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风机龙头受益行业复苏，盈利拐点将至 买入（首次） 

——金风科技（002202）首次深度覆盖报告 日期：2019 年 06月 25日 

   
[Table_Summary] 投资要点: 

⚫ 风机整机商龙头，盈利拐点将至：金风科技是国内风机龙头，主营

业务是风机制造和销售。公司拥有多系列风机产品，可适应不同环

境需求，风机在手订单达 20.1GW，且从 18 年四季度起，风机招标

均价回升。公司风机销量逐年上升，18年由于新机型集中输出，风

机毛利率降低 6.35pct，19 年随着新机型的交付和规模化量产，毛

利率下降压力有所缓解，规模化量产也会加强零部件的议价能力。

行业内电价下调政策将刺激风机抢装，作为市占率稳居第一的整机

商，金风科技将受益于风电行业复苏。 

⚫ 弃风限电改善，发电业务稳步发展：金风科技风电场开发业务营收

逐年增长，18年实现发电收入 39.15亿元，同比增长 20.28%，市场

化交易电量占总发电量比例为 6.9%；发电业务毛利率为 64.17%，维

持在较高水平。近年来公司该板块业务规模不断拓展，目前公司管

理自有风电场装机量超过 470 万 kW，发电业务发展潜力大。此外，

政策促进电力消纳，弃风限电有持续改善的趋势，公司自营风电场

内部收益率有望进一步提高。 

⚫ 风电运维后市场开启，服务业务发展潜力大：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。经过多年布局和

发展，到 2018 年底，公司后服务业务在运项目容量达 6968MW，全

年实现风电服务收 16.52亿元；公司后服务业务在手订单金额 4.89

亿元人民币，同比增长 11.8%，风电服务业务未来发展潜力大。  

⚫ 盈利预测与投资建议：预计金风科技 2019-2021 年分别实现营收

372.72/446.26/516.04亿元，归母净利润 35.43/46.12/54.93亿元，

同比增长 10.14%/30.18%/19.12%。按照当前股本计算，2019-2021EPS

预测分别为 0.84/1.09/1.30 元/股。19/20/21 年 PE 分别为

13.39/10.29/8.64倍，考虑今年是风电大年，公司是国内风机整机

龙头，开创建电站高溢价转让模式，首次覆盖给予买入评级。 

⚫ 风险提示：1.风电行业复苏不及预期；2.风机价格上涨不及预期；

3.原材料和零部件价格上涨风险；4. 弃风限电改善不及预期；5.

公司后续订单量不及预期。 
 

[Table_FinanceInfo]  2017年 2018年 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 251.29 287.31 372.72 446.26 

增长比率(%) -4.80 14.33 29.7% 19.7% 

净利润(亿元) 30.55 32.17 35.43 46.12 

    增长比率(%) 1.72 5.30 10.14 30.18 

每股收益(元) 0.84 0.88 0.84 1.09 

市盈率(倍) 22.47 12.80 13.39 10.29 
 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 电气设备 

公司网址  

大股东/持股 香港中央结算（代理

人）有限公司/18.23% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 4,225.07 

流通A股（百万股） 3,451.50 

收盘价（元） 12.22 

总市值（亿元） 516.30 

流通A股市值（亿元） 421.77 
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1、多年风电行业整机商龙头地位 

新疆金风科技股份有限公司（以下简称“金风科技”）是一家在新疆维吾尔自治

区注册的股份有限公司，于2001年3月26日成立。公司发行普通股A股和H股股票，已

分别在深交所和香港联交所上市。公司主要从事大型风力发电机组生产销售与开发；

有关风机制造、风电场建设运营方面的技术服务与咨询；风力发电机组及其零部件与

相关技术的进出口业务，是目前国内最大的风力发电机组整机制造商。多年来，金风

科技始终保持国内风机市场市占率第一的行业龙头地位。 

1.1公司无控股股东，股权结构相对分散 

金风科技在深交所(002202)、港交所(02208)两地上市，总股本42.25亿股，其中

A股34.51亿股，占比约为82%，H股7.74亿股，占比约18%。公司无控股股东，第一大

股东为香港中央结算（代理人）有限公司，所持股本性质为H股流通股，占总股本的

比例为15.81%。此外，公司持股比例大于10%的大股东依次为新疆风能有限责任公司、

和谐健康保险股份有限公司-万能产品和中国三峡新能源有限公司，占总股本比例分

别为14.18/13.91/10.85%，所持股票均为A股流通股。 

 

图表 1：金风科技股权结构 

金风科技

香港中央结算(代理

人)有限公司公司

新疆风能有限责任

公司

和谐健康保险股份

有限公司-万能产品

中国三峡新能源有

限公司
其他公众股东

北京金风科创风电

设备有限公司

北京天润新能投资

有限公司

100% 100%

15.81%
15.81% 14.18% 13.91% 10.85% 45.25%

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 2：公司十大股东持股情况（截止 2019/4/11） 

股东名称 期末市值

（亿元） 

持股数量(股) 占总股本

比例(%) 

股本性质 

香港中央结算(代理人)有限公司 84.39  648,647,705  15.81  H股流通股 

新疆风能有限责任公司 75.66  581,548,837  14.18  A股流通股 

和谐健康保险股份有限公司-万

能产品 

74.23  570,585,542  13.91  A股流通股 

中国三峡新能源有限公司 57.90  445,008,917  10.85  A股流通股 

中央汇金资产管理有限责任公司 9.27  71,254,356  1.74  A股流通股 

全国社保基金一一三组合 8.52  65,450,038  1.60  A股流通股 

武钢 8.08  62,138,411  1.52  限售流通 A股,A股

流通股 
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全国社保基金一一五组合 6.64  51,004,099  1.24  A股流通股 

全国社保基金六零一组合 5.42  41,683,539  1.02  A股流通股 

香港中央结算有限公司(陆股通) 4.81  36,985,264  0.90  A股流通股 

合    计 334.92  2,574,306,708  62.76  
 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

金风科技共有控股子公司344家，其中直接控股子公司39家，间接控股子公司305

家；另外，公司还有18家合营公司、24家联营公司及25家参股公司。公司旗下子公司

主要分为四类：风电设备研发与制造、风电服务、风电场开发及其它业务。风机制造

的收入主要来自风机及零部件销；风电服务的收入主要来自风电场EPC、运输及维修

等服务；风电场投资与开发收入主要来自本公司经营的风电场产生的发电收入；其他

业务的收入主要来自水务、融资租赁收入等。 

 

