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[Table_Main] 
抢装起量，毛利率探底 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 28,731 41,722 52,077 70,045 

同比（%） 14.3% 45.2% 24.8% 34.5% 

归母净利润（百万元） 3217 2907 3802 4889 

同比（%） 5.3% -9.6% 30.8% 28.6% 

每股收益（元/股） 0.90 0.69 0.90 1.16 

P/E（倍） 13.70  18.01  13.77  10.71  
      

投资要点 

 半年报业绩下滑 22.58%：半公司发布 2019H1 报告，报告期内公司实现营

业收入 157.33 亿元，同比增长 42.65%；实现归属母公司净利润 11.84 亿元，

同比下降 22.58%，扣非净利润 10.21 亿元，同比下降 28.38%。对应 EPS 为

0.28 元。其中 2019Q2，实现营业收入 103.38 亿元，同比增长 44.18%，环比

增长 91.59%；实现归属母公司净利润 9.56 亿元，同比下降 25.91%，环比增

长 318.13%。2019Q2 对应 EPS 为 0.23 元。 

 风机首度亏损，运营稳定增长：1）风机及零部件，销售收入 116.39 亿元，

同比增长 45.26%（其中风机收入 104.94 亿元，同比增长 37.07%）；风机外

销 3.19GW，同比上升 52%。受风机下降下行压力风机及零部件毛利率下行

9.70 个百分点至 11.39%（其中风机毛利率 11.31%，同比下降 10 个百分点），

风机及零部件整体亏损 1.56 亿元。2）风电场开发，发电量 0.43TWh，同比

增长 6.8%，实现收入 22.43 亿元，同比增长 11.11%；风电场开发盈利 10.32

亿元同比增长 31.98%。风电场销售投资收益 7.24 亿元。毛利率 70.83%，同

比下降 1 个百分点。3）风电服务收入 14.39 亿元，同比增长 131.77%。毛利

率 8.82%，同比下降 11 个百分点，贡献利润 0.11 亿元。4）水务、投资收益

等业务收入 4.12 亿元，同比增长 9.11%。 

 招标天量，价格回升：2019H 国内公开招标量已达到 32.3GW，同比增长

93.4%，创半年度最高招标量历史纪录。其中，海上风电招标 4.4GW，同比

增长 76%，占比 13.6%。自 2018 年四季度以来，各机组投标均价企稳回升。

2019 年 6 月，2.0MW、2.5MW 级别机组投标均价分别为 3536、3583 元/千

瓦，比去年低点回升 12.1%、6.2%。 

 销售费用、存货、预收账款等大幅上升：公司 2019H1 期间费用同比增长

48.55%至 28.59 亿元，期间费用率上升 0.72 个百分点至 18.17%。其中，销

售费用同比增长 136.15%、销售费用率上升 3 个百分点，主要是因为风机交

付加大，新增质保金增加，新增质保金比例同比上升了 0.77 个百分点；而

质保金转回部分同比下降，同比下降了 1.9 亿。财务费用率下降 1.52 个百分

点。2019H1 经营活动现金流量净流出 31.73 亿元，同比增长 18.33%；销售

商品取得现金 123.32 亿元，同比增长 52.26%。主要是因为机组销售业务提

速，采购规模增加。期末预收款项+合同负债 69.83 亿元，同比增长 75.41%。

期末应收账款 196.29 亿元，同比增长 3.75%，应收账款周转天数下降 79.71

天至 197.09 天。期末存货+合同资产 87.03 亿元，同比增长 126.62%；存货

周转天数上升 5.1 天至 96.95 天。 

 盈利预测：我们预计 2019-2021 年归属母公司净利润分别为 29.07、38.02、

48.89 亿元，同比分别下滑 9.6%、增长 30.8%、增长 28.6%，EPS 分别为 0.69、

0.90、1.16 元。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) 12.39 

一年最低/最高价 7.51/14.63 

市净率(倍) 1.9 

流通 A 股市值(百

万元) 
41964.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.51 

资产负债率(%) 67.89 

总股本(百万股) 4225.07 

流通A股(百万股) 3386.95  
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表 1：2019H1 收入 157.33 亿元，同比增长 42.65%；盈利 11.84 亿元，同比下降 22.58% 

