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[Table_Main] 
2020 年年报点评：风机销量大增，海外+大风

机顺利拓展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 56,265 50,380 55,271 62,322 

同比（%） 47.1% -10.5% 9.7% 12.8% 

归母净利润（百万元） 2964 3790 4163 4808 

同比（%） 34.1% 27.9% 9.8% 15.5% 

每股收益（元/股） 0.70 0.90 0.99 1.14 

P/E（倍） 20.13  15.74  14.33  12.41  

     
 

投资要点 

 20业绩同增 34.1%，扣非业绩同增 70.4%，符合预期：公司发布 2020年年报，20年内实现营
业收入 562.65亿元，同比增长 47.12%；实现归属母公司净利润 29.64亿元，同比增长 34.10%。
其中 20Q4 实现营业收入 192.34 亿元，同比增长 42.37%，环比增长 9.24%；实现归属母公司
净利润 8.94亿元，同比增长 44.48%，环比增长 12.61%。2020年毛利率为 17.73%，同比下降
1.28pct；2020 年归母净利率为 5.27%，同比下降 0.51pct，Q4 归母净利率 4.65%，同比上升
0.07pct，环比上升 0.14pct。收入和利润增长总体符合预期。 

 风机制造与销售、风电场开发贡献主要利润：2020年公司风机制造与销售、风电服务、风电
场开发、其他业务、调整和抵消分别贡献 13.37、-6.31、18.08、5.89、-1.37亿净利润。公
司今年投资收益为 16.85亿元，同比增长 25.8%。 

 20年风机销售 12.93GW，同比大增 58.26%。2020年全国新增风电并网装机容量 71.67GW，同
比增长 178%，12 月装机 47.05GW，同比大增 404.3%。公司实现风机销售 12.93GW，同比上升
58.26%。 

 风机业务在手订单略下滑，2MW 风机贡献主要销量，6MW 大风机占比提升。截至 2020 年末，
在手外部订单共计 14398.47MW，同比减少 29.00%，其中已中标订单共计 3627.2MW，已签合同
待执行订单共计 10771.27MW。从在手订单和外销的结构来看，2S 风机贡献主要销量，6MW 大
风机占比提升：1）从在手订单来看，1.5MW 机组 76.65MW，占比 0.53%，2S平台产品 6440.9MW
占比 44.73%，3S/4S平台产品 5674.52MW，占比 39.41%， 6S/8S平台机组订单容量 2206.4MW，
占比 15.32%。2）从 20年销量上看，公司外销 12931.66MW，其中 1.5MW销量 301.65MW，占比
2.33%；2S销量 10714.30MW，占比 82.85%；3S销量 1434.06MW，占比 11.09%；6S销量 481.65MW，
占比 3.72%。3S/4S、6S平台占比分别同比提升 2.51 pct、0.62pct。同时截至 2020年末公司
海外在手外部订单共计 1996MW，同比增长 31.32%，大机型订单及海外订单占比的双重提升都
将有利于公司毛利率修复。 

 招标量下滑，但平价项目结果超预期，风电消纳比例仍有上升空间：2020年全年，国内公开
招标量达 31.1GW，同比下降 52.37%，行业先行指标有所回落；但考虑到：1）7月平价结果公
布，风电平价上网项目 158个，共计 11.4GW装机容量，同比 2019年大增 153%，超预期；2）
今年开年能源局出台《清洁能源消纳情况综合监管工作方案》，强化监管清洁能源消纳；3）20
年风电装机 71.7GW，实际吊装约 50GW左右，仍有部分余量 21年吊装；我们预计今年仍有 40-
50GW的实际吊装量。 

 20年风机量价齐升，但风机招标价格明显回落，21年盈利承压：19年风电补贴退坡、行业进
入加快建设期，供需关系变化使各机组投标均价逐渐走高，反映到 20年公司风机量价齐升，
风机平均销售单价 3401 元/kW，同比增长 2.35%。风机招标价格较高点明显回落，同时 21 年
通胀致全球大宗商品价格上涨，公司盈利能力承压。 