图表 3：公司主要子公司情况（单位：亿元） 

公司名称 主要业务 总资产 营业收入 营业利润 净利润 

北京金风科创风电设备

有限公司 

大型风力发电机组及

零配件 

66.69 55.80 0.96 0.74 

江苏金风科技有限公司 大型风力发电机组及

零配件 

48.62 36.95 0.91 0.84 

北京天诚同创电气有限

公司 

风机零部件 60.03 29.84 2.76 2.44 

北京天润新能投资有限

公司 

风电场投资开发、建

设运营 

304.60 35.98 22.24 21.03 

金风投资控股有限公司 投资 19.14 0.00 2.44 1.82 

金风环保有限公司 水务 52.51 5.88 1.03 0.90 

天信国际租赁有限公司 融资租赁 54.34 3.01 1.79 1.35 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.2风机制造、风电场开发和风电服务是公司三大主营业务 

公司拥有风机制造与销售、风电场投资与开发、风电服务三大主要业务以及其他

业务，其中其他业务主要包括水务及环保业务。在风机制造方面，公司自主研发全球

领先的“直驱永磁”风力发电技术，在全球拥有七大研发中心，研发技术人员超过3132

人，同比增长8.7%。2018年，公司持续推进GW2S、GW2.5S、GW3S、 GW6S系列化机组

的研发，可适用于高温、低温、高海拔、低风速、沿海等不同运行环境。金风科技凭

借在研发、制造风机及建设风电场所取得的丰富经验，除了为客户提供高质量的风机，

还提供包括风电服务及风电场开发的整体解决方案，以满足客户在风电行业产业链多

环节需求。在市场拓展方面，公司在巩固国内市场的同时积极拓展全球风电市场，发

展足迹已遍布全球六大洲。 

 

图表 4：公司各项业务业绩概述 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2、营收净利增长，财务质量佳 

2.1净利润小幅增长，毛利率承压 

近五年，公司营业收入有所波动，2016年和2017年均出现营业收入缩水的情况。

2018年公司营收增长率由负变正，全年实现营业收入 287.31亿元，同比增长14.33%，

这主要得益于公司风机销售容量增加，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等。公司近五年归母净利润一直在增长，只是近三年

增长幅度较小。18年公司实现归母净利润32.17亿元，同比增长5.3%。 

2018年公司整体毛利率下滑4.28个百分点，净利率下滑1.1个百分点。分析近年

来公司三大期间费用率发现，2018年公司三大期间费用率比2017年降低2.11个百分点，

因此毛利率和净利率的下滑另有他因。分析公司近年来各项业务营业收入及毛利率变

化发现，除风电服务业务毛利率有所上升外，2018年风力发电机组及零部件销售业务、

风电场开发和其他业务的毛利率均有所下降，但由于风机销售收入占比最大，因此公

司整体毛利率受风机毛利率下降的影响最大。 

 

图表 5：历年营收及同比变化 图表 6：历年归母净利润及同比变化 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表 7：历年毛利率及净利率 图表 8：历年三大期间费用率 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 9：历年各项业务营收情况（亿元） 图表 10：历年各项业务毛利率情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2.2偿债能力足，现金流结构健康 

近五年来，金风科技总资产不断增长，资产负债结构较为健康，资产负债率基本

维持在67.5%左右。2018年因采购零部件及风电场建设支出大量现金，同时因持续加

大投资风电项目增加长期借款，2018年底，公司持有的货币资金从2017年底的77.4

亿元减少到50.66亿元，公司净财务杠杆（净债务比权益）从60%上升到64%。2019年

一季度公司除采购零部件及构建风电场支出大量现金外，还因持续加大投资风电项目

而增加长期借款，到2019年3月31日，公司持有的货币资金从去年底的50.7亿元减少

到41.27亿元，公司净财务杠杆（净债务比权益）从64%上升到79%。 

近三年公司流动比率和速动比率持续下降，但公司偿债能力指标仍处于健康水平。

货币资金较去年底减少26.74亿元，金融资产较去年底减少10.3亿元；应付票据及应

付账款较年底增长47.43亿元，其他应付款增长4.10亿元，上述变动是公司偿债能力

指标较年初有所下降的原因。到2019年3月31日，公司流动比率较去年底有所改善。 
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图表 11：历年资产负债情况（亿元） 图表 12：历年流动比率和速动比率 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

近年来，公司三大活动中经营活动获得现金净流量始终为正且保持稳定。经营活

动现金流入结构健康，销售商品、提供劳务收到的现金占比始终在95%以上，且近三

年经营活动现金流入逐年增长。2018年公司经营性现金流净流入277.61亿元，同比提

升13.9%，经营性现金流净流出246.35亿元，同比增长15.4%。2018年现金收入比例为

0.92，与去年同期持平。近三年筹资活动产生的现金流净额均为正且逐年减少。2018

年筹资活动产生的现金流为净流入额12.0亿元，较上年减少64.47%，主要是由于公司

偿还债务支付的现金增加。 

 

图表 13：历年三大活动现金流净额（亿元） 图表 14：历年经营活动现金流入情况（亿元） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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3、金风科技：稳居业内龙头，业绩拐点将至 

金风科技是国内最早进入风力发电设备制造领域的企业之一，经过发展已成长为

国内领军和全球领先的风电整体解决方案提供商。公司拥有风机制造、风电服务、风

电场投资与开发三大主要业务以及水务等其他业务，其中风力发电机组营收占比最大，

是公司业务中最重要的部分。除此以外，凭借制造风机及建设风电场的经验，公司还

提供风电服务、进行风电场开发。 

3.1风机整机商龙头，毛利拐点将至 

3.1.1 新机型集中输出，18年毛利率承压下行 

金风科技主营业务中占比最大的当属风机制造与销售。公司机组采用直驱永磁技

术，拥有1.5MW、2S、2.5S、3S和6S系列化机组，可适用于高温、低温、高海拔、低

风速、沿海等不同运行环境。金风科技2018年国内新增装机超过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2018年末，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。 

 

