%。期末预付账款 13.23 亿元，同比增长 47.89%。应收账款 189.2

亿元，同比增长 17.38%，主要是因为电费补贴规模增加。 

 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、

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。对应 PE 分别为 11.33、9.25、7.67 倍，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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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 12.90 

一年最低价/最高价 10.79/19.69 

市净率（倍） 2.13  

流通 A 股市值（百万元） 36827.01  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 6.05 

资本负债率（%） 68.08% 

总股本（百万股）  3,556.20 

流通 A 股（百万股） 2,854.81 

  
 

相关研究 
1． 运营驱动增长，投标价格企稳（2018-4-25） 

2． 业绩好于预想，复苏值得期待（2018-8-7） 

3． 风场转让尘埃落定，行业反转正当其时

（2017-10-29） 

4． 短期波动静待复苏，海上国际亮点不断

（2017-8-27） 

5． 毛利润微降虚惊一场，半年报预增转危为安

（2017-4-27） 

6． 风电行业深度报告：量能变化，长风破浪

（2017-3-26） 

7． 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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图表 1：2018 年上半年收入 110.3 亿元，同比增长 12.10%；盈利 15.3 亿元，同比增长 35.05% 

金风科技 2018H1 2017H1 同比 2018Q2 2017Q2 同比 2018Q1 环比 

营业收入 110.30  98.40  12.10% 71.70  62.56  14.62% 38.60  85.77% 

毛利率 31.18% 32.21% -1.03% 28.57% 31.78% -3.20% 36.03% -7.46% 

营业利润 17.97  13.43  33.83% 15.13  11.57  30.79% 2.84  432.05% 

归属母公司净利润 15.30  11.33  35.05% 12.90  9.52  35.49% 2.40  438.20% 

净利率 13.87% 11.51% 2.36% 18.00% 15.22% 2.77% 6.21% 11.78% 

股本 35.56  35.56  - 35.56  35.56  - 35.56  - 

EPS 0.43  0.32  35.05% 0.36  0.27  35.49% 0.07  438.20% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

   

1. 风机销售复苏，运营盈利改善 

2018 年 1-6 月，国内风电市场经历两年的下滑后，重新恢复增长，根据能源局口径，风电新增并网容量

7.94GW，同比增长 32%，累计风电并网容量超过 171.6GW。2018 年 1-6 月全国风电利用小时数 1143 小时，同

比增加 159 小时，全国弃风量 182 亿千瓦时，弃风率 8.7%，同比下降 4.9 个百分点，其中山西、吉林、黑龙江、

甘肃几个省份弃风率均下降超过 10 个百分点，弃风限电改善进入持续下降通道。 

图表 2：2018H 全国新增并网 7.94GW，同比增长 32%  图表 3：2018H 全国风电利用小时数增长 159 小时 

 

 

 
资料来源：CWEA，东吴证券研究所  资料来源：能源局，东吴证券研究所 

 

受此风电行业复苏和弃风限电持续改善大背景影响，1）公司风机销售恢复增长，毛利率受价格下行及成本

上行影响下滑明显，费用控制加强，风机盈利大幅增长；2）风电场发电量增长，盈利能力持续改善，业绩快速

增长，占比提升。总体而言，公司收入同比增长了 12.10%，盈利同比增长了 35.05%。 

图表 4：2018H 收入 110.3 亿元，同比增长 12.10%  图表 5：2018H 净利润 15.3 亿元，同比增长 35.05% 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分业务来看： 

