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[Table_Main] 
短期业绩承压，招标量价齐升 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 28,731 37,887 45,672 57,757 

同比（%） 14.3% 31.9% 20.5% 26.5% 

归母净利润（百万元） 3217 3596 4449 5539 

同比（%） 5.3% 11.8% 23.7% 24.5% 

每股收益（元/股） 0.90 0.85 1.05 1.31 

P/E（倍） 12.71  13.51  10.92  8.77  
      

投资要点 

   2019Q1 业绩下滑 4.64%：公司发布 2019 年 1 季报，报告期内实现营业

收入 53.96 亿元，同比增长 39.80%；实现归母净利润 2.29 亿元，同比下

滑 4.64%。对应 EPS 为 0.057 元。  

   风机销售放量，来风影响运营：1）风机销售 929MW，较 18Q1 同比增长

33-50%，测算收入 30-35 亿元，预计风机毛利率环比进一步下滑至

15-17%，主要系 18 年新增的低价中标订单逐步进入交付确认期所致。2）

风电场开发运营，2019Q1 公司并累计权益并网容量 4.72GW，同比增长

17.7%。报告期内，受来风影响，公司自营风电场利用小时数同比下降

8.98%至 537 小时，测算风电场运营收入 10-11 亿元，同比小幅增长。3）

水务、投资收益等业务预计收入 3-4 亿元。受限于风机毛利率下滑以及风

电场利用小时数下滑，综合毛利率同比下降 9.4 个百分点至 26.6%；归母

净利率为 4.2%，同比下降 2 个百分点。 

   招标订单创记录，投标价格上行：2019Q1，国内公开招标量为 14.9GW，

同比增长 101%，创单季招标量记录。2.0MW、2.5MW 级别机组 2019 年

3 月投标均价为 3410 元/千瓦、3464 元/千瓦，较 9 月、8 月价格低点上升

6.7%、4.0%。期末，在手外部订单合计 19.23GW，同比增长 14.6%，刷

新历史记录。已签订合同订单充足，同比增加 45.9%，达到 15.2GW，也

创历史新高。风电行业在电价下调的刺激以及指标政策调整的影响下，

19 年抢装趋势明确、并显著加强。 

   费用率下降，存货大幅增加：公司 2019Q1 期间费用同比增长 8.63%至

12.99 亿元，期间费用率下降 6.91 个百分点至 24.08%。其中，销售、管

理+研发、财务费用分别同比上升 6.73%、上升 13.89%、上升 1.88%至 3.92

亿元、5.97 亿元、3.1 亿元；费用率分别下降 2.25、下降 2.52、下降 2.14

个百分点至 7.27%、11.07%、5.74%。2019Q1 经营活动现金流量净流出

21.04 亿元，同比增长 33.25%；销售商品取得现金 50.79 亿元，同比增长

32.75%。期末预收款项+合同负债 48.55 亿元，同比增长 9.66%。期末应

收账款 164.69 亿元，同比增长 2.69%，应收账款周转天数下降 100.94 天

至 260.95 天。期末存货+合同资产 82.07 亿元，同比增长 99.57%；存货周

转天数下降 0.2 天至 149.15 天。 

   投资建议：我们预计 2019-2021 年归属母公司净利润分别为 35.96、44.49、

55.39 亿元，同比分别增长 11.8%、23.7%、24.5%，EPS 分别为 0.85 元、

1.05、1.31 元。对应 PE 分别为 14、11、9 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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.56 

一年最低/最高价 7.67/16.48 

市净率(倍) 1.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
39303.77 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.47 

资产负债率(%) 69.46 

总股本(百万股) 4225.07 

流通A股(百万股) 3399.98  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
金风科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 32917.5  44556.3  49349.4  60097.6    营业收入 28730.6  37887.1  45671.6  57757.2  

  现金 5065.9  4000.0  8080.4  4000.0    减:营业成本 21271.2  28863.6  34875.8  43776.2  

  应收账款 18126.8  28026.1  28779.4  38519.9       营业税金及附加 159.7  227.3  274.0  346.5  

  存货 4996.7  6721.7  5924.1  9304.5       营业费用 1665.7  2197.5  2649.0  3349.9  

  其他流动资产 4728.1  5808.6  6565.5  8273.1         管理费用 1746.7  3141.2  3535.6  4442.0  

非流动资产 48446.6  54356.9  60921.2  67410.2       财务费用 956.8  1011.8  995.7  1024.9  

  长期股权投资 3660.4  4930.0  6199.7  7469.3       资产减值损失     

  固定资产 25508.7  30259.6  35664.5  40994.1    加:投资净收益 1346.4  1300.0  1300.0  1000.0  

  在建工程          其他收益 -558.4  387.6  434.3  506.8  

  无形资产 3306.9  3196.6  3086.4  2976.2    营业利润 3718.4  4133.3  5075.9  6324.4  

  其他非流动资产 15970.6  15970.6  15970.6  15970.6    加:营业外净收支  -36.0  -10.0  20.0  20.0  

资产总计 81364.1  98913.2  110270.6  127507.8    利润总额 3682.4  4123.3  5095.9  6344.4  

流动负债 31600.6  41889.8  50024.7  62762.7    减:所得税费用 399.8  412.3  509.6  634.4  

短期借款 3470.1  5178.7  4529.2  5789.0       少数股东损益 66.0  115.0  137.6  171.3  

应付账款 19999.8  24877.2  31067.6  39295.2    归属母公司净利润 3216.6  3595.9  4448.7  5538.7  

其他流动负债 8130.7  11834.0  14427.9  17678.4    EBIT 4181.7  3795.0  4721.5  6299.3  

非流动负债 23288.3  23710.2  24208.1  25315.1    EBITDA 5530.1  5106.0  6430.6  8381.4  

长期借款 18000.5  18000.5  18000.5  18000.5                                                                               

其他非流动负债 5287.8  5709.7  6207.6  7314.6    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 54888.9  65600.1  74232.8  88077.8    每股收益(元) 0.90  0.85  1.05  1.31  

少数股东权益 1513.9  1560.3  1615.7  1684.8    每股净资产(元) 7.02  7.52  8.15  8.93  

 

归属母公司股东权益 24961.2  31752.8  34422.0  37745.2    

发行在外股份(百万

股) 3556.2  4225.1  4225.1  4225.1  

负债和股东权益 81364.1  98913.2  110270.6  127507.8    ROIC(%) 8.3% 6.8% 8.1% 10.3% 

                                                                           ROE(%) 12.9% 11.3% 12.9% 14.7% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 26.0% 23.8% 23.6% 24.2% 

经营活动现金流 3125.4  1189.6  14732.7  4896.3    销售净利率(%) 11.2% 9.5% 9.7% 9.6% 

投资活动现金流 -6113.9  -7159.8  -8223.4  -8521.1  

 

资产负债率(%) 67.5% 66.3% 67.3% 69.1% 

筹资活动现金流 1201.4  4904.2  -2428.9  -455.7    收入增长率(%) 14.3% 31.9% 20.5% 26.5% 

现金净增加额 -1734.2  -1065.9  4080.4  -4080.4    净利润增长率(%) 5.3% 11.8% 23.7% 24.5% 

折旧和摊销 1348.5  1310.9  1709.1  2082.1   P/E 12.71  13.51  10.92  8.77  

资本开支 -3828.8  -5890.2  -6953.7  -7251.5   P/B 1.95  1.53  1.41  1.29  

营运资本变动 -727.2  -3713.6  8569.5  -2743.4   EV/EBITDA 17.32  20.86  17.90  15.39  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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