图表 15：金风科技风机产品对比 

风机平台 机型 额 定 功

率/kW 

设 定 风 区

等级/IEC 

额 定 风

速(m/s) 

使 用 寿

命/year 

运行温度

/℃ 

叶轮直径

/m 

GW2S GW108-2000 2000 II B/III A 9.5 ≥20 -30至+40 108 

GW115-2000 2000 S 9 ≥20 -30至+40 115 

GW121-2000 2000 S 8.8 ≥20 -30至+40 121 

GW126-2200 2200 III A 8.8 ≥20 -30至+40 126 

GW131-2200 2200 S 8.6 ≥20 -30至+40 131 

GW131-2300 2300 S 8.8 ≥20 -30至+40 131 

GW2.5S GW109-2500 2500 II A 10.3 ≥20 -30至+40 109 

GW121-2500 2500 III B 9.3 ≥20 -30至+40 121 

GW130-2500 2500 S 8.8 ≥20 -30至+40 130 

GW140-2500 2500 S 8.5 ≥20 -30至+40 140 

GW3S GW136-4200 4200 II 11.2 ≥20 -20至+40 136 

GW140-3000 3000 III 10 ≥20 -20至+40 140 

GW140-3400 3400 III 10.5 ≥20 -20至+40 140 

GW155-3000 3000 S 9.5 ≥20 -20至+40 155 

GW1.5S GW70-1500 1500 I A 11.6 ≥20 -30至+40 70 

GW77-1500 1500 II A 11.1 ≥20 -30至+40 77 

GW82-1500 1500 II B/III A 10.3 ≥20 -30至+40 82 

GW87-1500 1500 III B 9.9 ≥20 -30至+40 87 

GW93-1500 1500 S 9.5 ≥20 -30至+40 93 

GW6S GW154-6700 6700 S 12.2 25 -20至+40 154 

GW168-6450 6450 S 11.2 25 -20至+40 168 

GW171-6450 6450 S 11 25 -20至+40 171 
 

资料来源：金风科技，万联证券研究所 

 

2018年公司风力发电机组及零部件销售业务实现营业收入222.40亿元，较去年同

期上升14.4%，其中风电机组销售收入210.16亿元，占总收入的比例为73.3%，风机零

部件销售占比4.2%；板块综合毛利率为18.9%，同比下降6.4个百分点。为分析风力发
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电机组营收和毛利的变化原因，我们分别分析近五年1.5MW、2S、2.5S、3S和6S系列

化机组的营业收入和毛利率变化。 

不同系列机组近五年的营收和毛利变化情况迥然不同。2.0MW产品从2015年开始

创收，且四年来营业收入不断增长，逐渐成为公司风机销售主力。2018年实现营收

143.97亿元，占风机销售收入的68.5%，同比增长36.6%；产品毛利率为19.29%，较去

年同期下降约6pct。2.5MW产品五年间收入波动大，2015年营收翻倍，但之后四年基

本处于下降趋势，2016年和2018年营收均为负增长，2018年实现收入28.92亿元，占

风机销售收入的13.8%，同比减少48.2%；产品毛利率为18.04%，较去年同期下降

7.78pct。3.0MW产品也是从2015年开始创收，且营收逐年递增。2018年实现营收19.07

亿元，占风机销售收入的9.1%，同比增长525.3%；产品毛利率为19.38%，较去年同期

下降1.49pct。1.5MW产品是上一代的风机销售主力，近五年来营收不断减少，2018

年实现营收14.49亿元，占风机销售收入的6.9%，同比减少36.53%；产品毛利率为

26.93%，基本维持不变。GW6S系列风机2018年首次创收3.71亿元，营业成本3.97亿元。 

2018年毛利率下降的主要原因是新机型集中输出，2.2MW、2.3MW、3.4MW和6MW

全在18年新推出，新设备全部生产线一次性投入，再加上配套零部件的输出和安装，

加大了制造成本端的压力。2019年成本端下降速度加快，随着新机型的交付和规模化

量产，毛利率下降压力比去年有所缓解；规模化量产也会加强零部件的议价能力。

因此我们预计未来几年公司风机毛利率会稳步回升并维持在较高水平。 

 

图表 16：2.0MW产品历年业绩表现 图表 17：2.5MW产品历年业绩表现 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表 18：3.0MW产品历年业绩表现 图表 19：1.5MW产品历年业绩表现 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3.1.2 销售容量稳步提升，在手订单刷新历史记录 

2018年公司实现对外销售容量5,861MW，同比增长15.3%。其中：2.0MW作为市场

主流机型，销售容量达到4,360MW，同比提升43.8%，占比74.4%；2.5MW实现销售容量

745MW，占比12.7%；1.5MW机型随着产品生命周期的变化，销售容量持续减少至360MW，

同比下降42.6%，占比6.1%；3MW快速增长，全年实现销售342MW，同比增长660%，占

比5.8%；6MW实现销售54MW，占比0.9%。2019年一季度公司实现对外销售容量929MW，

其中：1.5MW/2S/2.5S/3S/6S销售容量分别为25.5/681.8/157.5/51.2/12.9MW，占比

分别为2.7/73.4/17.0/5.5/1.4%。 

 

图表 20：销售容量稳步提升(MW) 

 

资料来源：金风科技，万联证券研究所 

 

截至2019年一季度末，公司在手外部订单合计19.23GW，同比增长14.6%，外部订

单持续刷新历史记录。已签订合同订单充足，同比增加45.9%，达到15.2GW。其中，
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公司海上风电在手订单容量为774.6MW，公司国际外部订单861.8MW。另有834MW的内

部订单，主要为国内及海外自营风电场的供货需求。 

另外，公司产品结构持续优化。随着产品交付及新增需求的变化，截至2019年一

季度末，公司2S平台产品订单占比从去年四季度的60%降至54%；外部在手订单容量

10.4GW，其中2.0MW仍为最主要的细分机型，占外部订单总量的比例从去年四季度的

32%降至28%。2.5S机型增长明显，占比从上季度的28%增至33%，订单容量达6.4GW。

3S、6S增长潜力较大，截至2019年一季度末，占比分别达到9%及3%。8MW机型获得首

单，新产品将为公司开启新的市场空间。 

 

图表 21：19Q1在手订单再刷新历史记录(MW) 

 
资料来源：金风科技，万联证券研究所 

 