1）风机及零部件，销售收入 80.13 亿元，同比增长 9.80%（其中风机收入 76.56 亿元，同比增长 9.90%）；

风机外销 2.09GW，同比上升 11.71%。受原材料成本上行压力风机及零部件毛利率下行 3.47 个百分点至 21.09%，

风机及零部件整体盈利 6.49 亿元，同比增长 56.45%（主要得益于质保金转回加大，销售费用降低）。 

2）风电场开发，发电量 0.41TWh，同比增长 25%，实现收入 20.19 亿元，同比增长 21.62%；风电场开发盈

利 7.82 亿元同比增长 15.32%。毛利率 71.83%，同比提升 5.90 个百分点。 

3）风电服务收入 6.21 亿元，同比下降 12.71%。毛利率 19.82%，同比下降 4.42 个百分点，贡献利润 0.04

亿元。 

4）水务、投资收益等业务收入 3.77 亿元，同比增长 121.05%，其中水务实现收入 2.19 亿元，同比增长 221.09%。 

图表 6：分业务收入及毛利率情况 

金风科技 营业收入 营业成本 毛利率 营收同比% 成本同比% 毛利率同比 

分行业             

风机及零部件销售 80.13 63.23 21.09% 9.80% 14.84% -3.47% 

风电服务 6.21 4.98 19.82% -12.71% -7.62% -4.42% 

风电场开发 20.19 5.69 71.83% 21.62% 0.57% 5.90% 

其他 3.77 2.01 46.69% 121.05% 235.41% -18.18% 

分产品             

6.0MW 0.95 1.00 -6.02% - - - 

3.0MW 6.00 5.18 13.73% 328.72% 342.62% -2.71% 

2.5MW 10.04 8.01 20.17% -69.20% -67.92% -3.17% 

2.0MW 52.63 40.55 22.95% 110.89% 118.65% -2.73% 

1.5MW 6.94 5.49 20.86% -35.21% -30.02% -5.87% 

风机零部件销售 3.57 2.98 16.34% 7.68% 19.17% -8.07% 

风电服务 6.21 4.98 19.82% -12.71% -7.62% -4.42% 

风电场开发 20.19 5.69 71.83% 21.62% 0.57% 5.90% 

其他 3.77 2.01 46.69% 121.05% 235.41% -18.18% 

分地区             

国内销售 103.28 70.06 32.17% 17.71% 22.08% -2.43% 

国际销售 7.02 5.85 16.66% -34.13% -37.21% 4.09% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分季度来看，2018Q2 营收 71.70 亿元，同比增长 14.62%，环比增长 85.77%；2018Q2 盈利 12.90 亿元，同

比增长 35.49%，环比增长 438.20%。 

图表 7： Q2 营收 71.7 亿元，同比 14.62%，环比 85.77%  图表 8：Q2 盈利 12.9 亿元，同比 35.49%，环比 438.20% 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

整体盈利能力方面，风机毛利率下降超预期，高毛利能力的风场收入比重的上升，整体毛利率下降 1.03 个

百分点至 31.18%；整体净利率上升 2.36 个百分点至 13.87%。 

图表 9：18H 毛、净利率同比下降 1.03、上升 2.36 个百分点   图表 10：18Q2 毛、净利率同比下降 3.2、上升 2.77 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2. 成本上升拖累风机毛利率，质保金冲回增厚盈利表现 

风机销售收入 76.56 亿元，同比增长 9.90%；零部件销售 3.57 亿元，同比增长 7.68%。风机对外销售 2.09GW，

同比增长 11.71%，其中 2.0MW 机组销售容量明显增加，销售容量占比由去年同期的 37.56%增至 72.97%。 

图表 11：2018H 风机收入 76.56 亿元，同比增长 9.90%  图表 12：2018H 风机外销 2.09GW，同比增长 11.71% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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风机毛利率下滑 3.25 个百分点至 21.31%，略超预期。重点机型 2.0MW 机型（收入比重 68.75%）毛利率下

降 2.73 个百分点，1.5MW、2.5MW 机型毛利率分别下降 5.87、3.17 个百分点。毛利率的下滑主要是因为，成本

的上行，上半年风机平均售价、平均成本分别同比下降了 1.62%、上升了 2.62%，环比分别下降 0.15%、上升 6.35%。

销售价格与去年上半年同期招标价格接近，考虑去年以来招标价格的持续下行，后续毛利率恐继续承压。 

图表 13：2018H1 毛利率同比下滑了 3.25 个百分点  图表 14：风机平均价格（税后，左）、平均成本（右） 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

