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投资要点： 

◼ 在手订单、预收款快速增长，订单风机大型化趋势明显。截止2019年

三季度末，公司在手外部订单22.78GW，同比快速增长25.05%。其中，

2.5S平台机组订单容量为9.7GW，同比大幅增长142%，该机型订单占

比42%，同比提升20个百分点，成为公司在手外部订单中的主要平台

机型；在手外部订单中3S平台机组订单容量是5.8GW，同比大增315%；

该平台机型订单占比26%，同比提升18个百分点，公司风机大型化趋

势明显。预收款方面，2019年以来公司合同负债明显增加，反映公司

预收账款大幅增长。2019年一季度、二季度和三季度末，公司的合同

负债金额分别是48.53亿元、69.79亿元和89.64亿元，相比2018年年底的

40.62亿元明显增加。由于公司风机业务交付周期较长，预收款的增长

印证了公司订单大增的情况。随着后续订单的进一步执行，收入的确

认将推动公司业绩快速增长。 

◼ 投资建议：公司是国内风机龙头企业，2018年新增风电装机量占比国

内排名第一，市场份额超过30%。公司今年前三季度利润明显下滑，主

要是由于今年仍在消化去年的低价风机订单，导致风机毛利率下滑明

显。进入第三季度，随着去年低价订单的逐渐消化，新签订单价格的

回升以及订单结构的改善，公司风机业务毛利率上行，业绩拐点已现。

我们认为，在今年风机招标价格上行的背景下，公司2020年风机毛利

率仍将继续改善，叠加公司费用管控能力的提升，公司明年业绩弹性

大。结合公司最新情况，调整盈利预测，预计公司2019-2020年的基本

每股收益是0.62元和1.03元，对应的市盈率是19倍和11倍，维持推荐评

级。 

◼ 风险提示：风电消纳能力下降，弃风率上升的风险；订单执行受阻风

险；风机价格下降风险；市场竞争加剧风险等。 
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主要财务指标预测表（2019/12/25） 

单位（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 28,731 40,797 57,116 59,972 

YOY（%） 14.33% 42.00% 40.00% 5.00% 

归母净利润 3,217  2,625  4,335  4,629  

YOY（%） 5.30% -18.38% 65.10% 6.79% 

EPS（元） 0.76  0.62  1.03  1.10  

PE 15.26  18.70  11.33  10.61  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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1 风机行业龙头公司，业绩拐点已至 

1.1 A+H 股上市的风机制造商，股权较为分散 

公司成立于 2001 年 3 月，发行的 A 股和 H 股股票分别在 2007 年于深交所和 2010

年于港交所上市。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。公

司目前无控股股东、无实际控制人。截止 2019 年三季度末，公司股权结构中，持股比例

最高的是香港中央结算（代理人）有限公司，持股占比 18.27%，以 H 股的形式存在。此

外，持有公司股权比例超过 10%的股东还有新疆风能有限责任公司（13.76%）、和谐健

康保险股份有限公司-万能产品（13.5%）、中国三峡新能源（集团）股份有限公司（10.53%）。

事实上，由于中国三峡新能源（集团）股份有限公司（以下简称“三峡新能源”）持有

新疆风能有限责任公司（以下简称“新疆风能”）43.33%的股权，因此中国三峡新能源

是金风科技的第一大股东 

表 1：截止2019年三季度末，公司十大股东情况  

 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 1：公司股权结构图 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

截止 2019 年三季度末，公司共有控股子公司 401 家，其中直接控股子公司 42 家，

间接控股子公司 359 家；另外，公司还有 20 家合营公司、27 家联营公司及 23 家参股公

司。这些公司按照业务方向可分为四类，分别是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售。公司的风电机组采用

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、
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高海拔、低风速、沿海等不同运行环境。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。此外，风电服务的收入主要来自

风电场 EPC 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。 

 