图表 22：公司外部订单产品分布情况 

 

资料来源：金风科技，万联证券研究所 
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3.1.3 风电设备招标量创历史记录，金风受益行业复苏 

风电行业处于复苏阶段。能源局发布的数据显示，2018年全国新增并网风电装机

2059万千瓦，比去年同期增长27%，累计并网装机容量达到1.84亿千瓦，占全部发电

装机容量的9.7%。2018年风电发电量3660亿千瓦时，占全部发电量的5.2%，比2017

年提高0.4%。全国风电平均利用小时数2095小时，同比增加147小时。2019年一季度，

全国新增风电装机容量478万千瓦，其中海上风电12万千瓦，累计并网装机容量达到

1.89亿千瓦。全国风电发电量1041亿千瓦时，同比增长6.3%。风电行业在经历了2016

年和2017年的低谷后，已经进入复苏阶段。 

2019年以来，一季度国内风电设备公开招标量已达到14.9GW，同比增长101%，创

单季最高招标量历史纪录。其中，海上风电招标3.0GW，同比增长61.2%，占比20.3%。

分区域来看，南方市场招标3.7GW，占比25.0%，北方项目11.1GW，占比74.3%，集中

采购招标占比0.7%。指定招2.0MW级别机组的项目占全国招标量的23.6%，2.5MW级别

机组的项目占全国招标量的10.5%，3MW级别机组的项目占全国招标量的65.9%。金风

科技作为国内风电市场占有率最高的企业，将受益于风电行业复苏，风机整机及零部

件收入有望提高。 

 

图表 23：2011-2018年风电新增装机情况 图表 24：国内风电设备季度公开招标容量（GW） 

  

资料来源：国家能源局,万联证券研究所 资料来源：金风科技,万联证券研究所 

 

3.1.4市占率稳居第一，将受益于风机抢装 

2018年，中国风电市场有新增装机记录的整机商共22家，新增装机量21.05GW，

占当年全球新增总装机量的42.4%，中国是目前全球最大的风电增量市场。金风在中

国陆上、海上新增装机规模6.7GW，占当年中国总装机量的31.7%，连续八年排名第一，

风电行业前五名的市场份额总和接近73%。近5年，风电整机制造商的市场份额集中趋

势明显，金风科技连续7年新增整机量排名第一，是行业的绝对龙头。截至2018年，

全国累计装机容量达到2.1亿千瓦，有7家整机制造企业的累计装机容量超过1000万千

瓦，其中，金风科技累计容量超过4900万千瓦，占国内市场的23.6%。 

 

图表 25：18年国内风电整机制造商新增装机量  图表 26：18年底中国风电整机商累计装机容量 
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资料来源：CWEA,万联证券研究所  资料来源：CWEA,万联证券研究所 

 

2019年5月21日，国家发改委发布《关于完善风电上网电价政策的通知》，陆上风

电四类资源区和海上风电近海风电指导价分别从2018年的0.4/0.45/0.49/0.57/0.85

元/kWh，下调至2019年的0.34/0.39/0.43/0.52/0.80元/kWh，2020年在此基础上再下

调0.05元/kWh。2018年底前核准的陆上风电项目，2020年底前完成并网的可执行当初

核准电价。2018年底前已核准的海上风电项目，在2021年底前完成并网的可执行核准

时电价。未来2-3年，2018年底前已核准的风电项目将抢装并网，1-5月份，新增风

电688万千瓦，风电完成投资205亿元，同比增长55.0%，风电抢装已在路上。金风科

技作为国内风机龙头将充分受益。 

 

图表 27：历年风电上网电价变化 

 

资料来源：国家能源局，万联证券研究所 

 

2018年四季度以来，各型号机组投标均价企稳回升，价格维持在3400元/千瓦以

上，且龙头企业相对二线企业具有一定溢价能力。2.0MW级别机组2019年3月投标均价

为3410元/千瓦，比9月份价格低点上升6.7%。2.5MW级别机组2019年3月投标均价为

3464元/千瓦，比9月份价格低点上升4.0%。风电上网指导电价的下调及18年底已核准

项目的定价政策，促使开发商加快风电场的开工、建设和并网进程，终端需求上升刺

激风机价格上升，预计未来风机投标价格将进一步上升。待低价订单全部释放后，

公司风机毛利率将有所回升。 
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图表 28：19年 Q1月度公开投标均价（元/kW） 

 

资料来源：金风科技，万联证券研究所 

 

3.2 发电业务稳步发展，受益弃风限电改善 

3.2.1自营风电场营收稳步增长，发展潜力大 

近五年，金风科技风电场开发业务营业收入逐年增长，2018年风电项目实现发电

收入39.15亿元，比上年同期增长6.61亿元，同比增长20.28%，市场化交易电量占总

发电量比例为6.9%；发电业务毛利率为64.17%，比去年同期下降1.03pct。近年来公

司该板块业务规模不断拓展，目前公司管理自有风电场装机量超过470万kW。在推动

市场化电力交易方面，公司成立6家售电公司，通过技术优势和管理提效保障上网电

量，通过电力市场能力保证电价收益；从全生命周期视角管理投资收益率以实现投资

收益最大化。 

 

图表 29：风电场开发历年业绩表现 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

随着弃风限电的持续改善，公司风电场投资与开发业务稳步发展，电力交易量及
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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。截至2019年3月31日，公司国内外累计并网的自营风电场权益装机

容量472.2万kW，其中34%位于西北地区，同比降低7pct；33%位于华北地区；22%位于

华东及南方地区，同比增长5pct。2018年公司国内外新增权益并网装机容量900MW，

同比提升161%，增量主要来源于华东、华北地区及澳洲，公司同时处置了48MW的权益

装机容量。2019年一季度，公司国内外新增权益并网装机容量2MW。截至2019年3月31

日，公司国内权益在建容量1552MW；国内在建容量中，南方和华东等消纳较好地区占

比超过60%。 

 

图表 30：公司累计并网装机容量（MW） 

 
资料来源：金风科技，万联证券研究所 

 

 

图表 31：权益并网容量及在建容量的地区分布情况 

  

资料来源：金风科技，万联证券研究所 

 

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年公司自营
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风电场的标准运行小时数同比增加250小时至2244小时，高于全国平均水平149小时。