风机及零部件整体盈利 6.49 亿元，同比增长 56.45%，净利率 7.6%，同比、环比上升 2.5、0.4 个百分点。

净利率表现优于毛利率，主要是因为费用率的降低，其中销售费用部分，转回质保金 3.34 亿元，同比增长 2.42

亿元。 

图表 15：2018H 风机盈利 6.49 亿元，同比增长 56.45%  图表 16：2.0MW 机型销售容量占比 73% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

从结构上来看，1）2.0MW 作为市场主流机型，销售容量达到 1,528MW，同比提升 117.05%，占比 73%；2） 

2.5MW 实现销售容量 238MW，占比 11%；3）1.5MW 机型随着产品生命周期的变化，销售容量持续减少至

199.5MW，同比下降 31.4%，占比 9.5%；4）3MW 快速增长，上半年实现销售 117MW，同比增长 333%，占比

6%；5）6MW 实现销售 12MW，占比 1%。 

 

3. 招标订单创新高，投标价格欲企稳 

2018 年 1-6 月，国内公开招标量为 16.7GW，同比增长 9.2%；二季度单季度招标容量 9.3GW，接近历史最

高水平。海上风电招标 2.5GW，同比增长 20.7%，占比 15%。南方项目招标 6.5GW，占比 38.9%，北方项目 10.2GW，

占比 61.2%。指定招 2MW 级别机组的项目占全国招标量的 53.3%， 2.5MW 级别机组的项目占全国招标量的

13.4%， 3MW 级别机组的项目占全国招标量的 9.7%。 
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招标价格方面，2.0MW 级别机组 2018 年 7 月投标均价为 3250 元/千瓦。近三个月以来，2.0MW 机组月投

标均价环比降速已从 3.82%下降至 0.55%，显示投标价格进一步下探空间有限。2.5MW 机型 2018 年 6 月投标均

价为 3447 元/千瓦。 

图表 17：2018Q2 国内公开招标 9.3GW，同比增长 8%  图表 18：2.0MW 机型招标价格 3250 元/kW 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

截至 2018 年 6 月底，公司在手外部订单合计 17.5GW ,同比增长 16.2%，总容量持续刷新历史记录。其中，

已签订合同订单容量为 10.85GW，同比增长 19.3%，另有 1155MW 的内部订单，主要为国内及海外自营风电场

的供货需求。2018 年上半年 2.0MW 级别机组在招标市场继续保持主流地位。公司 2S 平台产品订单占比保持在

68%，外部在手订单容量接近 12GW，其中 2.0MW 仍为最主要的细分机型，占外部订单总量比例达 51%。2.5S

占比 19%；3S、6S 稳定增长，分别占比 8%及 3%；1.5MW 机型降至 2%。截至二季度末，公司海上风电在手订

单容量为 1,315MW，同比增长 110%，占外部订单比例接近 8%。公司国际在手订单 742.7MW，占外部订单比例

4% 

图表 19：期末在手订单 17.50GW  图表 20：在手订单中 2SMW 机型占比 69% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司积极开拓国际市场，并取得良好的业绩。截止 2018 年二季度末，公司海外在手外部订单为 742.7MW，

新增订单主要来自土耳其、巴西、南非等新兴市场。与此同时，上半年成功开发澳洲 Cattle Hill、Moorabool 等

风电场项目，截至 2018 年 6 月 30 日，公司海外在建及待开发项目权益容量合计达到 1856MW，为可持续发展

奠定基础。 

 

4. 运营盈利持续改善，投资力度持续加大 

实现收入 20.19 亿元，同比增长 21.62%；风电场开发盈利 7.82 亿元同比增长 15.32%。 

图表 21：2018H 风场收入 20.19 亿元，同比增长 22%  图表 22：2018H 风场盈利 7.8 亿元，同比增长 15.32% 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

