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[Table_Title] 工业 资本货物 

金风科技（002202）业绩快报点评——销售业绩良好，盈利能力承压 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2018 年业绩快报。2018 年实现营业收入 287.31 亿元，

同增 14.33%；归母净利润 32.17 亿元，同增 6.30%；扣非归母净利润

28.71 亿元，同增 0.03%。加权平均 ROE14.03%，同比下滑 1 个百分

点。 

 

销售业绩良好，盈利能力承压。据公告，公司营收增加的主要原因是

风机销售容量增加，进入运营阶段的风电场容量增加、弃风限电形势

好转、发电量较去年同期增加。同时，公司为应对风电市场政策的变

化，公司加大产品研发投入和资金资源投入，对当年的净利润同比增

长幅度产生一定的影响。此外，盈利能力有所下降的原因是由于市场

竞争加剧，低价订单导致。预计 2019 年将有大量低价风机订单确认，

公司的风机业务盈利能力将面临一定的压力。 

 

风电市场复苏明显，公司市场占有率提升。据了解，风机的招标价格

在 2018 年四季度开始企稳回升，并且从整年的吊装数据来看，2018

年全国吊装量在 24GW，公司吊装 6.7GW，市占率 28%，较去年有所

提升，此外公司在手新签订单的市占率达到 35%以上，龙头地位稳固。 

 

弃风率改善明显，风电场盈利能力持续改善。根据公司公告，公司前

三季度累计并网容量为 4197MW，其中 38%集中在西北地区，34%集

中在华北地区；新增并网容量 329MW，发电利用小时数达到 1654 小

时，同比增长 237 小时，弃风限电改善明显。随着弃风率的持续下降，

公司未来风电场的盈利能力将得到持续改善，增厚业绩。 

 

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

业的强势复苏，公司业绩有望进一步提升。预计公司 2019-2020 年净

利润分别为 35.71 和 43.01 亿元，对应 EPS1.00 和 1.21 元/股，对应 PE13

和 11 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) 3,556/3,455 

总市值/流通(百万元) 47,689/46,329 

12 个月最高/最低(元) 19.23/8.62 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金风科技（002202）《金风科技

（002202）中报点评——在手订单

创纪录，盈利能力持续提升》

--2018/08/26 

金风科技（002202）《风电开发盈利

增长，海外拓展思路明晰--金风科

技调研简报》--2017/09/27 

金风科技（002202）《与苹果公司资

产交割推后，不影响全年业绩--金

风科技点评》--2017/07/15 

 

[Table_Author] 证券分析师：张文臣 
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E-MAIL：zhangwc@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518010005 
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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 28731 35205 44177 

（+/-%） (4.80) 14.33 22.53 25.49 

净利润(百万元） 3055 3225 3571 4301 

（+/-%） 1.72 5.58 10.71 20.46 

摊薄每股收益(元) 0.84 0.91 1.00 1.21 

市盈率(PE) 11.91 14.79 13.36 11.09 

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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[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 9787 10198 11476  营业收入 26396 25129 28731 35205 44177 

应收和预付款项 15136 15702 17059 21324 26496  营业成本 18671 17530 21174 26052 32691 

存货 3192 4083 3963 5141 6285  营业税金及附加 165 161 182 224 280 

其他流动资产 6494 5556 5742 6554 7519  销售费用 2033 1906 2196 2680 3370 

流动资产合计 33097 33081 36550 43217 51776  管理费用 1910 2473 2453 3235 3916 

长期股权投资 1308 2391 2391 2391 2391  财务费用 760 786 0 0 0 

投资性房地产 71 68 68 68 68  资产减值损失 212 259 0 0 0 

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 3643 4079 4912 

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 3765 4131 4998 

资产总计 64437 72788 77999 87375 98130  所得税 446 342 421 433 541 

短期借款 1804 2055 2055 2055 2055  净利润 3106 3149 3344 3698 4457 

应付和预收款项 12819 15249 15912 20539 25156  少数股东损益 103 94 119 127 155 

长期借款 11867 15076 15076 15076 15076  归母股东净利润 3003 3055 3225 3571 4301 

其他负债 17250 16933 18849 20611 23004        

负债合计 43738 49313 51892 58282 65290  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% 26.30% 26.00% 26.00% 

留存收益 7673 9289 11803 14663 18253  销售净利率 11.38% 12.16% 11.23% 10.14% 9.74% 

归母公司股东权益 19976 22687 25201 28060 31650  销售收入增长率 -12.20

% 

-4.80% 14.33% 22.54% 25.48% 

少数股东权益 723 788 907 1034 1189  EBIT 增长率 15.34% -0.82% -11.97

% 

9.72% 21.00% 

股东权益合计 20699 23475 26108 29094 32839  净利润增长率 5.39% 1.72% 5.58% 10.71% 20.46% 

负债和股东权益 64437 72788 77999 87375 98130  ROE 15.03% 13.46% 12.80% 12.73% 13.59% 

       ROA 4.66% 4.20% 4.13% 4.09% 4.38% 

现金流量表(百万）       ROIC 16.01% 14.12% 11.98% 12.13% 13.53% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 1.08 0.84 0.91 1.00 1.21 

经营性现金流 3103 3023 4235 4316 4962  PE(X) 17.39 11.91 14.79 13.36 11.09 

投资性现金流 -7011 -7098 -2111 -3193 -2974  PB(X) 2.58 1.57 1.89 1.70 1.51 

融资性现金流 5247 3382 -76 -711 -711  PS(X) 1.95 1.41 1.66 1.35 1.08 

现金增加额 47 -88 0 0 0  EV/EBITDA(X) 11.70 9.19 11.57 10.37 8.48 

 
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 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 
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