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金风科技（002202）：风机龙头地
位巩固，业务结构趋于优化 
——2020 年年报点评 

   2021 年 03月 31 日 

 强烈推荐/维持  

 金风科技 公司报告 

 

财报要点： 2020 年业绩：公司实现营业收入 562.65 亿元，同比增长 47.12%；

归属上市公司股东净利润 29.64 亿元，同比增长 34.10%。其中，风机及零部

件业务实现收入 466.59 亿元，为营业收入贡献 82.93％。截至 2020 年底，

公司在手外部订单共 14.4GW（含 2.0GW 海外订单），另有 1.7GW 内部订单。 

风机市场龙头地位巩固。2020 年风机对外销售容量同比增长 58.26%至

12.93GW，总销售量（含对内销量）同比增长 49.96%至 13.85GW，排名风

机市场全球第二（年报引述彭博新能源财经统计，份额 13.5%）、国内市场第

一。结合国际销售额占比（8.17％）等披露，我们判断，2020 年风机出口销

量超过 1GW。展望未来，我们持续看好公司在产品研制、市场拓展、质量管

理等方面的综合竞争力。 

高端新产品研制顺利。年报披露，公司研制的国内首台具有完全自主知识产

权的国产 8MW 机组（GW175-8.0MW 样机）2020 年在福建兴化湾成功吊装

并实现满功率并网发电，另中标三峡福建长乐 A区海上风电项目 100MW 订

单。我们看好海上风电市场发展，以及公司大容量产品的竞争力。 

业务结构逐步优化，主要体现在：1）公司近年来积极推进风电服务、风电场

开发、智慧水务等业务的发展，以降低对风机及零部件业务的依赖。2）风机

订单结构有所优化。公司风机产品中，6S/8S 产品单台容量大，用于海上风

电领域，2020 年毛利率（20.16%）高于 3S/4S、2S 产品，体现了较强的产

品议价能力，其在公司 2020 年底风机外部在手订单中占比 15.3%，较其 2020

年对外销售容量占比（3.72%）显著提高。我们认为，如订单执行顺利，且

成本管控得当，一定程度上有助改善风机业务盈利水平。 

盈利预测：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别 34.48 亿元、39.60 亿元

和 44.68亿元，对应当前股本下 EPS 0.82元、0.94元和 1.06元，对应 2021.3.30

收盘价 17.5 倍、15.2 倍和 13.5 倍 P/E。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：风电建设或不达预期；公司业务发展与成本管控或低预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 38,244.55 56,265.11 58,003.40 65,279.18 69,903.53 

增长率（%） 33.11% 47.12% 3.09% 12.54% 7.08% 

归母净利润（百万元） 2,209.85  2,963.51  3,448.49  3,959.59  4,468.10  

增长率（%） -31.30% 34.10% 16.36% 14.82% 12.84% 

净资产收益率（%） 7.94% 9.14% 10.27% 11.54% 12.01% 

每股收益(元) 0.52  0.70  0.82  0.94  1.06  

P/E 27.30  20.36  17.50  15.24  13.50  

P/B 1.97  1.77  1.83  1.69  1.56  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

据 2020 年年报披露，公司拥有风机制

造、风电服务、风电场投资与开发三大主营
业务，以及水务等其他业务，风机业务在国

内市场连续十年排名第一，2020 年在全球市
场排名第二。 

 
 

交易数据 
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1. 收入与成本预测 

我们对公司 2020-2023 年的收入与毛利率统计与预测，如表 1 所示。 

其中，对于风机业务，我们预计，具有较高附加值的 6S/8S 平台产品在风机对外销售容量中的占比

将较 2020 年（3.72%）显著提升，2021～2023 年分别为 15.3%、18.9%、15.9%，一定程度上有助优化

风机及零部件业务结构，改善盈利水平。 

表 1：公司分项业务收入与成本预测（至 2023年） 

业务分项  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 56,265.11  58,003.40  65,279.18  69,903.53  

年增速 47.12% 3.09% 12.54% 7.08% 

综合毛利率 17.73% 18.64% 18.50% 18.28% 

风机及零部件     

营业收入（百万元） 46,658.57  47,351.97  53,519.69  57,009.87  

年增速 61.62% 1.49% 13.03% 6.52% 

毛利率 14.41% 15.26% 15.49% 15.23% 

风电服务     

营业收入（百万元） 4,433.70  5,231.77  6,068.85  6,918.49  

年增速 23.93% 18.00% 16.00% 14.00% 

毛利率 -2.74% 3.50% 3.50% 5.00% 

风电场开发     

营业收入（百万元） 4,018.72  4,219.66  4,430.64  4,652.17  

年增速 -5.82% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 67.54% 65.00% 65.00% 65.00% 