金风科技 2019H1 2018H1 同比 2019Q2 2018Q2 同比 2019Q1 环比 

营业收入（亿元） 157.33  110.30  42.65% 103.38  71.70  44.18% 53.96  91.59% 

毛利率 20.92% 31.18% -10.26% 17.95% 28.57% -10.62% 26.62% -8.67% 

营业利润（亿元） 14.22  17.97  -20.85% 11.63  15.13  -23.12% 2.59  348.29% 

归母净利润（亿元） 11.84  15.30  -22.58% 9.56  12.90  -25.91% 2.29  318.13% 

净利率 7.53% 13.87% -6.34% 9.25% 18.00% -8.75% 4.24% 5.01% 

股本 42.25  35.56  - 42.25  35.56  - 35.56  - 

EPS 0.28  0.43  -34.88% 0.23  0.36  -36.11% 0.06 283.33% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.   风机首度亏损，运营稳定增长 

2019 年 1-6 月，根据能源局口径，风电新增并网容量 9.09GW，同比增长 14%，其

中海上风电并网 400MW。累计风电并网容量超过 193GW。2019 年 1-6 月全国风电利用

小时数 1133 小时，同比下降 10 小时，全国弃风量 105 亿千瓦时，同比减少 77 亿千瓦

时，弃风率 4.7%，同比下降 4.0 个百分点，弃风改善明显。 

 

图 1：2019H1 全国新增并网 9.09GW，同比增长 14%  图 2：2019H1 全国风电利用小时数下降 10 小时 

 

 

 
资料来源：能源局，东吴证券研究所  资料来源：能源局，东吴证券研究所 

 

受此风电行业复苏和弃风限电持续改善大背景影响，1）公司风机销售增长迅速，

贡献主要收入增长，毛利率受价格下行影响下滑明显，风机盈利首度出现半年度亏损；

2）风电场发电量增长，盈利能力持续改善，业绩快速增长，占比提升。总体而言，公

司收入同比增长了 42.65%，盈利同比下降了 22.58%。 

 

图 3：2019H1 收入 157.33 亿元，同比增长 42.65%  图 4：2019H1 净利润 11.84 亿元，同比下降 22.58% 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分业务来看： 

1）风机及零部件，销售收入 116.39 亿元，同比增长 45.26%（其中风机收入 104.94

亿元，同比增长 37.07%）；风机外销 3.19GW，同比上升 52%。受风机下降下行压力风

机及零部件毛利率下行 9.70 个百分点至 11.39%（其中风机毛利率 11.31%，同比下降 10

个百分点），风机及零部件整体亏损 1.56 亿元。 

2）风电场开发，发电量 0.43TWh，同比增长 6.8%，实现收入 22.43 亿元，同比增

长 11.11%；风电场开发盈利 10.32 亿元同比增长 31.98%。风电场销售投资收益 7.24 亿

元。毛利率 70.83%，同比下降 1 个百分点。 

3）风电服务收入 14.39 亿元，同比增长 131.77%。毛利率 8.82%，同比下降 11 个

百分点，贡献利润 0.11 亿元。 

4）水务、投资收益等业务收入 4.12 亿元，同比增长 9.11%。 

 

表 2：分业务收入（亿元）及毛利率情况 

金风科技 营业收入 营业成本 毛利率 营收同比% 成本同比% 毛利率同比 

分行业             

风机及零部件销售 116.39 103.13 11.39% 45.26% 63.12% -9.70% 

风电服务 14.39 13.12 8.82% 131.77% 163.55% -11.00% 

风电场开发 22.43 6.54 70.83% 11.11% 15.05% -1.00% 

其他 4.12 1.61 60.79% 9.11% -19.73% 14.10% 

分产品             

6.0MW 2.73 2.77 -1.50% 188.53% 176.22% 4.52% 

3.0MW 8.14 7.02 13.78% 35.61% 35.54% 0.05% 

2.5MW 23.78 20.19 15.06% 136.86% 152.02% -5.11% 

2.0MW 68.14 61.27 10.09% 29.47% 51.08% -12.86% 

1.5MW 2.15 1.82 15.48% -68.97% -66.86% -5.38% 
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风机零部件销售 11.45 10.06 12.15% 220.98% 237.03% -4.19% 

风电服务 14.39 13.12 8.82% 131.77% 163.55% -11.00% 

风电场开发 22.43 6.54 70.83% 11.11% 15.05% -1.00% 

其他 4.12 1.61 60.79% 9.11% -19.73% 14.10% 

分地区             

国内销售 0.48 109.34 22.17% 36.02% 56.07% -10.00% 

国际销售 16.85 15.08 10.54% 140.19% 157.82% -6.12% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分季度来看，2019Q2 收入 103.38 亿元，同比增长 44.18%，环比增长 91.59%；实

