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柳暗花明，拐点就在眼前 买入（维持） 

——金风科技（002202）点评报告 日期：2019 年 08月 27日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

2019 年 8 月 23 日公司公布了 2019 年上半年财报，报告期内公司实现

营业收入 157.33亿元，同比增长 42.65%，实现归母净利润 11.85 亿元，

同比下滑 22.58%，扣非后归母净利润 10.21亿元，同比下滑 28.38%，

基本符合预期。 

 

投资要点: 

⚫ 低价订单导致风机业务亏损，发电业务稳步增长：1.风力发电机组及

零部件销售收入为人民币116.4亿元，同比增长45.26%；2019H1实现

对外销售容量3.19GW，同比增长50.37%，其中2.5S机组销售容量占比

20.68%，同比增长9.5pct。受低价订单价影响，风机及零部件毛利率

下行9.70pct至11.39%，风机及零部件整体亏损1.6亿元。2.风电场开

发方面，发电量43亿kWh，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1pct。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11pct，

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%。 

⚫ 在手订单创新高，低价订单将出清：2019H1国内公开招标量32.3GW，

同比增长93.4%，接近18年全年水平，创历史新高。其中，海上风电

招标4.4GW，同比增长76%，占比13.6%。公司在手订单21.2GW，其中

待执行14.8GW，中标待签6.4GW。主力2.0MW机型交付量2.19GW，执行

均价3016元/kW,2.5MW机型交付量0.66GW，执行均价3603元/kW，低价

订单预计8-9月将出清，毛利率将恢复至20%以上的正常水平。 

⚫ 风电场投资收益亮眼，但并不是所有项目都如德州项目那般高溢价。

公司转让包括德州在内的4座风电场股权，投资收益7.24亿元。其中

德州电站溢价率312.3%，其他电站溢价率维持在4%-8%之间。 

 
 

[Table_FinanceInfo]  2017年 2018年 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 251.29 287.31 383.46  458.83  

增长比率(%) -4.80% 14.33% 33.47% 19.65% 

净利润(亿元) 30.55 32.17 29.83  51.68  

    增长比率(%) 1.72% 5.30% -7.26% 73.24% 

每股收益(元) 0.84 0.88 0.71  1.22  

市盈率(倍) 22.47 12.80 17.42  10.06  

[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） 3,386.95 

收盘价（元） 12.30 

总市值（亿元） 519.68 

流通A股市值（亿元） 416.59 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 08月 27日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190625_金风科技首次

覆盖_AAA_风机龙头受益行业复苏，盈利

拐点将至 
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⚫ 盈利预测与投资建议：考虑19H1毛利率下滑超预期，下半年将恢复至正

常水平，此外我们认为公司建电站高溢价转让模式可持续，调整预测，

2019-2020年分别实现营收383.46/458.83/亿（前值372.72/446.26），归

母 净 利 润 29.83 、 51.68 亿 元 （ 前 值 35.43/46.12 ）， 同 比 增 长

-7.26%/73.124%。按照当前股本计算，2019-2020EPS分别为0.71/1.22元

/股。19/20年PE分别为17.42/10.06倍，考虑下半年抢装毛利改善，给予

2020年15倍PE，目标价18.3元，维持买入评级。 

⚫ 风险因素：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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1.1 公司几大业务收入和成本情况 

风力发电机组销售是占比2/3的主营业务，低价订单导致毛利率骤降。风力发电机组

收入及零部件收入116.4亿元，同比增长45.26%，其中风力发电机组收入104.94亿元，

占总营收的66.7%，同比增长93.07%，毛利率11.31%，同比下降9.70pct；零部件收入

11.45亿元，毛利率12.15%。如此低的毛利率是由于18Q3非正常水平的低价订单，考

虑14-17年风机销售毛利率分别为24.53%、24.78%、26.07%、25.54%。18年下半年部

分低价订单交付导致全年毛利率下滑至19.19%，我们测算18下半年低价订单大概交付

3GW，考虑低价订单总量为8GW左右，19H1交付了3.19GW，剩下未交付的低价订单不到

2GW，叠加下半年行业抢装，7-8两个月基本可以消耗完毕，因此我们认为风力发电机

组毛利率基本触底。 

 

图表1：风力发电机组收入和成本情况 图表2：风电场开发收入和成本情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：风电服务收入和成本情况 图表4：其他收入和成本情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

风电场开发维持高毛利率，投资收益显著。风电场开发方面，发电量43亿kWh，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1pct。 
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风电服务高速增长，毛利率大幅下滑。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11pct，贡献利润0.11亿元。水务、投资收益等业务收入4.12

亿元，同比增长9.11%。 

 

1.2 上半年招标量接近18年全年，公司在手订单创新高 

 

2019年上半年，国内风电设备行业公开招标量已达到32.3GW，同比增长93.4%，创半

年度招标量历史最高纪录，与18年全年招标量33.5GW接近。 

 

图表5：19H1招标量接近18年全年 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

从公司订单来看，在手订单维持高位，已签合同待执行订单14.79GW；已中标未签合

同订单6.40GW，内部订单0.71GW，外部订单合计21.20GW。 

图表6：公司在手订单情况（MW） 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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招标价格方面，公司主力机型2.0MW机组和2.5MW机组招标均价风机设备的月度公开投

标均价也呈现稳定的回暖态势，其中6月份2.0MW机组投标均价为3536元/千瓦，比18

年9月份的价格低点回升12.1%。2.5MW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%。 

 

图表7：公司主力机型招标价格（元/kW） 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

1.3 风电场投资收益亮眼，并不是所有项目都如德州项目那般高溢价 

 