其他      

营业收入（百万元） 1,154.11  1,200.00  1,260.00  1,323.00  

年增速 -24.57% 3.98% 5.0%  5.0%  

毛利率 57.25% 55.00% 55.00% 55.00% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表   单位： 百万元 利润表   单位： 百万元 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E   2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

  货币资金 7,247.51  8,273.88  5,921.86  5,342.08  5,366.75  营业收入 3 8,244.55  5 6,265.11  5 8,003.40  6 5,279.18  6 9,903.53  

  交易性金融资产 400.00  500.00  500.00  500.00  500.00  营业成本 3 0,972.77  4 6,289.35  4 7,189.58  5 3,204.31  5 7,125.10  

  衍生金融资产 99.71  299.37  200.00  200.00  200.00    营业税金及附加 109.08  225.41  232.38  261.52  280.05  

  应收账款 15,562.57  20,815.51  21,458.60  24,150.31  25,861.11    营业费用 2,602.42  3,651.45  3,764.26  4,236.43  4,536.54  

  应收款项融资 2,430.65  2,161.39  2,000.00  1,600.00  1,200.00    管理费用 1,621.31  1,781.63  1,836.67  2,067.06  2,213.49  

  预付款项 1,914.06  1,520.27  1,549.83  1,747.37  1,876.14    财务费用 1,197.36  929.26  1,285.80  1,251.25  1,060.27  

  其他应收款合计 1,305.24  1,791.93  1,847.29  2,079.01  2,226.29    研发费用 946.15  1,478.10  1,523.77  1,714.91  1,836.39  

  存货 8,123.84  5,717.60  5,828.79  6,571.72  7,056.01    加：其他收益 230.81  229.75  236.85  266.56  285.44  

  合同资产 923.81  1,008.42  966.11  987.27  976.69    投资收益 1,339.54  1,685.22  1,887.45  2,113.94  2,367.61  

划分为持有待售的资产 6,213.78  0.00  0.00  0.00  0.00    公允价值变动收益 174.78  9.46  0.00  0.00  0.00  

一年内到期非流动资产 2,004.11  825.99  600.00  600.00  600.00  减:资产及信用减值损失 142.76  574.84  360.00  405.16  433.86  

  其他流动资产 2,218.90  1,123.91  1,070.43  1,146.52  1,201.13    资产处置收益 173.57  15.92  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 4 8 ,444.17  4 4 ,038.26  4 1 ,942.92  4 4 ,924.28  4 7 ,064.12  营业利润 2 , 571.40  3 , 275.42  3 , 935.24  4 , 519.05  5 , 070.90  

非流动资产合计 5 4 ,612.92  6 5 ,099.92  6 8 ,424.08  7 6 ,635.08  8 3 ,062.03    营业外收入 55.45  17.04  25.00  28.00  30.00  

资产总计 103,057.08  109,138.18  110,366.99  121,559.35  130,126.15    营业外支出 65.74  18.92  16.50  18.80  20.15  

  短期借款 1,974.07  2,640.52  2,691.87  3,034.97  3,258.63  利润总额 2 , 561.11  3 , 273.54  3 , 943.74  4 , 528.25  5 , 080.75  

  衍生金融负债 15.75  275.86  300.00  360.00  420.00    所得税 331.35  308.06  492.97  566.03  609.69  

  应付票据 9,763.57  11,790.77  12,020.08  13,552.14  14,550.84  净利润 2 , 229.75  2 , 965.48  3 , 450.77  3 , 962.22  4 , 471.06  

  应付账款 15,664.40  16,819.27  17,146.37  19,331.82  20,756.44    少数股东损益 19.90  1.96  2.28  2.62  2.96  

  预收款项 5.04  6.69  6.90  7.77  8.32  归属母公司净利润 2 , 209.85  2 , 963.51  3 , 448.49  3 , 959.59  4 , 468.10  

  合同负债 9,755.12  8,373.91  8,632.62  9,715.48  10,403.72  主要财务比率   单位： 百万元 

  应付职工薪酬 679.27  892.45  920.02  1,035.42  1,108.77  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