现归属母公司净利润 9.56 亿元，同比下降 25.91%，环比增长 318.13%。2019Q2 对应 EPS

为 0.23 元。 

 

图 5：2019Q2 营收 103.38 亿元，同比增长 44.18%  图 6：2019Q2 盈利 9.56 亿元，同比下降 25.91% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

整体盈利能力方面，风机毛利率下降超预期，高毛利能力的风场收入比重的上升，

上半年毛利率下降 10.26 个百分点至 20.92%，归母净利率下降 6.34 个百分点至 7.53%。 

 

图 7：19H1 毛利率、归母净利率同比下降 10.26、6.34 个百分点  图 8：19Q2 毛利率、归母净利率同比下降 10.62、8.75 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   风机销售起量，毛利率下滑超预期 

风机销售收入 104.9 亿元，同比增长 37%；零部件销售 11.5 亿元，同比增长 221%。

风机对外销售 3.19GW，同比增长 52%，其中 2.5MW 机组销售容量明显增长 178%，销

售容量占比由去年同期的 11%增至 21%，2.0MW 销售容量占比 69%，下降 4 个百分点，

仍占据主力地位。考虑到 17 年底至 19 年中，六个季度内 2.0MW 新增订单量 3GW 左右；

17 年中至 19 年中，八个季度内新增订单量在 7.8GW 左右，未来 2.5MW 机型比重有望

持续加大，并将逐步超越 2.0MW 机型成为主力机型。 

 

图 9：2019H1 风机收入 104.9 亿元，同比增长 37%  图 10：2019H1 风机外销 3.19GW，同比增长 52% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

风机毛利率下滑 10 个百分点至 11.31%，超预期。重点机型 2.0MW 机型毛利率下

降 12.86 个百分点至 10.09%，2.5SMW 机型毛利率下降 5.11 个百分点至 15.06%。毛利

率的下滑主要是因为风机平均售价快速下降，平均降幅 10%。根据招标价格和上半年分

机型单价的比照，19 年上半年 2.0MW、2.5MW 机型 ASP 大致分别对应了 17 年底、17

年中的招标价格。2.0MW、2.5MW 机型风机招标价格（图 16）的低点出现在 18 年 9

月份左右，对应的招标价格分别为 3200 元/kW、3300 元/kW，预计下半年风机的销售单

价恐继续下行；至19年 6月底招标价格已经分别反弹至 3500-3600元/kW，上半年 2.0MW、

2.5MW 机型 ASP 分别接近当前招标价、较招标价高 13.5%，在原材料价格暂考虑维持

稳定的前提下，当前的毛利率恐将是未来一年至一年半以内的相对高点。 

 

图 11：2019H1 毛利率同比下滑了 10 个百分点  图 12：风机平均价格（税后，左）、平均成本（右） 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

风机及零部件整体亏损 1.6 亿元，主要是毛利率下降较快。费用率略微上升，0.7

个百分点，主要是因为销售费用率上升 3 个百分点，转回质保金 1.4 亿元，同比下降了

1.9 亿元，新增质保金比例 6.6%，同比上升了 0.8 个百分点。 

 

图 13：2019H1 风机及零部件亏损 1.6 亿，同降 1.3%  图 14：2.0MW 机型销售容量占比 69% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

从结构上来看，1）2S 平台机组作为市场主流机组，销售容量达到 2193.6MW，同

比提升 43.6%，占比 68.7%；2） 2.5S 平台机组的销售容量快速增长至 660MW，同比

大幅增长 177.89%，占比 20.7%；3）3S平台机组销售容量为 242.5MW，同比提升 107.3%，

占比 7.6%；4）6S 平台机组实现销售容量 45.2MW，占比 1.4%。 

3.   招标天量，价格反弹 

2019 年 1-6 月，国内公开招标量已达到 32.3GW，同比增长 93.4%，创半年度最高

招标量历史纪录。其中，海上风电招标 4.4GW，同比增长 76%，占比 13.6%。分区域看，
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南方市场招标 9.3GW，占比 28.9%，北方项目 21.7GW，占比 67.1%，集中采购招标量