 国际业务顺利拓展，公司海外战略顺利实施：截至 2020 年底，公司海外在手外部订单共计
1,996MW，同比增长 31.3%，相较十三五初期增长 118%，主要分布在越南、哈萨克斯坦、巴基
斯坦、智利、菲律宾等国家，海外在建及待开发项目权益容量合计达到 1,097MW，集中于澳大
利亚和阿根廷。 

 三费控制能力显著提升：公司 2020 年费用同比增长 23.14%至 78.4 亿元，期间费用率下降
2.71个百分点至 13.93%。销售费用大幅上升主要由于销售收入大幅增加，质保金和运输费用
增加所致，研发费用大幅上升主要由于进入调试测试阶段的新产品增加以及数字化投入增加
所致。      

 现金流略降，预收及存货下降明显，计提减值作风谨慎：2020 年经营活动现金流量净流入
53.77 亿元，同比下降 9.30%，其中 Q4 经营活动现金流量净额 30.57 亿元；销售商品取得现
金 533.23亿元，同比增长 40.23%。 

 盈利预测与投资评级：基于风电行业景气度、公司龙头地位提升，我们上调盈利预测，我们预
计 21-23年归母净利润 37.90/41.63/48.08亿元（前值 21年为 33.1亿、22年为 35.3亿），
同比增长 27.9%/9.8%/15.5%，维持“买入”评级。 

 风险提示：若政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.12 

一年最低/最高价 9.23/17.91 

市净率(倍) 1.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
47915.99 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.38 

资产负债率(%) 67.96 

总股本(百万股) 4225.07 

流通 A 股(百万

股) 

3393.48 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《金风科技（002202）：经营

性业绩环比改善，大机型占比

提升》2020-10-29 

2、《金风科技（002202）：毛利

率拐点已现，业绩不达预期》
2020-05-03  
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20 业绩同增 34.1%，扣非业绩同增 70.4%，符合预期：公司发布 2020 年年报，20

年内实现营业收入 562.65亿元，同比增长 47.12%；实现利润总额 32.74亿元，同比增

长 27.82%；实现归属母公司净利润 29.64 亿元，同比增长 34.10%。其中 2020Q4，实现

营业收入 192.34亿元，同比增长 42.37%，环比增长 9.24%；实现归属母公司净利润 8.94

亿元，同比增长 44.48%，环比增长 12.61%。2020年毛利率为 17.73%，同比下降 1.28pct，

Q4毛利率 18.63%，同比上升 1.91pct，环比上升 1.52pct；2020年归母净利率为 5.27%，

同比下降 0.51pct，Q4归母净利率 4.65%，同比上升 0.07pct，环比上升 0.14pct。收入

和利润增长总体符合预期。 

 

表 1：2020 年收入 562.65 亿元，同比增长 47.12%；盈利 29.64 亿元，同比增长 34.10%    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2020 年收入 562.65 亿元，同比+47.12%（亿元）  图 2：2020 年归母净利润 29.64 亿元，同比+34.10%（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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金风科技 2020 2019 同比 2020Q4 2019Q4 同比 2020Q3 环比 

营业收入 562.65 382.45 47.1% 192.34 135.10 42.4% 176.06 9.2% 

毛利率 17.7% 19.0% -1.3% 18.6% 16.7% 1.9% 17.1% 1.5% 

营业利润 32.75 25.71 27.4% 8.90 7.33 21.5% 9.45 -5.8% 

利润总额 32.74 25.61 27.8% 8.97 7.03 27.7% 9.42 -4.7% 

归属母公司净利润 29.64 22.10 34.1% 8.94 6.19 44.5% 7.94 12.6% 

扣非归母净利润 27.63 16.21 70.4% 9.07 1.92 371.7% 7.11 27.6% 

归母净利率 5.3% 5.8% -0.5% 4.7% 4.6% 0.1% 4.5% 0.1% 

股本 42.25 42.25 - 42.25 35.56 - 42.25 - 

EPS 0.70 0.52 34.1% 0.21 0.17 21.6% 0.19 12.6% 
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图 3：Q4 收入 192.34 亿元，同比+42.37%（亿元）  图 4：Q4 归母净利润 8.94 亿元，同比+44.48%（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