上半年，公司新增权益并网装机容量 165.5MW，同比提升 86.8%，增量主要来源于华东地区。截止 2018 年

6 月 30 日，公司累计并网的自营风电场权益装机容量 4,033MW，其中 40%位于西北地区，34%位于华北地区，

19%位于华东及南方地区。截至 2018 年 2 季度末，公司权益在建容量 3053MW；国内在建容量中，南方和华东

等消纳较好地区占比超过 65%。 

图表 23：截至 2018H 期末并网权益装机容量 4033MW  图表 24：权益在建容量 3053MW 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

得益于西北地区限电情况得到改善以及南方新增项目陆续投运，2018 年上半年公司自营风电场的标准运行

小时数同比增加 205 小时至 1184 小时。2018 年上半年公司合并报表口径发电量 4,059,244 兆瓦时，同比增长 25% 

参与直接电力交易量占子公司天润总发电量的 26%，其中西北地区占比 67%，华北地区占比 22%，南方地区占

比 6%，东北地区占比 5%。 

图表 25：18H 年全国、金风利用小时 1143、1184 小时  图表 26：天润 2018H 盈利 9.31 亿元，净利率 48.07% 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5. 费用率下降，现金流出、应收账款上升 

报告期内，公司在利润表中从“管理费用”项目中分拆“研发费用”项目，同口径下公司 2018 年上半年季度期

间费用同比下降 1.01%至 19.24 亿元，期间费用率下降 2.31 个百分点至 17.45%。其中，销售、管理+研发、财务

费用分别同比下降 25.01%、上升 1.18%、上升 36.97%至 5.05 亿元、9.06 亿元、5.13 亿元；费用率分别下降 2.27、

下降 0.89、上升 0.84 个百分点至 4.58%、8.21%、4.65%。    

图表 27：2018H 期间费用 19.24 亿元，同比下降 1.01%  图表 28：18H 期间费用率 17.45%，同比下降 2.31 个百分点 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

其中，销售费用同比下降 25.01%、销售费用率下降 2.27 个百分点，主要是因为质保金转回部分大幅增加（前

期质保金计提相对较严）了 2.42 亿。财务费用的大幅增加 36.97%，主要是因为构建风电场支出大量现金，同时

因持续加大投资风电项目增加长期借款，导致净债务规模增长较快。 

图表 29：预计负债（质保金）科目 

质量保证金（亿元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2016H 2017H 2018H 

年初数 12.70 13.55 15.98 20.98 34.93 39.66 34.93 39.66 38.70 

本年增加 4.62 5.18 9.50 21.10 15.57 15.85 4.42 4.17 4.47 

本年转回 0.88 0.47 1.00 1.31 2.08 6.25 0.20 0.92 3.34 

销售费用-产品质量保证准备 3.74 4.71 8.49 19.79 13.48 9.59 4.22 3.25 1.13 

本年消耗 2.89 2.27 3.45 5.82 8.74 10.56 3.28 3.73 8.12 

外币报表折算差额 0.01 -0.01 0.04 0.02 -0.02 0.00 0.01 -0.01 0.00 

  13.55 15.98 20.98 34.93 39.66 38.70 35.86 39.17 31.72 

减：划分为流动负债的部分 6.71 6.27 8.33 12.90 15.99 17.73 13.07 18.30 14.97 
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  6.84 9.71 12.66 22.03 23.67 20.97 22.78 20.87 16.75 

风机销售收入 95.95  106.53  153.77  266.04  218.68  187.09  89.21 69.66 76.56 

新增质保金比例 4.81% 4.86% 6.18% 7.93% 7.12% 8.47% 4.95% 5.99% 5.84% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2018 年上半年经营活动现金流量净流出 26.81 亿元，同比增长 72.81%；销售商品取得现金 80.99 亿元，同