而2019年一季度受限于风资源季节性波动及北方部分地区冬季供暖导致的限电，公司

自营风电场的标准运行小时数为537小时，比全国平均利用小时数低19小时。同时，

公司目前拥有24个风电场项目在建工程，总预算达227.4亿元，预计项目建成并网后

将为公司发电业务创收，公司自营风电场运营业务后续发展潜力大。 

 

图表 32：全国及公司风电利用小时数（h） 

 
资料来源：金风科技，万联证券研究所 

 

图表 33：风电场项目在建工程（亿元） 

项目名称  预算 期初余额 本期增加额 期末余额 工程进度 

德州润津夏津 100MW风电场项目二期  7.36 2.03 3.32 5.35 73.0% 

阿根廷 PELB II风电场项目 8.55 0.02 2.99 3.01 35.0% 

澳洲 Moorabool North 风电场项目  48.01 0.13 2.21 2.33 5.0% 

天润安阳滑县金堤风电场项目二期 6.18 0.49 2.61 2.62 50.0% 

湖州狮子山风电场项目 3.59 1.78 0.32 2.10 59.0% 

朝阳杨村湾风电场项目  3.77 0.14 1.28 1.41 37.0% 

阿根廷 PEMSA风电场项目  15.72 0.00 1.39 1.39 9.0% 

天等牛头岭风电场项目  4.24 0.14 1.02 1.16 27.0% 

天润崇义龙归风电场项目  3.22 0.10 1.06 1.16 36.0% 

阿根廷 PELB VI风电场项目  13.23 0.00 0.86 0.86 6.0% 

义县风电场项目  3.17 0.15 0.69 0.84 26.0% 

固原三期风电场项目 3.73 0.07 0.77 0.84 22.0% 

苏尼特右旗风电场项目  26.26 0.19 0.61 0.80 3.0% 

托普威沂源铜陵关风电场项目  4.11 0.42 0.32 0.74 18.0% 

攀枝花五期风电场项目  7.75 0.09 0.66 0.75 10.0% 

天润抚州东乡小璜风风电场项目  4.37 0.06 0.65 0.72 16.0% 

濮阳南乐仓颉 100MW风电场项目 7.58 0.09 0.63 0.72 9.0% 

澳洲 Moorabool South 风电场项目 16.16 0.14 1.63 1.76 11.0% 

阿根廷 PELB I风电场项目  8.09 0.04 0.63 0.68 8.0% 

通榆县瞻榆 ABC风电场项目 12.24 0.52 0.08 0.60 5.0% 
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澳洲 Yass Valley 风电场项目  3.77 0.23 0.14 0.36 10.0% 

天润崇义天星风电场项目  1.83 0.15 0.33 0.48 26.0% 

阿根廷 PELB III 风电场项目  6.41 0.02 0.45 0.46 7.0% 

天润赣州全南天排山风电场项目  8.03 1.40 0.52 0.35 84.0% 

合计 227.37 8.40 25.14 31.49 
 

 

资料来源：Wind，公司公告，万联证券研究所 

 

3.2.2弃风限电及风电消纳不断改善，自营风电场IRR有望增长 

弃风率影响风电利用小时数，利用小时数又影响风电项目收益率。2016年Q1我国

弃风率达到最高点26%，之后弃风率持续下降，2017年底为12%，2018年底已降至个

位数7%，2019年一季度创史上新低，弃风率为4%。此外，国家能源局历年风电投资

检测预警结果显示，国内风电红色预警限制逐步解除，18年由红六变红三，19年红

三变红二，为2019年风电新增装机提供空间。 

 

图表 34：2018年起全国弃风率（%）已降至个位数 图表 35：国内风电红色预警限制逐步解除 

 

地区 2016 2017 2018 2019 

甘肃 红色 红色 红色 红色 

新疆(含兵团) 红色 红色 红色 红色 

吉林 红色 红色 红色 绿色 

黑龙江 红色 红色 橙色 绿色 

宁夏 红色 红色 绿色 绿色 

内蒙古 橙色 红色 橙色 橙色 

河北北网 橙色 绿色 绿色 绿色 

其他地区 绿色 绿色 绿色 绿色 
 

资料来源：国家能源局,万联证券研究所 资料来源：国家能源局,万联证券研究所 

 

能源局数据显示，2018年风电发电量3660亿千瓦时，占全部发电量的5.2%，比2017

年提高0.4pct。全国风电平均利用小时数2095小时，同比增加147小时；全年弃风电

量277亿千瓦时，同比减少142亿千瓦时，平均弃风率7%，同比下降5pct，弃风限电

状况明显缓解。2019年一季度，全国风电发电量1041亿千瓦时，同比增长6.3%；全

国平均风电利用小时数556小时，同比下降37小时。1-3月，全国弃风电量43亿千瓦时，

同比减少48亿千瓦时；全国平均弃风率4.0%，弃风率同比下降4.5个百分点。全国弃

风电量和弃风率持续“双降”。 

政策层面，可再生能源电力消纳保障机制利好风电。2018年风电消纳比例为5.3%，

比上年同期提高0.5个百分点。国家规划2020年非水可再生能源消纳比例要达到9.0%

以上，其中风电占比约6.0%。5月15日国家发改委、能源局联合印发《关于建立健全

可再生能源电力消纳保障机制的通知》，目的在于降低可再生能源弃风弃光率。在该

政策推动下，未来可再生能源弃风率会进一步下降。政策有效促进风电消纳，公司

自营风电场将受益于弃风限电的改善，风电场内部收益率有望提高，发电业务收入将

增长。 
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图表 36：近年来风电及非水可再生资源消纳比例不断增长 

 
资料来源：国家能源局，万联证券研究所 

 

