
请阅读正文后的免责声明 

 

[Table_MainInfo]  

 证券研究报告|电气设备 

 
盈利不及预期，静待毛利率改善 买入（维持） 
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[Table_Summary] 报告关键要素: 

公司发布年报，19年营业收入 382.5亿元，同比增长 33.1%；归母净利

润 22.10亿元，同比下滑 31.3%，业绩略低于预期。 

投资要点: 

⚫ 风机业务盈利微弱，风电场开发和投资业务表现亮眼：1.风机及零

部件销售收入为 288.7 亿元，同比增长 29.8%；实现对外销售容量

8.17GW，同比增长 39%，其中 2S机组占比 57.9%,同比下降 16.5pct，

2.5S 占比 29%，同比增长 16.1pct，19 年毛利率 12.3%，同比下降

6.9pct，净利润 2.14 亿；2.风电场开发方面，实现收入 42.67 亿

元，同比增长 9.0%，毛利率 62.3%，利用小时数 2122h，高于全国

平均 130h；风电场开发贡献利润 16.14亿元，其中风电场投资收益

7.2 亿元。3.风电服务收入 35.78亿元，同比增长 116.5%，毛利率

6.4%，同比下降 13.3pct，贡献利润 0.33亿元。4.水务、投资收益

等业务收入 15.3亿元，同比增长 65.8%，贡献利润 5.73 亿元。 

⚫ 风机毛利率 12.5%，20 年预期提升至 15%。19年风机毛利率 12.5%

不及预期，20年将提升至 15%左右，原因 1.订单结构持续优化，前

期低价订单不断消化，2020 年占比减少；2.新产品交付，如 3S、

2.5和 6S平台占比提升，毛利改善；3.与供应商共同通过研发降本。 

⚫ 销售费用大增，现金流大大改善：销售费用增加 56%，由于产品质

量保障金和运输费用提高导致，经营性现金流净额 59.3 亿，盈利

质量优良。研发费用 9.5 亿元，同比减少 10.9%，研发人员同比减

少 9.8%，减费增效在路上。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计20-23年营收分别为565.4、557.8、524.0

亿元，归母净利润 46.2、55.5、55.7亿元，同比增长 108.9%、20.2%、

0.4%，EPS 分别为 1.09、1.31、1.32 元/股。考虑风电抢装，今年

有望装机 30-35GW，盈利能力有望改善，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。 

 

 

 

 
[Table_FinanceInfo]  2018 年 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 382.45 565.44  557.75  524.04  

增长比率（%） 33.11 47.8% -1.4% -6.0% 

净利润(百万元) 22.10 46.17  55.49  55.73  

增长比率(%) -31.30 108.9% 20.2% 0.4% 

每股收益(元) 0.51 1.09  1.31  1.32  

市盈率(倍) 23.34 8.7  7.2  7.2  

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

[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） 3,387.60 

收盘价（元） 9.53 

总市值（亿元） 402.65 

流通A股市值（亿元） 322.84 
 

[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： 2020 年 04 月 02 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190828_金风科技

（002202）半年报点评_AAA_柳暗花明，

拐点就在眼前 

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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资料来源：wind，万联证券研究所 

 [ 

资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                  单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 48,444  62,304  58,662  55,263   营业收入 38,245  56,544  55,775  52,404  