19H1投资收益合计9.66亿，同比增长175.2%，主要系出售风电场股权得到，其中9.31

亿元出售德州润津新能源有限公司100%股权给第三方，产生投资收益7.05亿元，溢价

率312.3%；1.73亿元出售托克逊县风城新能源有限公司股权，产生投资收益0.07亿元；

分别以0.98亿元出售Mussels hell Wind Project One Holdings和Mussels hell Wind 

Project TWO Holdings股权，投资收益0.12亿元。除了德州项目，企业项目的溢价率

都维持在各位数。 

 

图表8：公司主力机型招标价格（元/kW） 

处置资产 
权益 

容量 

资产处置价款

(亿元) 

处置价与净资产差

额(亿元) 
溢价率 

德州德州润津新能源有限公司 200MW 9.31  7.05  312.3% 

托克逊县风城新能源有限公司 - 1.73  0.07  4.3% 

Mussels hell Wind Project One Holdings - 0.98  0.05  5.4% 

Mussels hell Wind Project TWO Holdings - 0.98  0.07  7.6% 

合计/平均 - 13.00  7.24  125.8% 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

1.4 预计风机毛利率9月底见底反转 

 

从交付价格来看，19H1公司主力机型2.0MW和2.5MW交付均价分别为3106元/kW、3603

元/kW，从交付量来看，2.0MW机型交付2.19GW，2.5MW机型交付0.66GW。从价格判断，
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2.0MW交付的主要为低价订单，考虑到交付周期，总的低价订单大约为7-8GW，考虑18H2

交付了3GW左右，以及19H1交付的2.9GW，剩下的低价订单大约在2GW左右，低价订单9

月底基本会出清，考虑原材料成本维持不变，届时毛利率将迎来拐点，回升到20%左

右的正常水平。 

 

 

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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[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 32917  41047  47139  55315   营业收入 28731  38346  45883  53099  

货币资金 5066  5303  5044  7490   营业成本 21271  29735  33629  37814  

应收及预付 18632  25473  30498  35046   营业税金及附加 160  224  264  307  

存货 4997  6057  6980  7837   销售费用 1666  2186  2569  2974  

其他流动资产 4223  4215  4617  4942   管理费用 1612  2183  2599  3013  

非流动资产 48447  52165  56306  59962   财务费用 957  369  294  240  

长期股权投资 3660  3660  3660  3660   研发费用 1062  1218  1599  1814  

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  1000  1000  1000  

其他长期资产 15971  15779  15812  15828   营业利润 3718  3431  5928  7937  

资产总计 81364  93212  103446  115278   营业外收入 5  0  0  0  

流动负债 31601  36827  41763  46510   营业外支出 41  0  0  0  

短期借款 2038  0  0  0   利润总额 3682  3431  5928  7937  

应付及预收 20009  27697  31230  34699   所得税 400  370  631  851  

其他流动负债 9554  9130  10533  11811   净利润 3283  3061  5297  7086  

非流动负债 23288  22729  22729  22729   少数股东损益 66  78  130  171  

长期借款 18001  18001  18001  18001   归属母公司净利润 3217  2983  5168  6915  

应付债券 560  0  0  0   EBITDA 4336 4,312  7,040  9,299  

其他非流动负债 4728  4728  4728  4728   EPS（元） 0.76  0.71  1.22  1.64  
负债合计 54889  59556  64492  69238   主要财务比率 

股本 3556  4225  4225  4225   至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 8168  12132  12132  12132   成长能力     

留存收益 16794  19932  25100  32015   营业收入 14.33% 33.47% 19.65% 15.73% 

归属母公司股东权益 24961  32064  37232  44147   营业利润 5.98% -7.72% 72.77% 33.88% 

少数股东权益 1514  1592  1722  1892   归属于母公司净利润 5.30% -7.26% 73.24% 33.81% 

负债和股东权益 81364  93212  103446  115278   获利能力         

      毛利率 25.96% 22.46% 26.71% 28.79% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 12.82% 8.95% 12.92% 14.95% 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE 12.89% 9.30% 13.88% 15.66% 

经营活动现金流 3125  3482  5205  7728   ROIC 6.07% 5.23% 8.75% 11.05% 

净利润 3283  2983  5168  6915   偿债能力         

折旧摊销 1388  1512  1817  2122   资产负债率 67.46% 63.89% 62.34% 60.06% 

营运资金变动 -1389  -629  -1414  -984   净负债比率 207.32% 176.95% 165.56% 150.39% 

其它 -156  -385  -366  -325   流动比率 1.04  1.11  1.13  1.19  

投资活动现金流 -6114  -4230  -4959  -4778   速动比率 0.83  0.90  0.91  0.97  

资本支出 -6022  -5230  -5959  -5778   营运能力         

投资变动 594  0  0  0   总资产周转率 0.37  0.44  0.47  0.49  

其他 -686  1000  1000  1000   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  0.71  1.22  1.64  

股权融资 1009  4633  0  0   每股经营现金流 0.88  0.82  1.23  1.83  

其他 -1464  -1051  -504  -504   每股净资产 7.02  7.59  8.81  10.45  

现金净增加额 -1787  237  -258  2445   估值比率         

期初现金余额 6746  5066  5303  5044   P/E 11.04  17.42  10.06  7.52  

期末现金余额 5012  5303  5044  7490   P/B 1.42  1.62  1.40  1.18  

      EV/EBITDA 12.10  15.33  9.43  6.87  

资料来源：wind，万联证券研究所 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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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。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（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。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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