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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2020 年 03 月 31 日） 

通行 报告日股价（元） 9.50 

12mth A 股价格区间（元） 8.92-14.95 

总股本（百万股） 4225.07 

无限售 A 股/总股本 81.69% 

流通市值（百万元） 32182.23 

每股净资产（元） 6.79 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019A） 

通行 香港中央结算有限公司 18.27% 

新疆风能有限责任公司 13.76% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

风力发电机组 71.00% 

风电场开发 11.16% 

风电服务 9.35% 
     

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年年报。2019年公司营业总收入382.45亿元，同比

增长33.11%；实现归母净利润22.10亿元，同比下降31.30%。经营性现

金流净额59.29亿元，同比增长89.70%。公司拟每10股派息1.6元。 

公司发布2020年一季度业绩预告。2020年Q1公司预计实现净利润

8-9.14亿元，同比增长250%-300%，主要由于公司转让子公司股权完

成交割，投资收益同比增加。 

 事项点评 

风机销量高速增长，低价订单释放盈利承压 

2019 年全年公司风电机组及零部件销售收入约 288.70 亿元，同

比增长 29.8%，其中风机销售额 271.52 亿元，同比增长 29.2%。2019

年公司对外销售风机容量约 8.17GW，同比增长 39.41%，其中 2.0S 产

品依旧是主力，占比近 58%。2.5S 机组销量 2.35GW，同比增近 216%，

销售容量占比由 2018 年的 12.71%增至 28.80%。2019 年公司风机业务

毛利率约 12.29%，同比下滑 6.89 个百分点，主要系前期低价订单释

放所致，公司 2019 年风机单位售价约 3323 元/kw，同比下滑 7.33%。

截至 2019 年底，公司 2.0S、2.5S、3.0S 招标价均超 4000 元/kw，2.0S、

2.5S 产品招标价较 2018 年底提升幅度超 20%。随着低价订单消化，

公司盈利能力有望回暖。 

在手订单饱满，2.5S 平台产品成 2020 年主流 

2019年，公司在手订单稳步增长。截至2019年12月31日，公司外

部待执行订单总量为14.44GW，分别为：1.5MW机组372.3MW，2S平

台产品3.83GW，2.5S平台产品7.40GW，3S平台产品2.37MW，6S平台

产品457.50MW，8MW机组8MW；公司外部中标未签订单5.84GW，

包括2S平台产品257.6MW，2.5S平台产品910.8MW，3S平台产品

3462.21MW，6S平台产品1205.3MW；在手外部订单共计20.28GW。 

发电业务稳步增长，海外市场拓展良好 

     2019 年，公司风电项目实现发电收入 42.67 亿元，同比增长

8.98%；售电总量 36.21 亿千瓦时，风电场投资收益约 7.21 亿元。2019

年，公司国内新增并网装机容量 303.45MW，新增并网权益装机容量

291.10MW；在建风电场项目容量 2007.70MW，权益容量 1956.61MW。

2019 年国内已核准未开工的权益容量为 2057.32 MW。机组平均发电

利用小时数 2212 小时，高出全国平均水平 130 小时。 

公司海外市场拓展顺利，在多个海外市场及国际客户拓展方面实

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

金风科技（002202） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 04 月 09 日  

低价订单致使盈利承压，风机招标量价齐

升 

 行业：电气设备和新能源 

  

www.hibor.com.cn


                                                              公司动态                                          

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

现突破。2019年，公司国际业务实现销售收入34.36亿元，同比增长

67.73%。国际业务新增销售订单1.4GW，创历史新高。公司在越南近

海项目签订297MW订单，实现近海业务突破。加拿大、意大利、越南

三个市场实现首单突破。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2020年、2021年和2022年营业收入分别为519.04亿

元、545.70亿元和552.34亿元，增速分别为35.71%、5.14%和1.22%；

归属于母公司股东净利润分别为39.30亿元、43.59亿元和40.52亿元，

增速分别为77.86%、10.90%和-7.03%；全面摊薄每股EPS分别为0.93

元、1.03元和0.96元，对应PE为10.21倍、9.21倍和9.90倍。公司前期低

价订单加速消化，风机盈利拐点已近，风机招标迎量价齐升走势。未

来六个月内，维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

    风电需求复苏不达预期，上游钢材等原材料价格波动超预期，海

外贸易不确定性等。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 38244.55 51903.53 54569.76 55234.24 

    增长率(%) 33.11% 35.71% 5.14% 1.22% 

归属母公司股东净利润 2209.85 3930.37 4358.63 4052.43 

    增长率(%) -31.30% 77.86% 10.90% -7.03% 

每股收益(元) 0.51 0.93 1.03 0.96 

市盈率(X) 18.63 10.21 9.21 9.90 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2020 年 03 月 31 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1209 1038 1091 1105 

 
营业收入 38245 51904 54570 55234 

应收和预付款项 18665 23414 25680 24847 

 
营业成本 30973 39700 42239 43096 

存货 8124 8620 9194 8982 

 
营业税金及附加 109 148 156 158 

其他流动资产 4623 4623 4623 4623 

 
营业费用 2602 3478 3602 3590 

长期股权投资 4491 5811 7131 8451 

 
管理费用 1621 3478 3602 3645 

投资性房地产 34 34 34 34 

 
财务费用 1197 1128 1291 1432 

固定资产和在建工程 29010 34593 38530 39573 

 
资产减值损失 -167 34 34 34 

无形资产和开发支出 1397 4436 4371 4307 

 
投资收益 1340 1320 1320 1320 

其他非流动资产 87 12568 12528 12528 

 
其他收益 231 0 0 0 

资产总计 24042 95137 103183 104450 

 

营业利润 2571 5258 4967 4599 

短期借款 1974 3917 7272 9539 

 
营业外收支净额 -10 -21 -21 -21 

应付和预收款项 26925 29049 30313 26602 

 
利润总额 2561 4431 4945 4577 

长期借款 15335 14455 14515 14095 

 
所得税 331 414 491 436 

其他负债 9430 9430 9430 9430 

 
净利润 2230 4016 4454 4141 

负债合计 13024 56851 61530 59666 

 
少数股东损益 20 86 95 89 

股本 

4225 4225 4225 4225 

 

归属母公司股东净

利润 

2210 3930 4359 4052 

资本公积 12084 12084 12084 12084 

 
财务比率分析 

    

留存收益 14366 17316 20588 23630 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 30675 33626 36897 39939 

 

毛利率 25.96% 22.36% 23.66% 24.96% 

少数股东权益 1549 1635 1730 1819 

 

EBIT/销售收入 14.94% 10.58% 11.16% 11.26% 

股东权益合计 32224 35261 38628 41758 

 
销售净利率 10.67% 8.01% 9.07% 9.29% 

负债和股东权益合计 24042 95137 103183 104450 

 
ROE 12.02% 11.27% 15.30% 16.35% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.21 0.82 0.94 1.00 

经营活动产生现金流量 1579 1604 4399 3655 

 
速动比率 0.92 0.61 0.71 0.76 

投资活动产生现金流量 -10267 -6544 -5557 -3222 

 
总资产周转率 0.37 0.49 0.58 0.67 

融资活动产生现金流量 6131 -880 1211 -420 

 
应收账款周转率 1.70 1.62 1.79 1.86 

现金流量净额 -133 -5820 53 13 

 
存货周转率 4.26 4.52 4.61 5.09 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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