分业务来看： 

1）风机及零部件，销售收入 466.59亿元，同比增长 61.62%（其中风机收入 439.81

亿元，同比增长 61.97%）。销量上升，同时风机及零部件毛利率上行 1.91 个百分点至

14.41%（其中风机毛利率 14.58%，同比上升 18个百分点），风机及零部件整体毛利收入

67.23亿元。 

2）风电场开发，实现收入 40.19亿元，同比降低 5.82%；风电场开发毛利 27.14亿

元同比增长 81.54%。毛利率 67.54%，同比上升 5个百分点。 

3）风电服务收入 44.34亿元，同比增长 23.93%。毛利率-2.74%，同比下降 9个百

分点，毛利亏损 1.22亿元。 

4）水务、投资收益等其他业务收入 11.54亿元，同比降低 24.57%。 

表 2：公司分业务情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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风机制造与销售、风电场开发贡献主要利润：2020年公司风机制造与销售、风电服

务、风电场开发、其他业务、调整和抵消分别贡献 13.37、-6.31、18.08、5.89、-1.37

亿净利润。公司今年投资收益为 16.85 亿元，同比增长 25.8%，主要因为公司子公司持

有的 Stockyard Hill Wind Farm (Holding) Pty Ltd.、朔州市平鲁区天石风电有限公

司和朔州市平鲁区天润风电有限公司 49%股权完成交割所致。此外，2020Q1公司减持金

力永磁股份约 640.42万股，对应投资收益约 2.35亿元（税前）。 

 

表 3：公司分部利润拆分（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.   风机销售量价齐升，大风机+海外战略顺利实施 

20 年风机销售 12.93GW，同比大增 58.26%。2020 年全国新增风电并网装机容量

71.67GW，同比增长 178%，12 月装机 47.05GW，同比大增 404.3%。公司实现风机销售

12.93GW，同比上升 58.26%。 

风机业务在手订单略下滑，2MW风机贡献主要销量，6MW大风机占比提升。截至 2020

年末，在手外部订单共计 14398.47MW，同比减少 29.00%，其中已中标订单共计 3627.2MW，

已签合同待执行订单共计 10771.27MW。从在手订单和外销的结构来看，2S 风机贡献主

要销量，6MW大风机占比提升：1）从在手订单来看，1.5MW机组 76.65MW，占比 0.53%，

2S平台产品 6440.9MW占比 44.73%，3S/4S 平台产品 5674.52MW，占比 39.41%， 6S/8S

平台机组订单容量 2206.4MW，占比 15.32%。2）从 20年销量上看，公司外销 12931.66MW，

其中 1.5MW 销量 301.65MW，占比 2.33%；2S 销量 10714.30MW，占比 82.85%；3S 销量
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1434.06MW，占比 11.09%；6S销量 481.65MW，占比 3.72%。3S/4S、6S平台占比分别同

比提升 2.51 pct、0.62pct。同时截至 2020年末公司海外在手外部订单共计 1996MW，

同比增长 31.32%，大机型订单及海外订单占比的双重提升都将有利于公司毛利率修复。 

 

图 5：公司 20Q4 在手订单 14398.47MW  图 6：公司销售风机结构占比 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