1.3GW，占比 4.0%。指定招 2.0MW 级别机组的项目占全国招标量的 15.9%， 2.5MW

级别机组的项目占全国招标量的 20.2%，3MW 级别机组的项目占全国招标量的 63.8%。 

自 2018 年四季度以来，各机组投标均价企稳回升。2019 年 6 月，2.0MW 级别机组

投标均价为 3536 元/千瓦，比去年 9 月份的价格低点回升 12.1%。2019 年 6 月，2.5MW

级别机组投标均价为 3583 元/千瓦，比去年 8 月份的价格低点回升 6.2%。 

 

图 15：2019Q2 国内公开招标 17.4GW，同比增长 87%  图 16：招标价格显著反弹（单位：元/千瓦） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

截至 2019 年 6 月 30 日，公司在手外部订单合计 21.2GW，同比增长 21.1%，外部

订单持续刷新历史记录。待执行订单共计 14.8GW，同比增长 36.3%。其中，公司海上

风电在手订单容量为 1071.7MW，公司国际外部订单 968.2MW，另有 713MW 的内部订

单，主要为国内风电场的供货需求。 

公司外部订单的结构进一步优化，2.5MW 机组取代 2.0MW，成为最主要的细分机

型。截至 2019 年 6 月 30 日，公司 2.5S 平台机组的外部在手订单容量为 8.8GW，较去

年同期，占比明显上升至 41.63%；2S 平台机组订单为 7.4GW，占比降至 35%。3S 机组

订单容量和占比均有明显增长，外部订单容量达 3.6GW，占比从一季度的 9%增至 17%。

6S 机组增长潜力较大，截至 2019 年 6 月 30 日，外部订单容量为 978.7MW。 

 

图 17：期末在手外部订单 21.2GW  图 18：在手订单中 2.5S 机型占比显著提升 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司积极开拓国际市场，并取得良好的业绩。截至 2019 年 6 月 30 日，公司海外在

手外部订单共计 968.2MW，同比增长 30.4%，主要分布在加拿大、菲律宾、南非、澳大

利亚等国家。海外在建及待开发项目权益容量合计达到 1527.7MW，在建项目集中在阿

根廷和澳大利亚。 

4.   运营业务稳步发展 

风电场运营实现收入 22.4 亿元，同比增长 11%，实现风电场销售投资收益 7.24 亿

元；风电场开发盈利 10.3 亿元，同比增长 32%。 

 

图 19：2019H 风场收入 22.4 亿元，同比增长 11%  图 20：2019H 风场盈利 10.3 亿元，同比增长 32% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

上半年，公司国内外新增权益并网装机容量 21.3MW。截止 2019 年 6 月 30 日，公

司国内外累计并网的自营风电场权益装机容量 4422MW，其中 34%位于西北地区，同比

降低 6 个百分点；35%位于华北地区；20%位于华东及南方地区。截至 2019 年 2 季度末，
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公司国内权益在建容量 1544MW，其中南方和华东等消纳较好地区占比过半；国际权益

在建容量 1224MW。 

 

图 21：截至 2019H1 期末并网权益装机容量 4422MW  图 22：权益在建容量 2768MW 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2019 年 1-6 月，公司自营风电场的平价标准运行小时数为 1202 小时，高于全国平

均利用小时数，较去年同期也有所增长。2019 年 1-6 月，公司合并报表口径发电量为

43.37 亿度，同比增长 6.8%。参与直接电力交易量占子公司天润总发电量的 31.19%，其

中西北地区占比 63%，华北地区占比 29%，南方地区占比 7%，东北地区占比 2%。 

 

图 23：19H 年全国、金风利用小时 1184、1202 小时  图 24：天润 2019H 盈利 9.31 亿元，净利率 48.07% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   销售费用、存货、预收账款等大幅上升  

公司 2019H1 期间费用同比增长 48.55%至 28.59 亿元，期间费用率上升 0.72 个百分
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点至 18.17%。其中，销售、管理+研发、财务费用分别同比上升 136.15%、上升 29.39%、

下降 3.93%至 11.94 亿元、11.72 亿元、4.93 亿元；费用率分别上升 3、下降 0.76、下降

1.52 个百分点至 7.59%、7.45%、3.13%。  

  

图 25：2019H1 期间费用 28.59 亿元，同比增长 48.55%  图 26：2019H1 期间费用率 18.17%，同比上升 0.72 个百分点 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