3.3风电运维后市场开启，服务业务发展潜力大 

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

益为标准的传统经评指标逐渐由平准化度电成本LCOE而替代。金风科技很早就确立了

风电整体解决方案提供商的战略定位，以降低成本，提升市场竞争力、为客户创造价

值为目标。在业务布局上向产业链纵向延伸，为客户提供技术前期开发咨询、融资服

务、EPC工程服务、风电项目全生命周期资产管理等服务。基于大数据平台，金风科

技可提供数字化风电场整体解决方案，有助于可提升发电量、设备可靠性，降低造价，

持续提高风能的综合竞争力。2018年智慧风电场运营管理平台（SOAM）实现规模化商

用，新增订单超过6000万元，同比增长超过50%；用户侧综合能源管理系统，目前已

接入客户超过297个、站点312个，初步建立负荷预测和用电诊断等数据分析能力。 

近五年，公司风电服务营业收入波动较大，2016年和2018年均出现营收负增长的

情况。2018年风电服务实现营业收入16.52亿元，同比下降19.8%，占公司总营业收入

的5.8%。在风电服务业务中，2018年公司风电建造收入8.24亿元，同比减少39.8%；

技术服务收入8.28亿元，同比增长19.7%。2014-2018年，公司风电服务毛利率呈现增

长趋势，2018年毛利率为19.72%，比去年同期高4.37pct。随着公司风电服务业务量

上升，规模效应下预计风电服务业务毛利率有望进一步提升。 

截止2018年底，公司运维服务团队为全球超过3.3万台机组、1000个风电场提供

建设、运维等服务和技术支持，约2万台机组接入金风科技全球监控中心。随着风电

装机规模的不断增长，风电运维后市场迎来发展机遇期。截至2018年底，公司国内外

后服务业务在运项目容量为6968MW，其中非金风机组后服务项目在运容量2311MW，占

在运项目总容量的33%，较去年同期容量增长70.9%。同时，得益于公司多年的机组产

品规模及运维技术积累，风电后服务订单有所增长。截至2018年底，公司后服务业务

在手订单金额4.89亿元人民币，同比增长11.8%，为公司后服务市场奠定了良好基础。 

 

图表 37：风电服务业务历年业绩 
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资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表 38：风电后服务业务在运容量 (MW) 图表 39：风电后服务业务在手订单规模 (万元) 

  

资料来源：金风科技，万联证券研究所 资料来源：金风科技，万联证券研究所 

 

3.4其他业务-融资租赁、水务及投资业务 

金风科技其他主营业务主要有融资租赁、水务及投资业务。近年来，公司积极在

新能源、新材料、节能环保、绿色科技等领域开展有益实践与创新探索，其他业务主

要从事融资租赁及水处理开发和运营。 

2016年公司实现其他业务收入3.43亿元，同比大幅增长67.3%。此时其他业务主

要是从事融资租赁及水处理开发和运营。2017年其他板块实现收入3.68亿元，同比增

长7.3%。2017随着公司投运水厂的增加，水务业务收入同比增长56%，在手运营水厂

27家、在建2家，拟建1家。报告期内公司融资租赁业务收入也继续稳步增长22%。2017

年其他板块股权投资业务和水务业务因股权处置实现的投资收益为1.34亿元。2018

年其他业务板块实现收入9.23亿元，同比增长150.5%。2018随着公司投运水厂的增加，

水务业务收入同比增长259.7%，拥有水处理项目52个，日处理量超过300万吨。报告

期内公司融资租赁业务收入也大幅增长52.8%。近年来，随着公司其他业务结构的变

化，其他业务毛利率逐年下降，2018年毛利率为45.8%，比去年同期下降16.9pct。 
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2018年8月，国务院发布了《关于全面加强生态环境保护，坚决打好污染防治攻

坚战的意见》，布置“着力打好碧水保卫战”和“打好城市黑臭水体治理攻坚战”，推

进实施城镇污水处理“提质增效”三年行动，水务行业将迎来快速发展期。截止2018

年底，公司累计水处理业务规模超过300万吨/日，同比增长80%；拥有水处理项目52

个，其中污水项目46个、供水项目4个、污泥项目1个以及托管运营项目1个，公司水

务业务营业收入有望进一步增长。 

 

图表 40：其他业务历年业绩 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

从其他业务板块中主要子公司的业绩数据来看，其他业务营收基本是由金风环保

和天信国际租赁的营收构成的。2018年金风环保实现营收5.9亿元，天信租赁实现营

收3.56亿元，加起来是9.46亿元，基本等于其他业务总收入。2018年金风环保营收同

比增长293%，净利润同比增长53.8%，净利率为19.3%，比2017年低30.1pct；2018年

天信国际租赁营收同比增长85.2%，净利润同比增长93%，净利率小幅上升，基本维持

在43%左右。 

 

图表 41：其他业务板块主要公司业绩情况（百万元） 

 营业收入 营业利润 净利润 净利率 

2018 年     
金风环保 590 103 114 19.3% 

天信国际租赁 356 212 160 44.9% 

2017 年     
金风环保 150.1 85.0 74.1 49.4% 

天信国际租赁 197.1 93.5 82.9 42.1% 

2016 年     
金风环保 96.47 15.14 23.53 24.4% 

天信国际租赁 161.34 82.70 85.18 52.8% 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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4、盈利预测 