表 4：公司风机销量及外部订单结构 

  1.5MW 2S 3S/4S 6S/8S 合计 

2019 销量(MW) 131 7086 701 253 8171 

占比 1.60% 86.72% 8.58% 3.10% 100% 

2020 销量(MW) 301.65 10714.3 1434.06 481.65 12932 

占比 2.33% 82.85% 11.09% 3.72% 100% 

2019 外部订单(MW) 372  12403  5834  1671  20281  

占比 1.84% 61.16% 28.77% 8.24% 100% 

2020 外部订单(MW) 77  6440.9  5,674.52  2,206.4  14398  

占比 0.53% 44.73% 39.41% 15.32% 100% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

20 年风机量价齐升，盈利能力有所修复，但风机招标价格明显回落，21 年盈利承

压：19年风电补贴退坡、行业进入加快建设期，供需关系变化使各机组投标均价逐渐走

高，反映到 20年公司风机量价齐升同时盈利能力有所修复： 

1）从价格看：2020年风机平均销售单价 3401元/kW，同比增长 2.35%，其中：1.5MW

风机销售单价 3188元/kW，同比下降 13.77%；2MW风机销售单价 3190元/kW，同比增长

1.95%；3MW风机销售单价 4108元/kW，同比增长 11.36%；6MW风机销售单价 6116元/kW，
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同比增长 4.34%； 

2）从盈利能力看：2020 年风机平均毛利率 14.58%，同比增长 2.28 pct。其中：

1.5MW 风机毛利率 26.19%，同比增长 0.20 pct；2.5MW 风机毛利率 13.84%，同比增长

2.92 pct；3MW风机毛利率 14.11%，同比增长 0.13 pct。6MW风机毛利率 20.17%，同比

增长 4.37 pct。20 年伊始，新冠疫情影响叠加季度公开招标量断崖下滑，风机价格高

点回落。2020 年 12 月，2.5MW 级别机组的投标均价为 3271 元/千瓦，较上年同期价格

下降 21.31%。3.0MW级别机组的投标均价均为 3098元/千瓦，较去年同期下降 2.40%。

风机招标价格较高点明显回落，同时 21 年通胀致全球大宗商品价格上涨，公司盈利能

力承压。 

图 7：风机销售价格（元/kW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 8：公司不同机型毛利率  图 9：公司风机招标价格（元/千瓦） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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国际业务顺利拓展，公司海外战略顺利实施：截至 2020 年底，公司海外在手外部

订单共计 1,996MW，同比增长 31.3%，相较十三五初期增长 118%，主要分布在越南、哈

萨克斯坦、巴基斯坦、智利、菲律宾等国家，海外在建及待开发项目权益容量合计达到

1,097MW，集中于澳大利亚和阿根廷。 

图 10：公司国际机组订单（个）  图 11：公司海外订单情况（MW） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

招标量下滑，但平价项目结果超预期，风电消纳比例仍有上升空间：2020年全年，

国内公开招标量达 31.1GW，同比下降 52.37%，行业先行指标有所回落；但考虑到：1）

7月平价结果公布，风电平价上网项目 158个，共计 11.4GW装机容量，同比 2019年大

增 153%，超预期；2）今年开年能源局出台《清洁能源消纳情况综合监管工作方案》，强

化监管清洁能源消纳；3）20 年风电装机 71.7GW，实际吊装约 50GW 左右，仍有部分余

量 21 年吊装；我们预计今年仍有 40-50GW 的实际吊装量。20 年全国平均弃风率 3.5%，

风电消纳比例 6.2%，同比提升 0.6个百分点，但相较于海外风电发展成熟的国家仍有较

大发展空间，2019年，欧盟 28国的风电消纳比例高达 15%，其中丹麦 48%、爱尔兰 33%、

葡萄牙 27%。 

图 12：风电月度新增装机（GW）  图 13：国内季度公开招标量（GW） 

 

 

 

数据来源：中电联，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 14：风电利用小时数（hr）及弃风率  图 15：风电消纳比例  

 

 

 

数据来源：能源局，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   风电场运营、风电服务业务稳健增长 