1.2 公司业绩周期性明显，风电场开发收入提升有助平滑波动 

公司业绩增长周期性明显。公司 A 股 2007 年上市以来，营业收入从 2007 年的 31.03

亿元增长至 2018 年的 287.31 亿元，年均复合增速为 22.42%；归母净利从 6.3 亿元增长

至 32.17 亿元，年均复合增速是 15.98%；扣非归母净利从 6.13 亿元增长至 28.71 亿元，

年均复合增速是 15.07%。虽然公司 A 股上市以来业绩总体呈上升趋势，但是增长周期

性特征明显，2010 年和 2015 年是明显的业绩周期性高点，这与风电行业风机新增装机

量的周期性相吻合。 

2010 年，我国风电新增装机 18.93GW，同比增长 37.17%，装机量为阶段性高点，

而公司当年业绩也达到了上市以来的高点。2011-2012 年，在行业需求走弱、竞争加剧致

产品价格下滑、原材料成本上升的情况下，公司业绩大幅下滑。2013 年，行业需求回暖，

国内风电新增装机同比增长 24.15%，公司业绩反弹明显，扣非归母净利同比增长 2.27

倍。2014-2015 年，由于 2015 年补贴电价将下调，行业出现抢装潮，风电装机需求爆发，

这两年的新增装机增速分别是 44.19^%和 32.54%。相应的，公司 2014-2015 年业绩高速

增长，扣非归母净利分别同比增长 4.36 倍和 55.59%。2015 年的抢装之后，风电装机需

求有所透支，2016-2017 年行业整体需求下滑，公司业绩增速也相应出现下降，营收分

别同比下降 12.2%和 4.8%，扣非归母净利分别同比低增 5.61%和 1.72%。公司利润端业

绩增速下滑幅度小于收入端，且小于 2011-2012 年的利润下降幅度。这主要是由于公司

风电场开发业务的占比提升，该业务现金流稳定，且可通过出售风电场获得投资收益以

平滑风机业务业绩波动。 

图2：2007-2018年我国风电新增装机容量情况，2010年和2015年是相对高点 

 

数据来源：CWEA，东莞证券研究所 
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业务构成方面，公司的风机业务收入占比下降，风电场开发业务收入占比提升。公

司风机业务的收入占比从 2009 年的 95.33%下降至 2019 年上半年的 66.7%。2015 年之

前，公司风电场开发业务占比较低，2017 年以来占比均在 10%以上。2019 年上半年，

公司风电场开发业务的收入占比提升至 14.26%，对公司业绩贡献的重要程度提升。 从

盈利能力的角度，风电场开发业务毛利率 2012 年以来均高于 50%，明显高于风机业务。

此外，风电场开发业务的盈利来源主要是售电收入和出售风电场带来的投资收益，因此

该业务现金流较好，且波动性低，对于公司各年业绩增速具有平滑作用。 

 

 

 

 

图3：2007-2018年公司归母净利增长情况  图4：2007-2018年公司归母净利增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

图5：2007-2018年公司扣非归母净利增长情况  图6：2009-2019年上半年各业务占比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

http://www.hibor.com.cn


 

金风科技（002202）深度报告 

 7  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

1.3 国内风机龙头厂商，业绩拐点已现 

根据中国风能协会相关数据显示，2014-2018 年，风电整机制造企业的市场份额逐

渐趋于集中。排名前五的风电机组制造企业（以当年风电新增装机量为统计标准）市场

份额由 2014 年的 55.3%增加到 2018 年的 75.0%，排名前十的风电制造企业市场份额由

2014 年的 80.3%增长到 2018 年的 90.0%。风机制造业目前属于行业集中度较高的行业。

2018 年，行业中新增风电装机量占比排名第一的金风科技，市场份额是 31.72%，联合动

力、明阳智能分别排名第二和第三，市场份额分别是 19.78%和 12.41%。 

图 9：2013-2018年我国新增风电装机市场集中

度提高，CR5 和 CR10均上升 

 
图 10：2018 年我国新增风电装机企业市场份

额情况 

 

 

 

数据来源：CWEA，东莞证券研究所  数据来源：CWEA，东莞证券研究所 

 

2019 年前三季度，公司实现营业收入 247.35 亿元，同比增长 38.84%；实现归母净

利 15.91 亿元，同比下降 34.24%；实现扣非归母净利 14.29 亿元，同比下降 37.91%。公

司今年前三季度利润明显下滑，主要是由于今年仍在消化去年的低价风机订单，导致风

机毛利率下滑明显。进入第三季度，随着去年低价订单的逐渐消化，新签订单价格的回

升以及订单结构的改善，公司风机业务毛利率上行，业绩拐点已现。我们认为，在今年

图7：2019年上半年公司各业务收入构成情况  图8：2009-2019年上半年风机业务和风电场开发业

务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 
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风机招标价格上行的背景下，公司 2020 年风机毛利率仍将继续改善，叠加公司费用管

控能力的提升，公司明年业绩弹性大。 

 