4.1 关键假设 

1、风力发电机组销售：与国内竞争对手相比，公司竞争力强，市占率连续八年稳居

第一，风电复苏将有利于公司风机销售容量增长。2018年公司风机销量同比增长

15.33%，结合公司在手订单量、一季度国内风机招标量增长率和风机抢装预期，假设

2019-2021年金风科技风机销售容量增长率分别为27%/15%/10%。结合往年各系列风机

销量占比及在手订单分布情况变化，假设2019年1.5MW/2S/2.5S/3S/6S销量占比分别

为2.8%/73.4%/17.0%/5.5%/1.4%，2020年为2.5%/69.0%/19.5%/7.0%/2.0%，2021年为

2.0%/65.0%/22.5%/8.0%/2.5%。根据风机投标均价上涨现状及预期，假设未来三年风

机均价分别同比增长4%/4%/3%。2019-2021金风科技风机销售收入为278.6/331.5/ 

375.4亿元。 

此外，对毛利率的假设如下：1.5MW产品已完全成熟，近几年毛利率基本不变，因此

假设未来三年毛利率为过去三年均值27.1%；其他风机产品2018年毛利率均下滑，主

要原因是新机型集中输出，2.2MW、2.3MW、3.4MW和6MW均在18年新推出，新设备生产

线一次性投入，加上配套零部件的输出安装，使制造成本端的压力加大。2019年成本

端下降速度加快，随着新机型的交付和规模化量产，毛利率下降压力有所缓解；规模

化量产也会加强零部件的议价能力。因此预计19年毛利率将迎来拐点，之后风机毛利

率将回升，假设2.0/2.5/3.0MW风机19年毛利率分别小幅下降1pct/1pct/0.5pct，2020

年分别上升2pct，回归到正常毛利率水平，2021年毛利率维持。 

2、风电场开发：公司自营风电场发电业务也是公司潜在的业绩增长点，结合公司发

电业务并网及在建容量以及整个行业弃风限电的改善，假设2019-2021公司风电场开

发业务收入分别增长22%/24%/24%。风电场开发业务近五年毛利率基本不变，因此假

设该业务毛利仍维持正常水平， 2019-2021毛利率等于近五年均值分别为 

63.99%/63.77%/64.03%。 

3、风电服务：公司风电服务业务有望成为新的利润增长点，2018年风电后服务业务

在手订单规模同比增长11.8%，且随着国内风电装机规模的不断增长，风电服务订单

规模将进一步增长。因此假设2019-2021公司风电服务收入分别增长15%/17%/19%。假

设毛利率随着规模效应将有所增长，2019-2021分别为20.7%/21.7%/22.7%。 

4、其他业务：我们假设其他业务收入仍等于子公司金风环保和天信国际租赁的收入。

假设金风环保和天信国际租赁 2019-2021收入增速分别为 40%/30%/30%和 30% 

/20%/20%。其他业务未来三年收入为12.89/16.29/20.62亿元。假设其他业务毛利率

等于过去三年均值，分别等于57.8%/55.4%/53.0%。 

5、三项费用：随着收入规模增长，公司营业费用率、管理费用率合理下降。 

 

图表 42：金风科技经营模型（百万元） 

合计 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 17,704.23 30,062.10 26,395.82 25,129.45 28,730.60 37,271.67 44,625.88 51,603.86 

YoY  70% -12% -4.8% 14.3% 29.7% 19.7% 15.6% 

营业成本 12,918.46 22,093.02 18,671.42 17,530.46 21,271.24 27,652.65 32,363.23 37,175.81 

YoY  71% -15% -6.1% 21.3% 30.0% 17.0% 14.9% 

毛利率 27.0% 26.5% 29.3% 30.2% 26.0% 25.8% 27.5% 28.0% 

         

1 风力发电机组 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15,376.61 26,604.31 21,867.88 18,709.06 21,015.97 27,861.62 33,146.03 37,540.05 
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YoY  73% -18% -14.4% 12.3% 32.57% 18.97% 13.26% 

营业成本 11604.02 20012.63 16166.01 13930.39 16983.33 22,688.42 26,342.38 29,858.00 

YoY  72% -19% -13.8% 21.9% 33.59% 16.10% 13.35% 

毛利率 24.53% 24.78% 26.07% 25.54% 19.19% 18.57% 20.53% 20.46% 

         

2 风电场开发 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,169.37 1,554.60 2,416.98 3,254.77 3,915.38 4,776.8 5,923.2 7,344.8 

YoY  32.9% 55.5% 34.7% 20.3% 22.0% 24.0% 24.0% 

营业成本 408.17 583.09 911.39 1,109.50 1,403.01 1,720.0 2,145.9 2,642.2 

YoY  42.9% 56.3% 21.7% 26.5% 22.6% 24.8% 23.1% 

毛利率 65.09% 62.49% 62.29% 65.91% 64.17% 63.99% 63.77% 64.03% 

        
 

3 风电服务 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 654.50 1,286.88 1,249.08 2,060.89 1,652.46 1,900.3 2,223.4 2,645.8 

YoY  96.6% -2.9% 65.0% -19.8% 15.0% 17.0% 19.0% 

营业成本 574.40 1,136.55 1,044.51 1,744.47 1,326.59 1,506.6 1,740.5 2,044.7 

YoY  98% -8% 67% -24% 14% 16% 17% 

毛利率 12.24% 11.68% 16.38% 15.35% 19.72% 20.7% 21.7% 22.7% 

         
4 风机零部件 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 408.69 411.19 519.17 736.33 1,223.87 1,444.2 1,704.1 2,010.9 

YoY  0.6% 26.3% 41.8% 66.2% 18.0% 18.0% 18.0% 

营业成本 308.82 325.13 429.07 608.69 1,058.34 1,193.7 1,408.5 1,662.1 

YoY  5.3% 32.0% 41.9% 73.9% 12.8% 18.0% 18.0% 

毛利率 24.44% 20.93% 17.35% 17.33% 13.53% 17.3% 17.3% 17.3% 

         
5 其他业务 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 95.06 205.12 342.71 368.40 922.92 1,288.8 1,629.2 2,062.4 

YoY  115.8% 67.1% 7.5% 150.5% 39.6% 26.4% 26.6% 

营业成本 23.05 35.62 120.44 137.41 499.97 543.9 725.9 968.9 

YoY  54.5% 238.1% 14.1% 263.9% 8.8% 33.5% 33.5% 

毛利率 75.75% 82.63% 64.86% 62.70% 45.83% 57.79% 55.44% 53.02% 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表 43：风机销售业务各系列机组收入分布（百万元） 

一、2.0MW 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入  4,576.91 7,898.72 10,539.20 14,396.94 18,762.42 21,094.68 22,514.75 

YoY   73% 33.4% 36.6% 30.3% 12.4% 6.7% 

营业成本  3646.44 5942.49 7875.36 11619.92 15,331.0 16,814.8 17,946.7 

YoY   63% 32.5% 47.5% 31.9% 9.7% 6.7% 

毛利率  20.33% 24.77% 25.28% 19.29% 18.29% 20.29% 20.29% 

         

二、2.5MW 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,159.59 7,416.63 5,138.55 5,581.21 2,891.89 5,108.8 7,008.7 9,162.6 
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YoY  134.7% -30.7% 8.6% -48.2% 76.7% 37.2% 30.7% 

营业成本 2,456.33 5,690.25 3,857.39 4,140.38 2,370.17 4,238.3 5,674.2 7,417.9 

YoY  131.7% -32.2% 7.3% -42.8% 78.8% 33.9% 30.7% 

毛利率 22.26% 23.28% 24.93% 25.82% 18.04% 17.04% 19.04% 19.04% 

        
 

三、3.0MW 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入  136.23 386.86 305.39 1,906.96 2,372.1 2,837.0 3,214.3 

