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[Table_Title] 工业 资本货物 
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 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年度报告，2018 年公司营业收入为人民币

2,873,060.73 万元，同比上升 14.33%；实现归属母公司净利润为人民

币 321,660.39 万元，同比上升 5.30%。 

 

风机销售业绩良好，在手订单充足。报告期内，公司风力发电机组及

零部件销售收入为人民币 2,223,984.13 万元，同比上升 14.37%；2018

年实现对外销售容量 5,861MW,同比上升 15.34%，其中 2.0MW 机组销

售容量明显增加，销售容量占比由 2017 年的 59.67%增至 74.39%。报

告期内，公司在手订单量稳步提升。截至 2018 年 12 月 31 日，公司外

部签约订单为 12852.35MW，公司中标未签订单 5657.6MW，在手外

部订单共计 18509.95 MW。 

风电市场复苏明显，公司市场占有率保持第一。据了解，风机的招标

价格在 2018 年四季度开始企稳回升，根据彭博新能源财经统计数据，

金风科技 2018 年度国内新增装机超过 6.7GW（含海上 400MW），市

场占有率 32%，连续八年国内排名第一；2018 年全球排名第二。截至

报告期末，公司全球累计装机超过 50GW，超过 31000 台，其中中国

累计装机超过 48GW、超过 30000 台，国际累计装机超过 2GW、超过

1000 台。 

风电运维服务业务稳步推进，未来持续发力。截止报告期末，公司运

维服务团队为全球超过 33000 台机组、1000 个风电场提供建设、运维

等服务和技术支持，约 20000 台机组接入金风科技全球监控中心。 公

司国内外后服务业务在运项目容量 6,968MW，其非金风机组后服务项

目的在运容量占比 39%，较上年同期增长 70.93%。全年实现风电服务

收入 165,246.40 万元。随着国内风电装机规模的不断增长，风电运维

后市场的商机已经到来，以内部收益为标准的传统的经评指标逐渐由

平准化度电成本 LCOE 而替代。公司在业务布局上的产业链纵向延伸

为公司创造了新的活力。 

弃风率改善明显，风电场盈利能力持续改善。随着弃风限电的持续改

善，公司风电场投资与开发业务在报告期内取得较好成绩，电力交易

量及发电收入持续提升，并网装机容量、储备待建项目实现稳步增长，

发电利用小时数超过行业平均水平。2018 年度风电项目实现发电收入

人民币 39.15 亿元，比上年同期增长 6.61 亿元；市场化交易电量占总

发电量比例为 6.9%。报告期内公司国内新增并网装机容量 780.90MW，

新增并网权益装机容量 721.3MW；在建风电场项目容量 2411.6MW，

权益容量 1540.04MW。2018 年国内新增权益核准容量 889MW，2018

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,102/4,050 

总市值/流通(百万元) 59,678/58,931 

12 个月最高/最低(元) 18.26/8.62 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金风科技（002202）《金风科技

（002202）业绩快报点评——销售

业 绩 良 好 ， 盈 利 能 力 承 压 》

--2019/02/25 
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年底国内已核准未开工的权益容量为 2012.21MW。机组平均发电利用

小时数超过 2200 小时。预计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 2019-2021 年净

利润分别为 40.03、48.21 和 59.56 亿元，对应 EPS0.98、1.18 和 1.45

元/股，对应 PE14、12 和 10 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：风机销售不及预期；风电装机不及预期。  

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 28731 35700 42800 47700 

（+/-%） 14.33 24.26 19.89 11.45 

净利润(百万元） 3216 4003 4821 5956 

（+/-%） 5.30 25.05 19.90 23.81 

摊薄每股收益(元) 0.88 0.98 1.18 1.45 

市盈率(PE) 11.30 14.96 12.42 10.05 

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：营业收入  图表 2：归母净利润 

 

 

 

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 3：销售指标  图表 4：三费情况 

 

 

 

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 5：ROE 情况  图表 6：资产负债率 

 

 

 

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 7：经营活动现金流  图表 8：预付款项 

 

 

 

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 9：应收款项  图表 10：存货情况 

 

 

 

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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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 7740 5066 7759 8298 12256  营业收入 25129 28731 35700 42800 47700 

应收和预付款项 15702 16560 20803 24940 27718  营业成本 17530 21271 27846 33384 36252 

存货 4083 4997 5943 7125 7737  营业税金及附加 161 160 214 247 280 

其他流动资产 5556 6025 6662 7446 7987  销售费用 1906 1666 2389 2673 3085 

流动资产合计 33081 32648 41167 47810 55698  管理费用 2473 1612 2003 2401 2676 

长期股权投资 2391 3660 3660 3660 3660  财务费用 786 957 -120 -120 -120 

投资性房地产 68 120 120 120 120  资产减值损失 259 11 110 110 110 

固定资产 18080 19792 21870 22378 23108  投资收益 1213 1346 1280 1313 1296 

在建工程 4759 5717 6675 7632 8590  公允价值变动 -16 204 0 0 0 

无形资产开发支出 2557 3770 4414 5245 5934  营业利润 3509 3718 4539 5418 6713 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -18 -36 -27 -32 -29 

其他非流动资产 39707 47048 50729 53025 55402  利润总额 3491 3682 4511 5387 6684 

资产总计 72788 79696 91896 100835 111100  所得税 342 400 407 465 590 

短期借款 2055 2038 2038 2038 2038  净利润 3149 3282 4104 4921 6093 

应付和预收款项 15249 13787 19305 21141 24130  少数股东损益 94 66 101 100 137 

长期借款 15076 18001 18001 18001 18001  归母股东净利润 3055 3216 4003 4821 5956 

其他负债 16933 17001 19590 21785 22979        

负债合计 49313 50826 58934 62964 67148  预测指标      

股本 3556 3556 3556 3556 3556   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 8175 8168 8168 8168 8168  毛利率 30.24% 25.96% 22.00% 22.00% 24.00% 

留存收益 9289 11786 15778 20587 26531  销售净利率 12.16% 15.24% 11.21% 11.26% 12.49% 

归母公司股东权益 22687 24961 28953 33762 39706  销售收入增长率 -4.80% 14.33% 24.26% 19.89% 11.45% 

少数股东权益 788 1514 1615 1715 1852  EBIT 增长率 -0.82% 4.65% 34.87% 19.93% 24.62% 

股东权益合计 23475 26475 30568 35477 41558  净利润增长率 1.72% 5.30% 25.05% 19.90% 23.81% 

负债和股东权益 72788 77302 89501 98441 108706  ROE 13.46% 17.54% 13.83% 14.28% 15.00% 

       ROA 4.20% 5.66% 4.47% 4.90% 5.48% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.12% 9.22% 11.82% 12.61% 14.85% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.84 0.88 0.98 1.18 1.45 

经营性现金流 3023 3125 6870 3433 7081  PE(X) 22.47 11.30 14.96 12.42 10.05 

投资性现金流 -7098 -6114 -4100 -2882 -3111  PB(X) 2.95 1.42 1.79 1.53 1.30 

融资性现金流 3382 1201 -77 -12 -12  PS(X) 2.67 1.24 1.45 1.21 1.08 

现金增加额 -88 53 0 0 0  EV/EBITDA(X) 15.01 11.33 11.09 9.32 7.28 

 
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； 
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