2 风电抢装进行时，风机招标价格上行 

2.1 政策调整，风电行业迎来抢装潮 

适时调整价格补贴政策，引导行业有序发展，推动风电成本下降。我国于 2009 年起实行

风电标杆电价制度，各类资源区的风电标杆电价呈下降趋势。2018 年，一类、二类、三

类和四类资源区的风电标杆电价分别是 0.4 元/KWH、0.45 元/KWH、0.49 元/KWH 和

0.57 元/KWH，相比 2009 年分别下降 21.57%、16.67%、15.52%和 6.56%。2019 年和 2020

年，我国陆上风电上网电价继续下降，且以上网电价为指导价，新核准的集中式陆上风

电项目上网电价全部通过竞争方式确定，不得高于项目所在资源区的指导价。上网电价

的下调，对于推动风电产业链技术进步，促进风电成本下降具有重要意义。根据国网能

源研究院发布的《中国电源发展分析报告》，2018 年我国陆上风电度电成本已降至 0.38

元左右，预计到 2020 年将下降至 0.3-0.4 元；2018 年海上风电度电成本已降至 0.64 元，

到 2020 年将下降至 0.56 元。 

表 2：风电上网电价调整情况 

 

数据来源：国家发改委，东莞证券研究所 

 

2019 年 5 月，国家发改委发布的《关于完善风电上网电价政策的通知》（以下简称“《通

知》”）中明确，2018 年底之前核准的陆上风电项目，2020 年底前仍未完成并网的，国家

不再补贴；2019 年 1 月 1 日至 2020 年底前核准的陆上风电项目，2021 年底前仍未完成

并网的，国家不再补贴。自 2021 年 1 月 1 日开始，新核准的陆上风电项目全面实现平

价上网，国家不再补贴。海上风电方面，跟陆上风电一样，将海上风电标杆上网电价改

为指导价，新核准海上风电项目全部通过竞争方式确定上网电价。2019 年符合规划、纳

入财政补贴年度规模管理的新核准近海风电指导价调整为每千瓦时 0.8 元，2020 年调整

为每千瓦时 0.75 元。新核准近海风电项目通过竞争方式确定的上网电价，不得高于上述
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指导价。对 2018 年底前已核准的海上风电项目，如在 2021 年底前全部机组完成并网的，

执行核准时的上网电价；2022 年及以后全部机组完成并网的，执行并网年份的指导价。

因此，《通知》明确了以完成并网为标准的补贴时间节点，预计我国风电行业将在 2019-

2021 年进入确定性较强的抢装潮。 

 

2.2 已核准项目规模巨大，海上风电潜力无限 

海上风电装机量快速增长，东南沿海发展潜力大。2013-2018 年，我国海上风电累计装

机量从 0.45GW 增长至 4.45GW，年均复合增速达到 58%。2018 年，我国海上风电新增

装机量为 1.66GW，同比快速增长 42.67%。从我国各省市来看，江苏、福建、浙江、广

东风能资源丰富、用电量需求大，是我国发展海上风电的重要阵地，此等省份的海上风

电发展规划对于我国未来几年海上风电新增装机的预测具有重要意义。江苏省明确到

2020 年海上风电累计并网 350 万千瓦；福建到 2020 年底海上风电装机规模要达到 200

万千瓦以上、到 2030 年底要达到 500 万千瓦以上；浙江省预计到 2020 年风电规模争取

达到 300 万千瓦以上；广东省预计到 2020 年底前要开工建设海上风电装机容量 1200 万

千瓦以上，其中建成投产 200 万千瓦以上，到 2030 年底前建成约 3000 万千瓦。 

图 11：2013-2018 年我国海上风电累计装机容量

（MW） 

 图 12：2013-2018 年我国海上风电新增装机容

量（MW） 

 

 

 

数据来源：CWEA，东莞证券研究所  数据来源：CWEA，东莞证券研究所 

 

表 3：部分省份海上风电装机规划 

 

数据来源：公开资料整理，东莞证券研究所 
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2018 年核准的海上风电项目规模大，海上风电有望继续快速发展。根据北极星风力发电

网的统计，2018 年我国沿海大省共计核准 82 个海上风电项目，总装机 38.59GW，涉及

福建、广东、江苏、上海、浙江 5 个主要省市。其中，广东省 44 个海上风电项目，总装

机 27783MW；江苏省 29 个海上风电项目，总装机 8150MW；浙江省 5 个海上风电项目，

总装机 1654MW；福建省 3 个海上风电项目，总装机 902MW；上海市 1 个海上风电项

目，总装机 100MW。 

图 13：2018 年我国核准的海上风电项目集中

在广东、江苏、浙江、福建和上海 

 图 14：2018 年我国核准的海上风电项目省市

占比 

 

