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金风科技 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 44.2 (4.5) (0.5) 48.3 

相对深证成指 9.1 (4.4) (3.9) 20.0 

 
 

发行股数 (百万) 4,225 

流通股 (%) 80 

总市值 (人民币 百万) 52,475 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 299 

净负债比率 (%)(2019E) 28 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司 18 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 10月 25日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

金风科技 

需求向好，春风将至 
abl e_Summar y]  公司发布 2019 年三季报，盈利下降 34%符合预期。国内风电招标持续放量，

需求有望高增长，公司风机业务有望迎来盈利拐点；维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 三季报业绩同比下降 34%符合预期：公司发布 2019年三季报，前三季度

实现营业收入 247.35亿元，同比增长 38.84%；实现归属上市公司股东净

利润 15.91 亿元，同比下降 34.24%，对应每股收益为 0.37 元；扣非后盈

利同比下降 37.91%。其中三季度单季实现营业收入 90.02 亿元，同比增

长 32.65%，环比减少 12.92%；实现归属上市公司股东净利润 4.06亿元，

同比减少 54.30%，环比减少 57.49%。公司三季报业绩符合预期。 

 Q3综合毛利率略有回升，经营现金流表现良好：公司前三季度综合毛利

率 20.27%，同比下降 9.28个百分点，相比半年度下降 0.65个百分点；三

季度综合毛利率 19.12%，同比下降 7.77个百分点，环比增加 1.17个百分

点。现金流方面，前三季度经营活动现金流转为净流入，净额 4.16亿元，

其中第三季度净流入 35.88亿元，同环比均有明显改善。 

 三季度风机外销超 2GW，在手订单持续刷新历史记录：公司前三季度实

现风机对外销量 5.25GW，其中三季度对外销售 2.05GW。订单方面，截

至三季度末，公司在手外部订单合计 22.8GW，同比增长 25.1%，持续刷

新历史记录，其中，已签合同待执行订单共计 15.6GW，同比增长 20.2%。 

 国内风机季度招标量再创新高，投标均价持续向上： 2019年前三季度国

内风机公开招标量达 49.9GW，同比增长 108.5%，其中三季度招标量

17.6GW，再创历史新高。同时，三季度风机投标价格延续了此前的向上

趋势，9月 2.5MW机组投标均价 3,898元/kW，比去年 8月的价格低点回升

17%，3MW 机组投标均价亦达 3,900 元/kW。行业招标量价齐升，需求持

续向好，公司风机业务盈利水平在低价订单消化完毕后有望明显转好。 

估值 

 结合公司三季报与行业需求、价格情况，我们将公司 2019-2021年预测每

股收益调整至 0.64/0.98/1.09元（原预测数据为 0.64/0.92/1.02元），对应市

盈率 19.3/12.7/11.4倍；维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 风机价格竞争超预期；风电行业需求不达预期；海外市场开拓不达预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 25,129 28,731 39,121 52,742 53,488 

变动 (%) (5) 14 36 35 1 

净利润 (人民币 百万) 3,055 3,217 2,718 4,140 4,594 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.723 0.761 0.643 0.980 1.087 

变动 (%) (34.1) 5.3 (15.5) 52.3 10.9 

市场预期每股收益 (人民币)   1.350 1.635 n.a 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.643 0.924 1.022 

调整幅度 (%)   0.0 6.1 6.4 

全面摊薄市盈率(倍) 17.2 16.3 19.3 12.7 11.4 

价格/每股现金流量(倍) 17.4 16.8 8.8 73.8 4.6 

每股现金流量 (人民币) 0.72 0.74 1.41 0.17 2.68 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.7 15.6 15.5 10.2 8.6 

每股股息 (人民币) 0.168 0.250 0.129 0.196 0.217 

股息率(%) 1.4 2.0 1.0 1.6 1.7 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2018年 1-9月 2019年 1-9月 同比(%) 

营业收入 17,815.63  24,734.99  38.84  

营业成本 12,551.50  19,721.75  57.13  

毛利润 5,264.13  5,013.24  (4.77) 

营业税金及附加 88.14  69.79  (20.82) 

管理费用 950.38  1,101.45  15.90  

销售费用 1,075.19  1,690.30  57.21  

营业利润 2,775.74  1,838.76  (33.76) 

资产减值 (40.92) (15.62) / 

财务费用 748.79  690.18  (7.83) 

投资收益 869.39  990.27  13.90  

营业外收入 3.19  38.90  1119.44  

营业外支出 5.40  19.19  255.37  

利润总额 2,773.53  1,858.47  (32.99) 

所得税 275.61  252.10  (8.53) 

少数股东损益 78.91  15.56  (80.28) 

归属于母公司的净利润 2,419.01  1,590.81  (34.24) 

基本每股收益(元) 0.67  0.37  (44.19) 

毛利率(%) 29.55  20.27  (9.28个百分点) 

净利率(%) 14.02  6.49  (7.53个百分点) 

资料来源：万得，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 25,129 28,731 39,121 52,742 53,488     

销售成本 (17,691) (21,431) (31,289) (41,023) (41,608)     

经营费用 (3,501) (2,975) (3,907) (5,391) (5,287)     

息税折旧前利润 3,937 4,325 3,924 6,327 6,594     

折旧及摊销 (1,137) (1,376) (1,668) (1,985) (2,241)     

经营利润 (息税前利润) 2,800 2,949 2,256 4,343 4,352 

净利息收入/(费用) (786) (957) (943) (952) (954) 