其中，销售费用同比增长 136.15%、销售费用率上升 3 个百分点，主要是因为风机

交付加大，新增质保金增加，新增质保金比例同比上升了 0.77 个百分点；而质保金转回

部分同比下降，同比下降了 1.9 亿。 

 

表 3：预计负债（质保金）科目 

质量保证金（亿元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2016H 2017H 2018H 2019H 

年初数 12.70 13.55 15.98 20.98 34.93 39.66 38.70 34.93 39.66 38.70 35.52 

本年增加 4.62 5.18 9.50 21.10 15.57 15.85 15.66 4.42 4.17 4.47 6.94 

本年转回 0.88 0.47 1.00 1.31 2.08 6.25 7.93 0.20 0.92 3.34 1.40 

销售费用-产品质量保证准备 3.74 4.71 8.49 19.79 13.48 9.59 7.73 4.22 3.25 1.13 5.54 

本年消耗 2.89 2.27 3.45 5.82 8.74 10.56 10.97 3.28 3.73 8.12 4.10 

外币报表折算差额 0.01 -0.01 0.04 0.02 -0.02 0.00 0.07 0.01 -0.01 0.00 0.04 

  13.55 15.98 20.98 34.93 39.66 38.70 35.52 35.86 39.17 31.72 37.00 

减：划分为流动负债的部分 6.71 6.27 8.33 12.90 15.99 17.73 15.70 13.07 18.30 14.97 17.02 

  6.84 9.71 12.66 22.03 23.67 20.97 19.83 22.78 20.87 16.75 19.98 

风机销售收入 95.95  106.53  153.77  266.04  218.68  187.09  210.16  89.21 69.66 76.56 104.94 

新增质保金比例 4.81% 4.86% 6.18% 7.93% 7.12% 8.47% 7.45% 4.95% 5.99% 5.84% 6.61% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2019H1 经营活动现金流量净流出 31.73 亿元；销售商品取得现金 123.32 亿元，同

比增长 52.26%。主要是因为机组销售业务提速，采购规模增加。期末预收款项+合同负

债 69.83 亿元，同比增长 75.41%。 
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图 27：2019H1 现金净流出 31.73 亿元  图 28：期末预收款项+合同负债 69.83 亿元，同比增长 75.41% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

期末应收账款 196.29 亿元，同比增长 3.75%，应收账款周转天数下降 79.71 天至

197.09 天。期末存货+合同资产 87.03 亿元，同比增长 126.62%；存货周转天数上升 5.1

天至 96.95 天。 

 

图 29：期末存货+合同资产 87.03 亿元，同增 126.62%  图 30：期末应收账款 196.29 亿元，同比增长 3.75% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

6.   投资建议 

我们预计 2019-2021 年归属母公司净利润分别为 29.07、38.02、48.89 亿元，同比分

别下滑 9.6%、增长 30.8%、增长 28.6%，EPS 分别为 0.69、0.90、1.16 元。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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表 4：公司分季度经营情况简表 

金风科技 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 同比 环比 

营业收入 35.84  62.56  71.67  81.23  38.60  71.70  67.86  109.15  53.96  103.38  44.18% 91.59% 

毛利率 32.97% 31.78% 27.39% 30.36% 36.03% 28.57% 26.89% 20.11% 26.62% 17.95% -10.62% -8.67% 

毛利润 11.82  19.88  19.63  24.66  13.91  20.49  18.25  21.95  14.36  18.56  -9.43% 29.18% 

期间费用率 27.16% 15.52% 18.24% 23.56% 30.99% 4.92% 18.06% 13.38% 19.52% 13.35% 8.43% -6.17% 

销售费用 3.89  2.85  5.41  6.91  3.67  1.38  5.70  5.91  3.92  8.02  480.80% 104.36% 

管理费用 4.19  4.76  5.79  9.98  5.25  0.06  4.20  6.62  3.51  3.95  6503.50% 12.67% 

财务费用 1.65  2.09  1.87  2.24  3.04  2.09  2.36  2.08  3.10  1.83  -12.40% -41.01% 

期间费用 9.73  9.71  13.07  19.14  11.96  3.53  12.25  14.60  10.53  13.80  291.23% 31.02% 

资产减值 0.21  0.92  1.17  0.29  1.11  -1.33  -0.20  0.52  0.00  0.08  -106.00% 3463.27% 

营业利润 1.86  11.57  13.24  8.42  2.84  15.13  9.79  9.43  2.59  11.63  -23.12% 348.29% 