YoY   184.0% -21.1% 524.4% 24.4% 19.6% 13.3% 

营业成本  101.44 268.46 241.65 1,537.41 1,924.3 2,244.7 2,543.2 

YoY   165% -10% 536% 25% 17% 13% 

毛利率  25.54% 30.61% 20.87% 19.38% 18.9% 20.9% 20.9% 

         
四、1.5MW 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,190.73 14,446.07 8,443.75 2,283.26 1,449.38 873.0 932.2 845.0 

YoY  18.5% -41.5% -73.0% -36.5% -39.8% 6.8% -9.4% 

营业成本 9,127.99 10,554.48 6,097.67 1,673.00 1,059.00 636.0 679.1 615.6 

YoY  15.6% -42.2% -72.6% -36.7% -39.9% 6.8% -9.4% 

毛利率 25.12% 26.94% 27.78% 26.73% 26.93% 27.1% 27.1% 27.1% 

         
五、6.0MW 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入      370.81 745.3 1,273.4 1,803.4 

YoY       101.0% 70.9% 41.6% 

营业成本      396.82 559.0 929.6 1,334.5 

YoY       40.9% 66.3% 43.6% 

毛利率      -7.01% 25.00% 27.00% 26.00% 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

4.2 盈利预测 

基于以上假设，经模型计算得出公司2019-2021分别实现营收372.72/446.26/516.04

亿元，归母净利润分别为35.43/46.12/54.93亿元，同比增长10.14%/30.18%/19.12%。

按照目前股本计算，2019-2021EPS预测分别为0.84/1.09/1.30元/股。19/20/21年PE

分别为13.39/10.29/8.64倍，考虑公司在国内风机整机制造市场处于龙头地位，以及

风电行业复苏的预期，同时公司可通过高溢价转让自有电站，首次覆盖给予买入评级。 

5、风险提示 

1.风电行业复苏不及预期；2.风机价格上涨不及预期；3.原材料和零部件价格上

涨风险；4.弃风限电改善不及预期；5.公司后续订单量不及预期。 
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资产负债表                       单位：百万元  利润表                              单位：百万元 
至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 32917  39413  45726  53081   营业收入 28731  37272  44626  51604  

货币资金 5066  4923  4805  6411   营业成本 21271  27653  32363  37176  

应收及预付 18632  24685  29641  34087   营业税金及附加 160  218  256  298  

存货 4997  5632  6718  7705   销售费用 1666  2124  2499  2890  

其他流动资产 4223  4172  4563  4878   管理费用 1612  2122  2528  2928  

非流动资产 48447  52165  56306  59962   财务费用 957  369  299  243  

长期股权投资 3660  3660  3660  3660   研发费用 1062  1184  1555  1763  

固定资产 19792  23280  26462  29340   资产减值损失 11  0  0  0  

在建工程 5717  6138  7064  7827   公允价值变动收

益 

204  0  0  0  

无形资产 3307  3307  3307  3307   投资净收益 1346  0  0  0  

其他长期资产 15971  15779  15812  15828   营业利润 3718  4075  5290  6305  

资产总计 81364  91578  102032  113043   营业外收入 5  0  0  0  

流动负债 31601  34619  40346  45728   营业外支出 41  0  0  0  

短期借款 2038  0  0  0   利润总额 3682  4075  5290  6305  

应付及预收 20009  25890  30089  34075   所得税 400  440  563  676  

其他流动负债 9554  8728  10257  11653   净利润 3283  3635  4727  5629  

非流动负债 23288  22729  22729  22729   少数股东损益 66  93  116  136  

长期借款 18001  18001  18001  18001   归属母公司净利

润 

3217  3543  4612  5493  

应付债券 560  0  0  0   EPS（元） 0.76  0.84  1.09  1.30  

其他非流动负债 4728  4728  4728  4728            

负债合计 54889  57347  63075  68456   主要财务比率 

股本 3556  4225  4225  4225   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 8168  12132  12132  12132   成长能力         

留存收益 16794  20492  25103  30597   营业收入 14.33% 29.73% 19.73% 15.64% 

归属母公司股东

权益 

24961  32624  37235  42729   营业利润 5.98% 9.59% 29.82% 19.19% 

少数股东权益 1514  1607  1722  1858   归属于母公司净

利润 

5.30% 10.14% 30.18% 19.12% 

负债和股东权益 81364  91578  102032  113043   获利能力         

      毛利率 25.96% 25.81% 27.48% 27.96% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 12.82% 10.93% 11.85% 12.22% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 12.89% 10.86% 12.39% 12.86% 

经营活动现金流 3125  3630  6179  7889   ROIC 6.07% 7.27% 9.04% 10.15% 

净利润 3283  3543  4612  5493   偿债能力         

折旧摊销 1388  1512  1817  2122   资产负债率 67.46% 62.62% 61.82% 60.56% 

营运资金变动 -1389  -1583  -704  -367   净负债比率 207.32% 167.53% 161.91% 153.54% 

其它 -156  157  455  640   流动比率 1.04  1.14  1.13  1.16  

投资活动现金流 -6114  -4758  -5794  -5778   速动比率 0.83  0.93  0.92  0.94  

资本支出 -6022  -4758  -5794  -5778   营运能力         

投资变动 594  0  0  0   总资产周转率 0.37  0.43  0.46  0.48  

其他 -686  0  0  0   应收账款周转率 1.69  1.62  1.62  1.63  

筹资活动现金流 1201  985  -504  -504   存货周转率 4.69  4.91  4.82  4.83  

银行借款 1657  -2038  0  0   每股指标（元）         

债券融资 0  -560  0  0   每股收益 0.76  0.84  1.09  1.30  

股权融资 1009  4633  0  0   每股经营现金流 0.88  0.86  1.46  1.87  

其他 -1464  -1051  -504  -504   每股净资产 7.02  7.72  8.81  10.11  

现金净增加额 -1787  -143  -119  1606   估值比率         

期初现金余额 6746  5066  4923  4805   P/E 11.04  13.39  10.29  8.64  

汇率变动影响 53  0  0  0   P/B 1.42  1.45  1.27  1.11  

期末现金余额 5012  4923  4805  6411   EV/EBITDA 12.10  11.30  8.57  6.97  

数据来源：Wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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