 

 

数据来源：北极星风力发电网，东莞证券研究所  数据来源：北极星风力发电网，东莞证券研究所 

 

2.3 “红六省”变“红二省”，全国弃风率持续下降 

早在 2016 年 7 月，为了引导风电企业理性投资，促进风电产业持续健康发展，我国建

立了风电投资监测预警机制，预警程度由高到低分为红色、橙色、绿色三个等级。监测

预警指标在 2019 年进行了调整，调整后的指标体系包括并网消纳指标、经济性指标和

投资环境指标，三者权重分别是 50%、25%和 25%。预警结果为红色的省（区、市），表

示风电开发投资风险较大，国家能源局在发布预警结果的当年不下达年度开发建设规模，

地方暂缓核准新的风电项目（含已纳入年度开发建设规模的项目），建议风电开发企业慎

重决策建设风电项目，电网企业不再办理新的接网手续。预警结果为橙色，表示风电开

发投资具有一定风险，国家能源局原则上在发布预警结果的当年不下达年度开发建设规

模。预警结果为绿色表示正常，地方政府和企业可根据市场条件合理推进风电项目开发

投资建设。 

表 4：风电投资监测预警标准 

 

数据来源：全国新能源消纳监测预警中心，北极星电力网，东莞证券研究所 
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2017 年，我国北部六个省区（甘肃、新疆、宁夏、黑龙江、吉林、内蒙古）的风电投资

检测预警为红色，简称“红六省”。“红六省”的风能丰富，但由于当地负荷有限，风电

外送通道不顺畅，导致这些区域弃风率高企，风电投资预警为红色。2018 年，内蒙古、

黑龙江的红色预警转为橙色，宁夏转为绿色，甘肃、新疆、吉林继续为红色预警，“红六

省”变为“红三省”。2019 年，吉林解除了红色预警，由红色转为绿色，“红三省”变为

“红二省”。 

总的来看，风电红色预警区域的减少表明三北地区风电的消纳状况好转，弃风率下降。

从全国数据来看，经过 2015-2016 年弃风率连续提高之后，2017 年以来我国弃风率明显

下降。2018 年弃风率下降至 7%，2019 年前三季度的弃风率是 4.2%，同比下降 3.5 个百

分点。相应的，2017 年以来，我国风电利用小时数呈上升趋势，2018 年风电利用小时数

同比增加 7.55%。弃风率的下降意味着我国电网对风电消纳能力的提升，有助于更多风

电并网。我们认为，三北地区风能丰富，随着红色预警区域的减少，该地区风电投资有

望回升，为我国风电装机贡献增量。 

图 15：2013 年-2019 年前三季度我国弃风率情

况 

 图 16：我国风电利用小时数 

 

 

 

数据来源：国家能源局，中国电力企业联合会，东莞证

券研究所 

 数据来源：国家能源局，中国电力企业联合会，东莞证

券研究所 

 

2.4 前三季度风机招标量大幅提升，为明年新增并网量快增奠定基础 

回顾过去几年的风机招标量和新增并网量的关系，可以得出风机招标量是新增风机并网

量的先行指标，且先行约一年的结论。2014 年，我国风机招标量达到阶段性的高点，而

新增风机并网量在 2015 年，即滞后于招标量一年的时间达到相对高点。2016 年我国风

机招标量较 2015 年回升，但新增并网量并未在 2017 年回升，我们认为主要是 2017 年

三北地区风电消纳情况较差，影响了当年风机并网量的增加。2018 年，“红六省”中有

三省解禁，我国整体弃风率同比明显下降，推动当年新增风机并网量提升。2019 年前三

季度，我国风机招标量是 49.9GW，同比增长 108.5%，超过 2018 年全年水平，也超过过

去所有年份的全年招标量，行业景气度极高。我们认为今年风机招标量高增将推动 2020

年我国风电新增并网量实现快速增长。 
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图 17：2012 年-2019 前三季度我国风机招标量

情况 

 图 18：风机新增并网容量滞后于风机招标量 

 

 

 

数据来源：国家能源局，东莞证券研究所  数据来源：国家能源局，东莞证券研究所 

 