20 年风电场运营实现收入 40.2 亿元，同比下降 5.6%，其中 20H2 风电场运营收入

22.4亿元，同比-5%；20年风电场开发盈利 18.1亿元，同比增长 12.04%，其中 20H2盈

利 7.33亿元，同比 37.8%。 

 

图 16：2020 风场收入 42.2 亿元，同比下降 5.6%  图 17：2020 风场盈利 18.1 亿元，同比增长 12.04% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

截止 2020年 12月 31日，公司国内外累计并网的自营风电场权益装机容量 5487MW，

其中 32%位于西北地区，较 16 年降低 12 个百分点；31%位于华北地区；21%位于华东及

南方地区。截至 2020年末，公司国内权益在建容量 2818MW，其中华北和华东等消纳较

好地区占比近半；国际权益在建容量 786MW。 
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图 18：截至 2020 年期末并网权益装机容量 5487MW  图 19：权益在建容量 2818MW 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

得益于公司多年的机组产品规模及运维技术积累，公司运维服务业务稳健增，截止

2020年末，公司国内外在运容量达 14121MW，同比增长 28.5%。在运容量规模稳健增长，

近四年增长率均保持 25%以上。公司风电服务收入稳步增加，20年收入 44.34亿元，同

比 22.93%，历年收入增长大于 19%，平均复合增长率 37.26% 

图 20：2020 国内外在运容量达 14121MW  图 21：2020 风电服务收入 44.34 亿元，同比 23.93% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   销售费用上升、存货、预收账款下降 

三费控制能力显著提升：公司 2020 年费用同比增长 23.14%至 78.4 亿元，期间费

用率下降 2.71个百分点至 13.93%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别

同比上升 40.31%、上升 26.96%、上升 56.22%、下降 22.39%至 36.51 亿元、32.6亿元、

14.78亿元、9.29亿元；费用率分别下降 0.31、下降 0.92、上升 0.15、下降 1.48个百
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分点至 6.49%、5.79%、2.63%、1.65%。Q4，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分

别同比+21.11%/+59.77%/+144.13%/-69.79%，费用率分别为 5.74%/7.12%/4.28%/0.80%。

销售费用大幅上升主要由于销售收入大幅增加，导致质保金和运输费用增加所致，研发

费用大幅上升主要由于进入调试测试阶段的新产品增加以及数字化投入增加所致。 

公司销售费用同比增长 40.31%、销售费用率下降 0.31个百分点，销售费用的增加

主要是因为风机交付量加大，运输及新增质保金增加，20年新增质保金 26.73亿元，同

比增加 33.9%，新增质保金比例略有下降，为 6.08%。 

图 22：公司质保金详情（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

现金流略降，预收及存货下降明显，计提减值作风谨慎：2020年经营活动现金流量

净流入 53.77 亿元，同比下降 9.30%，其中 Q4经营活动现金流量净额 30.57亿元；销售

商品取得现金 533.23亿元，同比增长 40.23%。期末预收款项 83.81 亿元，比年初降低

14.13%。期末应收账款 208.16 亿元，较期初增长 52.53 亿元，应收账款周转天数下降

26.63天至 116.38天。期末存货 57.18 亿元，较期初下降 24.06亿元；存货周转天数下

降 22.43 天至 53.82天。预收及存货明显下降的原因在于 20年风机的大量交付。 

图 22：Q4 现金净流入 30.57 亿元，同比-44.55%（亿元）  图 23：Q4 期末预收款项 83.81 亿元，同比-14.13%（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图 24：期末存货 57.18 亿元，较期初-24.06 亿元（亿元）  图 25：期末应收账款 208.16 亿元，较期初+52.53 亿元（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 26：公司 20 年计提约 5.75 亿减值损失（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于风电行业景气度、公司龙头地位提升，我们上调盈利预

测，我们预计 21-23 年归母净利润 37.90/41.63/48.08 亿元（前值 21 年为 33.1 亿、22 年

为 35.3 亿），同比增长 27.9%/9.8%/15.5%，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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金风科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 44038.3  50792.3  55605.3  59830.0    营业收入 56265.1  50380.0  55270.9  62322.4  