其他收益/(损失) 1,476 1,790 1,912 1,522 2,052 

税前利润 3,491 3,682 3,225 4,913 5,451 

所得税 (342) (400) (452) (688) (763) 

少数股东权益 94 66 55 84 94 

净利润 3,055 3,217 2,718 4,140 4,594 

核心净利润 3,053 3,213 2,719 4,141 4,594 

每股收益 (人民币) 0.723 0.761 0.643 0.980 1.087 

核心每股收益 (人民币) 0.723 0.760 0.643 0.980 1.087 

每股股息 (人民币) 0.168 0.250 0.129 0.196 0.217 

收入增长(%) (5) 14 36 35 1 

息税前利润增长(%) (18) 5 (23) 92 0 

息税折旧前利润增长(%) (9) 10 (9) 61 4 

每股收益增长(%) (34) 5 (15) 52 11 

核心每股收益增长(%) (35) 5 (15) 52 11 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 7,740 5,066 12,367 10,361 19,127 

应收帐款 17,048 16,895 29,323 32,988 30,206 

库存 4,083 4,997 8,266 9,119 8,514 

其他流动资产 701 1,737 1,824 2,844 1,891 

流动资产总计 33,081 32,917 56,533 60,577 64,547 

固定资产 22,838 25,509 26,721 28,510 29,902 

无形资产 2,557 3,770 3,609 3,448 3,288 

其他长期资产 12,537 18,602 18,550 18,550 18,550 

长期资产总计 37,932 47,880 48,880 50,508 51,739 

总资产 72,788 81,364 105,948 111,587 116,774 

应付帐款 15,257 20,000 31,499 36,007 32,461 

短期债务 2,055 2,038 2,100 2,300 2,500 

其他流动负债 12,289 9,563 16,341 12,631 16,514 

流动负债总计 29,600 31,601 49,940 50,938 51,475 

长期借款 15,886 18,560 19,330 20,574 21,455 

其他长期负债 3,827 4,728 4,728 4,728 4,728 

股本 4,225 4,225 4,225 4,225 4,225 

储备 17,464 19,954 26,155 29,468 33,143 

股东权益 21,690 24,179 30,380 33,693 37,368 

少数股东权益 788 1,514 1,569 1,654 1,748 

总负债及权益 72,788 81,364 105,948 111,587 116,774 

每股帐面价值 (人民币) 5.13 5.72 7.19 7.97 8.84 

每股有形资产 (人民币) 4.53 4.83 6.34 7.16 8.07 

每股净负债/(现金)(人民币) 2.22 3.54 2.01 2.83 1.01 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 3,491 3,682 3,225 4,913 5,451 

折旧与摊销 1,137 1,376 1,668 1,985 2,241 

净利息费用 786 957 943 952 954 

运营资本变动 (567) (354) 5,231 (4,398) 4,527 

税金 (248) (334) (452) (688) (763) 

其他经营现金流 (1,575) (2,202) (4,669) (2,053) (1,095) 

经营活动产生的现金流 3,023 3,125 5,947 711 11,314 

购买固定资产净值 1,489 1,213 2,689 3,581 3,457 

投资减少/增加 107 87 1,500 1,200 1,700 

其他投资现金流 (8,693) (7,413) (5,425) (7,162) (6,914) 

投资活动产生的现金流 (7,098) (6,114) (1,236) (2,381) (1,757) 

净增权益 (711) (1,056) (544) (828) (919) 

净增债务 6,563 347 832 1,444 1,081 

支付股息 711 1,056 544 828 919 

其他融资现金流 (3,181) 854 1,758 (1,780) (1,872) 

融资活动产生的现金流 3,382 1,201 2,590 (336) (792) 

现金变动 (693) (1,787) 7,301 (2,006) 8,766 

期初现金 8,274 7,740 5,066 12,367 10,361 

公司自由现金流 (4,074) (2,989) 4,711 (1,670) 9,557 

权益自由现金流 3,274 (1,684) 6,485 726 11,592 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 15.7 15.1 10.0 12.0 12.3 

息税前利润率(%) 11.1 10.3 5.8 8.2 8.1 

税前利润率(%) 13.9 12.8 8.2 9.3 10.2 

净利率(%) 12.2 11.2 6.9 7.9 8.6 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3 

利息覆盖率(倍) 3.6 3.1 2.4 4.6 4.6 

净权益负债率(%) 45.4 60.5 28.4 35.4 12.3 

速动比率(倍) 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 

估值      

市盈率 (倍) 17.2 16.3 19.3 12.7 11.4 

核心业务市盈率(倍) 17.2 16.3 19.3 12.7 11.4 

市净率 (倍) 2.4 2.2 1.7 1.6 1.4 

价格/现金流 (倍) 17.4 16.8 8.8 73.8 4.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 15.7 15.6 15.5 10.2 8.6 

周转率      

存货周转天数 75.1 77.3 77.4 77.3 77.3 

应收帐款周转天数 245.4 215.6 215.6 215.6 215.6 

应付帐款周转天数 215.9 224.0 240.2 233.6 233.6 

回报率      

股息支付率(%) 23.3 32.8 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 15.2 14.0 10.0 12.9 12.9 

资产收益率 (%) 3.7 3.4 2.1 3.4 3.3 

已运用资本收益率(%) 2.0 1.9 1.4 1.9 1.9 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报
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或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任
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