总的来看，我们认为 2020 年将是风电抢装确定性很高的一年，产业链需求旺盛，行业景

气度高。首先，上网电价调整、并网节点限制带来风电行业抢装；其次，“三北”解禁为

新项目的落地提供消纳空间；最后，2019 年风机招标量大幅增长，预示我国明年风电新

增并网装机量有望快速增长。部分业内人士预计，目前我国已核准但未并网的风电项目

或超过 100GW，其中约一半在建。由于这些已核准项目全部在 2020-2021 年前并网难度

大，预计部分要在 2021 年之后才能并网。我们预计 2019-2021 年的风电新增装机量为

26GW，35GW 和 30GW，因此预计我国明年风电装机量将会明显提升。个股方面，我们

建议关注风机龙头金风科技、明阳智能，风机铸件龙头日月股份。 

3 在手订单充足，明年业绩弹性大 

3.1 在手外部订单创历史新高，风机结构改善明显 

截止 2019 年三季度末，公司在手订单 23.51GW，同比增长 17.15%；其中在手外部订单

22.78GW，同比增长 25.05%；在手内部订单 738MW，同比下降 60.28%。公司的在手外

部订单中，已签合同的待执行订单有 15.59GW，同比增长 20.23%；已中标未签合同订单

7189MW，同比增长 36.93%。总的来看，公司在手订单刷新历史记录。除了外部订单规

模快速增长之外，公司外部订单结构也得到优化。2019 年前三季度，公司在手外部订单

中，2.5S 平台机组订单容量为 9.7GW，同比大幅增长 142%，该机型订单占比 42%，同

比提升 20 个百分点，成为公司在手外部订单中的主要平台机型。此外，在手外部订单中

3S 平台机组订单容量是 5.8GW，同比大增 315%；该平台机型订单占比 26%，同比提升

18 个百分点。大型机组方面，公司的 6S 机组外部订单容量 1.1GW，同比高速增长 125%；

该机型订单占比 5%，同比提升 2 个百分点。相反，公司的 2S 平台机组订单量同比明显

下降，占比从去年同期的 66%下降至 26%。 
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预收款明显增加，公司明年业绩有望快速释放。2018 年，公司将原来计入预收款项科目

的风机预收款等调整至合同负债科目。2019 年以来，公司合同负债明显增加，反映公司

预收账款大幅增长。2019 年一季度、二季度和三季度末，公司的合同负债金额分别是

48.53 亿元、69.79 亿元和 89.64 亿元，相比 2018 年年底的 40.62 亿元明显增加。由于公

司风机业务交付周期较长，预收款的增长能印证公司订单大增的情况。随着后续订单的

进一步执行，收入的确认将推动公司业绩快速增长。 

 

 

 

 

图19：截止2019年三季度末公司在手订单情况  图20：公司今年前三季度在手订单增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所  资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

图21：截止2019年三季度末，在手外部订单中，2.5S

平台机型占比同比明显提升，2S平台机型占比显著

下降 

 图22：截止2019年三季度末，公司在手外部订单各

平台机型占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所  资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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3.2 风机招标价格快速增长，明年毛利率将改善 

2018 年 7 月份以来，我国风机招标价格持续提升。其中，2.0MW 机型价格 2018 年

7 月至 2019 年 6 月上涨了约 9%；2.5MW 机型 2018 年 8 月以来上涨了约 17%；3.0MW

机型今年 6 月份以来上涨了约 7%。总的来看，2018 年下半年以来，我国各风机机型的

招标价格上涨趋势明显。公司 2019 年上半年业绩明显下滑，主要是由于公司上半年仍

在消化 2018 年低价的风机订单所致。随着今年风机招标价格的回升，公司风机毛利率

将提升，预计明年风机业务业绩将明显好转。 

图25：2018年下半年以来，三种机型的风机招标价格呈上升趋势 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图23：2019年前三季度公司预收款大幅增加   图24：2018年末和2019年三季度末公司合同负债结

构情况  

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源： Wind 资讯，东莞证券研究所 
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4 风电场投资：业绩增长调节器，有助于降低公司业绩波动性 

截止2019年9月30日，公司国内外累计并网的自营风电场权益装机容量 4596MW，

其中 34%位于西北地区，同比降低 4 个百分点；34%位于华北地区；21%位于华东及南方

地区。2019 年前三季度，公司国内外风电项目新增权益并网装机容量 195MW。截止 2019

年 9 月 30 日，公司国内权益在建容量 1390MW；国际权益在建容量 1224MW。从在建

容量分布来看，国际地区占比 47%，华东地区占比 24%，华北地区占比 17%，南方地区

占比 6%，西北地区占比 6%。 

图26：2014年以来，公司累计并网风电装机量持续增长 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