货币资金 7,248  5,582  3,825  3,383   营业成本 30,973  45,001  43,618  40,477  

应收票据及应收账款 15,563  28,022  26,362  24,511   营业税金及附加 109  212  193  186  

其他应收款 1,305  2,034  1,996  1,861   销售费用 2,602  3,223  3,123  2,935  

预付账款 1,914  2,915  2,905  2,639   管理费用 1,621  2,785  2,556  2,491  

存货 8,124  9,524  9,247  8,575   研发费用 946  1,074  1,004  891  

其他流动资产 14,291  14,227  14,328  14,295   财务费用 1,197  64  0  45  

非流动资产 54,613  64,332  75,723  88,031   资产减值损失 -167  0  0  0  

长期股权投资 4,491  4,491  4,491  4,491   公允价值变动收益 175  0  0  0  

固定资产 19,397  26,607  35,161  44,534   投资净收益 1,340  1,131  1,115  1,048  

在建工程 9,613  12,277  15,067  17,999   资产处置收益 174  0  0  0  

无形资产 3,385  3,385  3,385  3,385   营业利润 2,571  5,315  6,396  6,428  

其他长期资产 17,726  17,573  17,619  17,622   营业外收入 55  0  0  0  

资产总计 103,057  126,636  134,385  143,293   营业外支出 66  0  0  0  

流动负债 49,569  61,134  59,401  57,257   利润总额 2,561  5,315  6,396  6,428  

短期借款 1,974  0  0  1,375   所得税 331  623  766  775  

应付票据及应付账款 25,428  35,292  33,791  31,207   净利润 2,230  4,692  5,630  5,653  

预收账款 5  1,757  872  953   少数股东损益 20  76  81  80  

其他流动负债 22,162  24,085  24,739  23,721   归属母公司净利润 2,210  4,617  5,549  5,573  

非流动负债 21,264  21,264  21,264  21,264   EBITDA 3,535  5,722  6,247  6,451  

长期借款 15,046  15,046  15,046  15,046   EPS（元） 0.52  1.09  1.31  1.32  

应付债券 288  288  288  288        

其他非流动负债 5,929  5,929  5,929  5,929   主要财务比率 

负债合计 70,833  82,398  80,665  78,521   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 4,225  4,894  4,225  4,225   成长能力     

资本公积 12,084  16,111  16,111  16,111   营业收入 33.1% 47.8% -1.4% -6.0% 

留存收益 12,722  19,965  30,034  41,007   营业利润 -30.8% 106.7% 20.3% 0.5% 

归属母公司股东权益 30,675  42,614  52,014  62,987   归属于母公司净利润 -31.3% 108.9% 20.2% 0.4% 

少数股东权益 1,549  1,625  1,706  1,785   获利能力     

负债和股东权益 103,057  126,636  134,385  143,293   毛利率 19.0% 20.4% 21.8% 22.8% 

      净利率 5.8% 8.3% 10.1% 10.8% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 7.2% 10.8% 10.7% 8.8% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 3.2% 5.9% 6.3% 5.6% 

经营活动现金流 5,825  3,112  5,633  5,114   偿债能力     

净利润 2,230  4,692  5,630  5,653   资产负债率 68.7% 65.1% 60.0% 54.8% 

折旧摊销 1,543  1,473  966  1,027   净负债比率 219.8% 186.3% 150.2% 121.2% 

营运资金变动 2,241  -1,986  152  -562   流动比率 0.98  1.02  0.99  0.97  

其它 -189  -1,067  -1,115  -1,003   速动比率 0.63  0.70  0.66  0.64  

投资活动现金流 -10,267  -6,379  -6,721  -6,887   营运能力     

资本支出 -11,156  -7,509  -7,837  -7,935   总资产周转率 0.37  0.45  0.42  0.37  

投资变动 1,058  0  0  0   应收账款周转率 2.46  2.02  2.12  2.14  

其他 -168  1,131  1,115  1,048   存货周转率 4.71  5.94  6.03  6.11  

筹资活动现金流 6,131  1,601  -669  1,331   每股指标（元）     

银行借款 11,458  -1,974  0  1,375   每股收益 0.52  1.09  1.31  1.32  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 1.38  0.74  1.33  1.21  

股权融资 4,666  669  -669  0   每股净资产 7.26  10.09  12.31  14.91  

其他 -9,993  2,906  0  -45   估值比率     

现金净增加额 1,795  -1,665  -1,757  -442   P/E 18.14  8.69  7.23  7.19  

期初现金余额 5,012  7,248  5,582  3,825   P/B 1.31  0.94  0.77  0.64  

期末现金余额 6,807  5,582  3,825  3,383   EV/EBITDA 18.38  10.60  8.97  8.97  
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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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