  现金 8273.9  5224.2  5000.0  9132.0    减:营业成本 46289.3  39560.6  43343.1  48847.9  

  应收账款 22327.3  24845.0  27256.9  28733.2       营业税金及附加 225.4  251.9  276.4  311.6  

  存货 5717.6  9212.7  9499.9  9371.8       营业费用 3651.4  3476.2  3786.1  4175.6  

  其他流动资产 7719.5  11510.4  13848.5  12592.9         管理费用 1781.6  3677.7  3869.0  4175.6  

非流动资产 65099.9  72499.7  79519.8  86473.0       财务费用 929.3  1004.7  1242.9  1369.8  

  长期股权投资 6402.5  8313.9  10225.3  12136.7       资产减值损失     

  固定资产 33380.4  39004.7  44249.5  49427.2    加:投资净收益 1685.2  1769.5  1804.9  1841.0  

  在建工程          其他收益 -1797.8  301.9  326.4  361.6  

  无形资产 4078.0  3942.1  3806.2  3670.2    营业利润 3275.4  4480.2  4884.8  5644.5  

  其他非流动资产 21238.9  21238.9  21238.9  21238.9    加:营业外净收支  -1.9  -10.0  20.0  20.0  

资产总计 109138.2  123292.0  135125.1  146303.0    利润总额 3273.5  4470.2  4904.8  5664.5  

流动负债 47844.8  54404.9  58161.0  60207.5    减:所得税费用 308.1  558.8  613.1  708.1  

短期借款 5616.1  5616.1  6194.9  5616.1       少数股东损益 2.0  121.3  128.8  148.7  

应付账款 28610.0  31375.2  32249.3  35092.4    归属母公司净利润 2963.5  3790.2  4162.9  4807.7  

其他流动负债 13618.7  17413.6  19716.9  19499.0    EBIT 4542.7  3665.4  4272.8  5123.3  

非流动负债 26320.1  31652.5  37179.5  43366.0    EBITDA 6379.3  5196.1  6385.3  7675.4  

长期借款 18038.4  21885.9  25733.4  29580.9                                                                               

其他非流动负债 8281.6  9766.6  11446.2  13785.1    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 74164.9  86057.4  95340.6  103573.5    每股收益(元) 0.70  0.90  0.99  1.14  

少数股东权益 805.0  854.2  906.5  966.8    每股净资产(元) 8.09  8.61  9.20  9.88  

归属母公司股东权益 34168.3  36380.3  38878.1  41762.7    发行在外股份(百万股) 4225.1  4225.1  4225.1  4225.1  

负债和股东权益 109138.2  123292.0  135125.1  146303.0    ROIC(%) 8.0% 5.6% 6.1% 7.0% 

                                                                           ROE(%) 8.7% 10.4% 10.7% 11.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 17.7% 21.5% 21.6% 21.6% 

经营活动现金流 5377.4  3136.1  6097.4  11741.6    销售净利率(%) 5.3% 7.5% 7.5% 7.7% 

投资活动现金流 -5719.3  -8455.1  -9082.7  -9455.2   资产负债率(%) 68.0% 69.8% 70.6% 70.8% 

筹资活动现金流 1469.9  2269.4  2761.1  1845.6    收入增长率(%) 47.1% -10.5% 9.7% 12.8% 

现金净增加额 897.9  -3049.7  -224.2  4132.0    净利润增长率(%) 34.1% 27.9% 9.8% 15.5% 

折旧和摊销 1836.7  1530.7  2112.5  2552.1   P/E 20.13  15.74  14.33  12.41  

资本开支 -6703.0  -6543.7  -7171.3  -7543.8   P/B 1.75  1.64  1.53  1.43  

营运资本变动 1841.6  -2184.0  -180.2  4371.5   EV/EBITDA 20.98  28.04  24.27  21.27  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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