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主要数据 

 
行业 电力设备 

公司网址 www.goldwind.com.cn 

大股东/持股 中央结算(代理人)有限公司

/18.27% 

实际控制人   

总股本(百万股) 4,225 

流通 A 股(百万股) 3,393 

流通 B/H股(百万股) 774 

总市值（亿元） 542.74 

流通 A 股市值(亿元) 444.55 

每股净资产(元) 7.6 

资产负债率(%) 67.8 
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投资要点 

事项： 

公司发布2021年一季报，实现营收68.22亿元，同比增长24.78%，归母净利润

9.72亿元，同比增长8.62%，扣非后净利润9.17亿元，同比增长18.85%；EPS 

0.23元。 

平安观点： 

 投资收益减少无碍业绩增长，主营业务改善。尽管一季度投资收益同比减

少约 5.4亿元，公司依然实现了业绩的正增长，主要因为主营业务的盈利

贡献改善。具体来看，一季度公司风机出货量达到 1.09GW，同比增长

28.8%，估计毛利率同比明显改善；风电场的规模和发电利用小时均有所

增长，截至 2020 年底公司在运的权益装机规模达 5487MW，同比增长

17.1%，2021年一季度公司风电场利用小时 710小时，同比增加约 91小

时。费用控制较好，一季度研发及三费综合费用率 19.5%，同比减少约

4.9个百分点。公司一季度实现投资收益 5.8亿元，除了联营/合营企业投

资收益 1.9亿元，估计主要为出售金力永磁股票获得的投资收益。整体看，

一季度风机及发电业务表现较好，公司业绩符合我们预期。 

 风机出货较快增长，大兆瓦机型占比显著提升。一季度公司实现风机对外

销售 1,091.32MW，同比增长 28.8%，其中 1.5MW机组销售容量 4.65MW，

占比 0.43%；2S平台机组销售容量 581.65MW，占比 53.30%；3S/4S平

台机组销售容量 317.97MW，占比 29.13%；6S/8S 平台机组销售容量

187.05MW，占比 17.14%；整体看，大兆瓦机型出货占比达 46.3%，较

去年同期的 14.3%明显增长。在手订单方面，截至一季度末，公司在手外

部订单 14,451.85MW，其中待执行订单 11,136.65MW，中标未签订单

3,315.2MW；在手外部订单中，2S产品订单占比 41.1%，3/4S订单占比

46.6%，6/8S 订单占比 11.8%，海外在手订单约 2GW；结合在手订单和

风机出货情况，估算一季度公司净新增的风机订单约 1.15GW。 

 风机招标量大幅增长，价格走低有望刺激需求。2021年一季度，国内公 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 38,245 56,265 46,574 51,689 56,488 

YoY(%) 33.1 47.1 -17.2 11.0 9.3 

净利润(百万元) 2,210 2,964 4,271 5,614 6,599 

YoY(%) -31.3 34.1 44.1 31.5 17.6 

毛利率(%) 19.0 17.7 22.7 24.4 24.9 

净利率(%) 5.8 5.3 9.2 10.9 11.7 

ROE(%) 6.9 8.5 11.2 13.1 13.7 

EPS(摊薄 /元) 0.52 0.70 1.01 1.33 1.56 

P/E(倍) 25.0 18.7 13.0 9.9 8.4 

P/B(倍) 1.9 1.8 1.6 1.4 1.2  
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开新增风机招标量 14.2GW，同比增长 182%，反映了未来潜在的旺盛需求。根据披露数据，2021

年 3月，国内 3S级别机组的投标均价为 2,860元/千瓦、4S级别机组投标均价为 2,940元/千瓦，均

呈现明显的下降趋势，估计主要因为技术进步推动单机容量提升以及单瓦成本的下降；我们认为，

风机价格的下降将刺激未来更多的需求，2021年全年国内风电新增装机规模有望达到 35GW以上。 

 投资建议。维持公司盈利预测，预计 2021-2022年归母净利润 42.71、56.14亿元，对应 EPS 1.01、

1.33元，动态 PE 13.0、9.9倍。公司风机业务具有较强的竞争力，盈利水平有望步入上行通道，维

持“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内风电市场需求与宏观经济、政策以及风电自身的降本能力等因素有关，可能存

