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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 25,129  30,794  39,521  46,848  
（+/-） (4.8) 22.5  28.3  18.5  
归母净利润 3,055  3,345  4,308  5,533  
（+/-） (22.6) 12.1  28.8  28.4  
EPS(元) 0.84  0.94  1.21  1.56  
P/E 12.0  10.1  7.8  6.1  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 
《【联讯电新公司深度】金风科技：低估值

有业绩支撑的风机龙头》2017-02-27 

《【联讯电新年报点评】金风科技：机组毛

利率提高，电场权益增加，维持“买入”

评级》2017-03-31 

《【联讯电新公司点评】金风科技：业绩超

预 期 ， 销 售费 用 同比 大 幅 下降 》

2018-08-26 
 

 

  

 业绩符合预期，毛利率小幅下降 

2018 年前三季度，公司主营业务收入 178.16 亿元，同比增长 4.76%；实现

归母净利润 24.19 亿元，同比增长 5.35%。实现扣非净利润 23.01 亿元，同

比增长 7.30%。综合毛利率为 29.55%，相比上半年下降约 1.6 个百分点。

三季度公司单季度营收 67.86 亿元，同比下降 5.32%，归母净利润 8.89 亿

元，同比下降 23.57%，下降较大原因主要是去年三季度公司有约 4 亿元出

售风场利润，基数变大。公司预计 18 年全年归母净利润增长 0%-50%。 

 待执行订单继续增长，订单确认有望提速 

2018 年前三季度，公司外部待执行订单为 12963.2MW，相比上半年增加约

2113.5MW。中标未签订单 5249.6MW，相比上半年减少约 1401.7MW。在

手外部订单合计 18212.8MW，相比上半年增加 711.8MW，继续增长，处于

历史高位水平。公司待执行订单增长较为迅速，主要原因是部分中标未签订

单签署合同转换成待执行订单所致，可以预计订单确认速度有望提速。我们

认为，随着风电行业新增装机增速的回升，公司在手订单的确认有望提速，

并且风机毛利率有望回升，带来主机利润回升。 

 风场运营业务提升公司业绩，提供稳定现金流 

上半年，公司在建风场容量 3.3GW，此外，截至三季度公司内部订单

1858.33MW，相比上半年增长 703.23MW，增速较快，预计公司风场建设

有望提速。公司风场运营业务由于弃风率下降，今年表现不俗，未来可以继

续提升公司业绩，并提供稳定现金流。 

 投资建议 

公司目前两海战略正稳步推进，未来会给公司带来业绩增量，我们预计公司

2018-2020年归母净利润为 33.45/43.08/55.33亿元，EPS为 0.94/1.21/1.56

元，增速分别为 12.1%、28.8%、28.4%，给予目标价为 12.5 元，对应 19、

20 年为 10、8 倍 PE 水平，维持“买入”评级。 

 风险提示 

国内风电新增装机增速低于预期；风电机组市场价格竞争激烈，公司毛利率

进一步下降；两海战略进展低于预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

合并利润表 2017 2018E 2019E 2020E   资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 25,129  30,794  39,521  46,848   货币资金 7,418 7,698 9,880 11,712 

营业成本 17,530  21,802  27,937  32,648   银行存款 13 13 13 13 

营业毛利 7,599  8,992  11,583  14,200   应收款项 17,048 16,522 26,562 24,509 

营业税金及附加 161 186 239 284  存货 4,083 3,426 6,196 5,048 

营业费用 1,906  2,335  2,997  3,553   其他流动资产 4,178 3,719 4,990 4,373 

管理费用 2,473  3,031  3,889  4,610   流动资产 32,740 31,377 47,641 45,654 

财务费用 786  960  991  1,068   长期投资 2,391 2,591 2,791 2,991 

资产减值损失 259  0  0  0   固定资产 18,080 20,255 19,922 21,588 

联营公司收益 210  200  200  200   其他长期资产 17,635 15,032 17,188 16,873 

其他投资收益 987  1,050  1,250  1,450   总资产 70,845 69,255 87,541 87,107 

营业外收入 (18) 0  0  0   短期借款 2,055 1,249 3,783 5,137 

EBITDA 5,120  7,617  9,085  11,051   应付款项 15,257 15,611 23,943 22,281 

税前净利 3,491  3,729  4,917  6,334   预收帐款 4,658 1,542 6,415 3,018 

所得税 342  273  465  617   其他流动负债 6,494 6,494 6,494 6,494 

税后净利 3,149  3,456  4,452  5,718   流动负债 28,464 24,897 40,636 36,930 

归属母公司股东净利 3,055  3,345  4,308  5,533   长期借款 15,886 15,886 15,886 15,886 

基本 EPS (RMB) 0.84  0.94  1.21  1.56   其他长期负债 3,020 3,020 3,020 3,020 

完全稀释 EPS (RMB) 0.86  0.94  1.21  1.56   总负债 47,370 43,802 59,542 55,836 

现金股利 (RMB) 0.40  0.42  0.54  0.69   普通股股本 3,556 3,556 3,556 3,556 

      公积 8,175 8,175 8,175 8,175 

年成长率(%)      股东权益 23,475 25,453 28,000 31,271 

营业收入 (4.8) 22.5  28.3  18.5   负债加股东权益 70,845 69,255 87,541 87,107 

营业毛利 (1.6) 18.3  28.8  22.6        

税前净利 (1.7) 6.8  31.8  28.8   现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

税后净利 1.7  9.5  28.8  28.4   税后净利 3,149  3,456  4,452  5,718  

基本 EPS (22.6) 12.1  28.8  28.4   折旧与摊提 1,137  2,927  3,177  3,648  

获利能力(%)      营运资金增减 (1,415) (1,119) (877) (1,242) 

毛利率 30.2  29.2  29.3  30.3   其他 149  (40) (209) (332) 

税前净利率 13.9  12.1  12.4  13.5   来自营运之现金流量 3,019  5,225  6,544  7,792  

税后净利率 12.2  10.9  10.9  11.8   资本支出 (5,116) (2,500) (5,000) (5,000) 

EBITDA率 20.4  24.7  23.0  23.6   投资收益 614  800  1,000  1,200  

       其他 (2,596) 0  0  0  

比率分析 2017 2018E 2019E 2020E  来自投资之现金流量 (7,098) (1,700) (4,000) (3,800) 

ROE (%) 12.4  13.6  16.0  18.4   自由现金流量 (2,097) 2,725  1,544  2,792  

ROA (%) 5.6  6.8  6.7  8.5   借款增(减) 0  (806) 2,534  1,354  

ROIC (%) 10.2  11.1  12.9  14.3   现金股利与利息支出 0  (2,439) (2,896) (3,515) 

P/E (x) 12.0  10.1  7.8  6.1   现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 1.3  1.1  0.9  0.7   其他 3,382  (0) (0) 0  

P/B (x) 1.5  1.4  1.3  1.1   来自融资之现金流量 3,382  (3,245) (362) (2,160) 

EV/EBITDA (x) 9.8  6.6  5.9  5.0   汇率调整 (88) 0  0  0  

股息率 (%) 4.3  4.4  5.6  7.2   本期产生之现金流量 (785) 280  2,182  1,832  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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