营业外收入 0.37  -0.33  0.01  0.03  0.00  0.02  0.01  0.02  0.06  0.01  -24.00% -74.46% 

利润总额 2.22  11.14  13.21  8.34  2.83  15.12  9.79  9.09  2.65  11.58  -23.37% 337.27% 

所得税 0.14  1.34  1.53  0.40  -0.01  1.91  0.86  1.24  0.03  2.08  8.89% 5971.13% 

归母净利 1.81  9.52  11.63  7.58  2.40  12.90  8.89  7.98  2.29  9.56  -25.91% 318.13% 

净利率 5.04% 15.22% 16.23% 9.34% 6.21% 18.00% 13.10% 7.31% 4.24% 9.25% -8.75% 5.01% 

存货 38.08  39.85  49.02  40.83  41.12  36.64  54.13  49.97  81.27  84.06  129.42% 3.43% 

股本 35.56  35.56 35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  42.25    

EPS 0.05  0.27  0.33  0.21  0.07  0.36  0.25  0.22  0.06  0.23  -36.11% 283.33% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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  48882.2  58735.9  75622.7    营业收入 28730.6  41722.4  52076.7  70044.7  

  现金 5065.9  4000.0  11468.4  7151.5    减:营业成本 21271.2  33177.3  41854.6  56181.0  

  应收账款 18126.8  30863.1  32815.4  46714.8       营业税金及附加 159.7  250.3  312.5  420.3  

  存货 4996.7  7726.2  7109.5  11941.1       营业费用 1665.7  2419.9  2864.2  3712.4  

  其他流动资产 4728.1  6292.9  7342.6  9815.2         管理费用 1746.7  3448.0  3755.6  5153.4  

非流动资产 48446.6  54356.9  59545.7  64669.0       财务费用 956.8  993.9  926.9  878.3  

  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  34289.0  38252.9    加:投资净收益 1346.4  1500.0  1500.0  1300.0  

  在建工程          其他收益 -558.4  410.6  472.7  580.5  

  无形资产 3306.9  3196.6  3086.4  2976.2    营业利润 3718.4  3343.6  4335.6  5579.9  

  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  103239.1  118281.6  140291.7    利润总额 3682.4  3333.6  4355.6  5599.9  

流动负债 31600.6  46637.9  58853.7  76762.6    减:所得税费用 399.8  333.4  435.6  560.0  

短期借款 3470.1  4527.8  4529.2  4023.3       少数股东损益 66.0  93.0  117.6  151.2  

应付账款 19999.8  28595.1  37284.3  50430.3    归属母公司净利润 3216.6  2907.2  3802.4  4888.7  

其他流动负债 8130.7  13515.1  17040.1  22309.0    EBIT 4181.7  2787.4  3712.5  5108.1  

非流动负债 23288.3  23710.2  24208.1  25315.1    EBITDA 5530.1  4098.4  5397.1  7108.1  

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  70348.1  83061.8  102077.7    每股收益(元) 0.90  0.69  0.90  1.16  

少数股东权益 1513.9  1551.4  1598.8  1659.7    每股净资产(元) 7.02  7.42  7.96  8.65  

 

归属母公司股东权益 24961.2  31339.6  33621.0  36554.2    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  103239.1  118281.6  140291.7    ROIC(%) 8.3% 4.9% 6.5% 9.0% 

                                                                           ROE(%) 12.9% 9.3% 11.3% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 26.0% 20.5% 19.6% 19.8% 

经营活动现金流 3125.4  1565.1  15811.2  4717.9    销售净利率(%) 11.2% 7.0% 7.3% 7.0% 

投资活动现金流 -6113.9  -7159.8  -6823.4  -7073.3  

 

资产负债率(%) 67.5% 68.1% 70.2% 72.8% 

筹资活动现金流 1201.4  4528.8  -1519.5  -1961.4    收入增长率(%) 14.3% 45.2% 24.8% 34.5% 

现金净增加额 -1734.2  -1065.9  7468.4  -4316.9    净利润增长率(%) 5.3% -9.6% 30.8% 28.6% 

折旧和摊销 1348.5  1310.9  1684.6  2000.0   P/E 13.70  18.01  13.77  10.71  

资本开支 -3828.8  -5890.2  -5553.7  -5803.7   P/B 2.10  1.67  1.56  1.43  

营运资本变动 -727.2  -2640.6  10326.9  -2181.7   EV/EBITDA 17.89  27.92  23.55  20.56  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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