在国内市场需求不及预期的风险。（2）公司正在积极地拓展海外市场，如果海外疫情控制不及预期，

或者海外贸易保护问题加剧，可能对公司海外业务产生不利影响。（3）当前风机行业竞争激烈，如

果公司不能通过持续的技术进步提升风机产品竞争力，风机业务盈利水平可能不及预期。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 44038  39395  41101  45653  

现金  8274  8746  7885  11708  

应收票据及应收账款 20816  16444  18016  18428  

其他应收款 1792  1535  1911  1619  

预付账款 1520  1391  1563  1665  

存货  5718  5361  5807  6313  

其他流动资产 5919  5919  5919  5919  

非流动资产 65100  66125  69626  72206  

长期投资 6403  6695  6985  7275  

固定资产 20522  26735  31221  34168  

无形资产 4757  4726  4687  4638  

其他非流动资产 33419  27969  26733  26126  

资产总计 109138  105520  110727  117859  

流动负债 47845  42233  44702  47910  

短期借款 2641  1500  1500  1500  

应付票据及应付账款 28610  22827  24554  26866  

其他流动负债 16594  17906  18647  19545  

非流动负债 26320  25112  23305  21697  

长期借款 18038  16831  15023  13415  

其他非流动负债 8282  8282  8282  8282  

负债合计 74165  67346  68007  69607  

少数股东权益 805  808  812  816  

股本  4225  4225  4225  4225  

资本公积 12115  12115  12115  12115  

留存收益 14927  17677  21293  25543  

归属母公司股东权益 34168  37367  41909  47436  

负债和股东权益 109138  105520  110727  117859   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 5377  5194  6930  10610  

净利润 2965  4274  5618  6604  

折旧摊销 1892  1967  2489  2909  

财务费用 929  859  836  732  

投资损失 -1685  -1292  -1290  -1290  

营运资金变动 199  -588  -698  1680  

其他经营现金流 1076  -25  -25  -25  

投资活动现金流 -5719  -1690  -4691  -4191  

资本支出 7661  733  3211  2291  

长期投资 -630  -292  -290  -290  

其他投资现金流 1311  -1250  -1770  -2190  

筹资活动现金流 1470  -3031  -3100  -2596  

短期借款 666  -1141  0  0  

长期借款 2704  -1208  -1808  -1608  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 31  0  0  0  

其他筹资现金流 -1931  -683  -1292  -988  

现金净增加额 898  472  -861  3823   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 56265  46574  51689  56488  

营业成本 46289  36006  39090  42422  

营业税金及附加 225  187  207  226  

营业费用 3651  3023  3308  3559  

管理费用 1782  1630  1757  1864  

研发费用 1478  1224  1292  1356  

财务费用 929  859  836  732  

资产减值损失 425  279  284  282  

其他收益 230  230  230  230  

公允价值变动收益 9  9  9  9  

投资净收益 1685  1292  1290  1290  

资产处置收益 16  16  16  16  

营业利润 3275  4914  6459  7592  

营业外收入 17  17  17  17  

营业外支出 19  19  19  19  

利润总额 3274  4912  6457  7590  

所得税 308  639  839  987  

净利润 2965  4274  5618  6604  

少数股东损益 2  3  4  4  

归属母公司净利润 2964  4271  5614  6599  

EBITDA 6160  7272  9266  10723  

EPS（元）  0.70  1.01  1.33  1.56   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 47.1  -17.2  11.0  9.3  

营业利润(%) 27.4  50.0  31.4  17.5  

归属于母公司净利润(%) 34.1  44.1  31.5  17.6  

获利能力         

毛利率(%) 17.7  22.7  24.4  24.9  

净利率(%) 5.3  9.2  10.9  11.7  

ROE(%) 8.5  11.2  13.1  13.7  

ROIC(%) 6.2  7.2  8.7  9.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 68.0  63.8  61.4  59.1  

净负债比率(%) 57.0  48.0  42.1  27.7  

流动比率 0.9  0.9  0.9  1.0  

速动比率 0.7  0.6  0.6  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.5  0.5  

应收账款周转率 3.1  2.5  3.0  3.1  

应付账款周转率 1.7  1.4  1.7  1.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.70  1.01  1.33  1.56  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.77  1.23  1.64  2.51  

每股净资产(最新摊薄) 7.38  8.14  9.22  10.53  

估值比率         

P/E 18.7  13.0  9.9  8.4  

P/B 1.8  1.6  1.4  1.2  

EV/EBITDA 12.3  10.2  7.9  6.4   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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