  应交税费 440.30  805.21  830.08  934.21  1,000.38  成长能力      

  其他应付款 1,559.17  1,244.07  1,268.27  1,429.92  1,535.29    营业收入增速 33.11% 47.12% 3.09% 12.54% 7.08% 

  持有待售负债 4,325.76  0.00  0.00  0.00  0.00    营业利润增速 -30.85% 27.38% 20.14% 14.84% 12.21% 

一年内到期非流动负债 3,731.25  2,975.60  3,353.42  3,353.42  3,227.48    归母净利润增速 -31.30% 34.10% 16.36% 14.82% 12.84% 

  其他流动负债 46.71  36.52  36.52  36.52  36.52  获利能力      

流动负债差额 

 

1,608.49  1,983.97  2,600.00  2,600.00  2,600.00    毛利率(%) 19.01% 17.73% 18.64% 18.50% 18.28% 

流动负债合计 4 9 ,568.90  4 7 ,844.83  4 9 ,806.15  5 5 ,391.67  5 8 ,906.39    净利率(%) 5.83% 5.27% 5.95% 6.07% 6.40% 

非流动负债合计 2 1 ,263.94  2 6 ,320.06  2 6 ,800.54  2 9 ,701.44  3 1 ,545.19    总资产净利率（%） 2.42% 2.80% 3.14% 3.42% 3.55% 

负债合计 7 0 ,832.83  7 4 ,164.89  7 6 ,606.69  8 5 ,093.10  9 0 ,451.58    ROE(%) 7.94% 9.14% 10.27% 11.54% 12.01% 

  股本 4,225.07  4,225.07  4,225.07  4,225.07  4,225.07  偿债能力      

  其他权益工具 1,993.62  2,990.62  2,990.62  2,990.62  2,990.62    资产负债率(%) 68.73% 67.96% 69.41% 70.00% 69.51% 

  资本公积 12,084.39  12,115.07  12,115.07  12,115.07  12,115.07    流动比率 0.98  0.92  0.84  0.81  0.80  

  其他综合收益 -349.96  -89.53  -219.75  -219.75  -219.75    速动比率 0.81  0.80  0.73  0.69  0.68  

  盈余公积 1,438.51  1,533.69  1,533.69  1,533.69  1,533.69  营运能力      

  未分配利润 11,283.50  13,393.34  15,329.11  17,972.77  21,107.23    总资产周转率 0.41  0.53  0.53  0.56  0.56  

归母所有者权益合计 3 0 ,675.12  3 4 ,168.25  3 2 ,983.19  3 5 ,626.85  3 8 ,761.31    应收账款周转率 2.52  3.09  2.74  2.86  2.80  

  少数股东权益 1,549.13  805.04  777.12  839.40  913.26    应付账款周转率 2.10  4.30  3.96  4.16  4.07  

所有者权益合计 3 2 ,224.25  3 4 ,973.29  3 3 ,760.31  3 6 ,466.25  3 9 ,674.57  每股指标（元）      

负债和所有者权益总计 103,057.08  109,138.18  110,366.99  121,559.35  130,126.15  每股收益(摊薄) 0.52  0.70  0.82  0.94  1.06  

现金流量表    单位： 百万元 每股净现金流(摊薄) 0.42  0.21  -0.12  -0.02  0.19  

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  每股净资产(摊薄) 7.26  8.09  7.81  8.43  9.17  

经营活动产生净现金流 5,928.78  5 ,377.45  5 ,976.82  6 ,499.12  6 ,745.76  估值比率      

投资活动产生净现金流 -10,266.

6 1   

- 5,719.2

5   

- 8,359.5

4   

- 7,726.3

2   

- 7,462.7

8   

P/E 27.30  20.36  17.50  15.24  13.50  

筹资活动产生净现金流 6,131.06  1 ,469.88  1 ,860.21  1 ,138.23  1 ,499.22  P/B 1.97  1.77  1.83  1.69  1.56  

汇率变动影响 2.16  -230.17  0.00  0.00  0.00  EV/EBITDA 14.94  13.14  11.45  10.79  10.17  

现金及等价物净增加额  1 ,795.40  8 97.91  - 522.51  - 88.97  7 82.20        

期初现金及等价物余额 5,012.02  6,807.42  7,705.32  7,182.81  7,093.84        

期末现金及等价物余额  6 ,807.42  7 ,705.32  7 ,182.81  7 ,093.84  7 ,876.04          
注：表中“资产及信用减值损失”项目，损失为正。  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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