比下降 3.04%。主要是因为机组销售业务提速，采购规模增加，而应收账款回款速度变慢。预收款项方面，公司

采用新收入准侧，原有预收款项客户调整为预收款项、合同负债两个科目，期末预收款项+合同负债合计 39.81

亿元，同比增长 7.97%。 

图表 30：2018H 现金净流出 26.81 亿元，同比增长 72.81%  图表 31：期末预收款项+合同负债 39.81 亿元，同比增长 7.97% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

期末应收账款 189.2 亿元，同比增长 17.38%，主要是因为电费补贴规模增加，应收账款周转天数下降 3.71

天至 276.8 天。期末存货+合同资产 38.41 亿元，同比下降 3.63%；存货周转天数下降 4.99 天至 91.86 天。 

图表 32：期末存货+合同资产 38.41 亿元  图表 33：期末应收账款 189.2 亿元 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

6. 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、59.83 亿元，同比分别增长 32.5%、22.6%、

20.6%，EPS 分别为 1.14 元、1.40、1.68 元。对应 PE 分别为 11.33、9.25、7.67 倍，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 34：公司分季度经营情况简表 

金风科技 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

营业收入 39.84  69.37  60.44  94.31  35.84  62.56  71.67  81.23  38.60  71.70  14.62% 85.77% 

毛利率 29.93% 31.66% 29.76% 26.91% 32.97% 31.78% 27.39% 30.36% 36.03% 28.57% -3.20% -7.46% 

毛利润 11.92  21.96  17.99  25.37  11.82  19.88  19.63  24.66  13.91  20.49  3.06% 47.32% 

期间费用率 22.11% 14.11% 18.40% 18.35% 27.16% 15.52% 18.24% 23.56% 30.99% 4.92% -10.60% -26.07% 

销售费用 4.10  3.41  3.46  9.36  3.89  2.85  5.41  6.91  3.67  1.38  -51.61% -62.45% 

管理费用 3.81  4.06  5.58  5.64  4.19  4.76  5.79  9.98  5.25  0.06  -98.74% -98.86% 

财务费用 0.90  2.32  2.08  2.30  1.65  2.09  1.87  2.24  3.04  2.09  -0.24% -31.39% 

期间费用 8.81  9.79  11.12  17.30  9.73  9.71  13.07  19.14  11.96  3.53  -63.66% -70.52% 

资产减值 0.51  0.40  0.81  0.40  0.21  0.92  1.17  0.29  1.11  -1.33  -243.60% -219.10% 

营业利润 4.11  12.51  6.95  9.34  1.86  11.57  13.24  8.42  2.84  15.13  30.79% 432.05% 

营业外收入 0.41  0.11  1.36  1.01  0.37  -0.33  0.01  0.03  0.00  0.02  -105.88% 504.48% 

利润总额 4.50  12.56  8.26  10.20  2.22  11.14  13.21  8.34  2.83  15.12  35.74% 434.94% 

所得税 0.64  1.36  1.28  1.19  0.14  1.34  1.53  0.40  -0.01  1.91  41.94% -14707.73% 

归母净利 3.71  10.80  6.91  8.62  1.81  9.52  11.63  7.58  2.40  12.90  35.49% 438.20% 

净利率 9.30% 15.56% 11.43% 9.14% 5.04% 15.22% 16.23% 9.34% 6.21% 18.00% 2.77% 11.78% 

存货 36.47  39.24  44.06  31.92  38.08  39.85  49.02  40.83  41.12  36.64  -8.06% -10.90% 

股本 35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  0.00% 0.00% 

EPS 0.10  0.30  0.19  0.24  0.05  0.27  0.33  0.21  0.07  0.36  35.49% 438.20% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 35：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 15.02  11.33  9.25  7.67  

营运资本变动 -1026.5  -970.2  3308.6  -1127.7    P/B 2.02  1.83  1.63  1.45  

企业自由现金流 -901.8  -5157.0  456.2  -2558.6    EV/EBITDA 21.93  17.07  15.17  14.51  

数据来源：Wind，东吴证券研究
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