2019 年前三季度，公司自营风电场的平均标准运行小时数是 1645 小时，同比略降

0.54%，但仍比行业平均水平高出 126 小时。公司前三季度合并报表口径的发电量是 59.23

亿度，同比略增 2%。其中，参与直接电力交易量占子公司天润总发电量的 34.81%，其

中西北地区占比 58%，华北地区占比 34%，南方地区占比 6%，东北地区占比 2%。 

图27：截止2019年三季度末，公司权益并网容量区

域分布情况 

 图28：截止2019年三季度末，公司权益在建容量区

域分布情况  

 

 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所  资料来源： 公司公告，东莞证券研究所 
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2019 年 6 月，公司公告称，将公司全资子公司北京天润新能投资有限公司（简称

“北京天润”）持有的德州润津新能源有限公司（简称“德州润津”）100%股权，以人民

币 93078 万元的价格转让给国开新能源科技有限公司（简称“国开新能源”）。本次交易

完成后，北京天润将不再持有德州润津的股份。风电场转让带来的投资收益是公司今年

业绩的重要支撑。 

 

5 投资建议 

在手订单、预收款快速增长，订单风机大型化趋势明显。截止 2019 年三季度末，公

司在手外部订单 22.78GW，同比增长 25.05%。订单结构方面，2.5S 平台机组订单容量

为 9.7GW，同比大幅增长 142%，该机型订单占比 42%，同比提升 20 个百分点，成为公

司在手外部订单中的主要平台机型；在手外部订单中 3S 平台机组订单容量是 5.8GW，

同比大增 315%；该平台机型订单占比 26%，同比提升 18 个百分点，公司风机大型化趋

势明显。预收款方面，2019 年以来公司合同负债明显增加，反映公司预收账款大幅增长。

2019 年一季度、二季度和三季度末，公司的合同负债金额分别是 48.53 亿元、69.79 亿

元和 89.64 亿元，相比 2018 年年底的 40.62 亿元明显增加。由于公司风机业务交付周期

较长，预收款的增长印证了公司订单大增的情况。随着后续订单的进一步执行，收入的

确认将推动公司业绩快速增长。 

公司是国内风机龙头企业，2018 年新增风电装机量占比国内排名第一，市场份额超

过 30%。公司今年前三季度利润明显下滑，主要是由于今年仍在消化去年的低价风机订

单，导致风机毛利率下滑明显。进入第三季度，随着去年低价订单的逐渐消化，新签订

单价格的回升以及订单结构的改善，公司风机业务毛利率上行，业绩拐点已现。我们认

为，在今年风机招标价格上行的背景下，公司 2020 年风机毛利率仍将继续改善，叠加公

图29：公司自营风场平均利用小时数高于全国平均

水平 

 图30：2019年前三季度，公司合并报表口径发电量

是59.23亿度，同比略增2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所  资料来源： 公司公告，东莞证券研究所 
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司费用管控能力的提升，公司明年业绩弹性大。预计公司 2019-2020 年的基本每股收益

是 0.62 元和 1.03 元，对应的市盈率是 19 倍和 11 倍，维持推荐评级。 

 

6 风险提示 

（1） 风电消纳能力下降，弃风率上升的风险； 

（2） 订单执行受阻风险； 

（3） 风机价格下降风险； 

（4） 市场竞争加剧风险。 
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表 5：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 28,731 40797 57,116 59972 

营业总成本 26,739 39003 53,068 55565 

营业成本 21,271 32,516 45,122 47,378 

营业税金及附加 160 245 371 390 

销售费用 1666 2489 2799 2879 

管理费用 400 430 550 670 

研发费用 1062 1020 1177 1259 

财务费用 957 1000 1400 1380 

其他经营收益 1727 1200 1000 900 

公允价值变动净收益 204 0 0 0 

投资净收益 1346 1000 900 800 

其他收益 278 200 100 100 

营业利润 3718 2995 5049 5307 

加 营业外收入 5 2 2 5 

减 营业外支出 41 20 30 10 

利润总额 3682 2977 5021 5302 

减 所得税 400 298 552 530 

净利润 3283 2679 4469 4772 

减 少数股东损益 66 54 134 143 

归母公司所有者的净利润 3217 2625 4335 4629 

基本每股收益(元) 0.76 0.62 1.03 1.10 

PE 15 19 11 11 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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