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[Table_Main] 
21Q1 报点评：毛利率显著修复，招标量持续

提升 

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） 18.68  14.60  13.30  11.51  
     

 

投资要点 

 公司 21Q1 归母净利润 9.72 亿元，同比+8.62%，符合我们预期：21Q1，实
现营收 68.22 亿元，同环比+24.78%/-64.53%；实现归母净利润 9.72 亿元，
同环比+8.62%/+8.68%，其中 5.8 亿元为投资收益。 

 21Q1 公司实现风机销售 1.09GW，同比+28.8%：其中 2S 机型销售 582MW，
同环比+84%/-84%，占比 53%；3S/4S 机型销售 318MW，同环比+215%/-

52%，占比 29%；6S/8S 机型销售 187MW，同环比+831%/+36%，占比 17%。
21 年来看，基于平价项目超预期和政策强化风电消纳，我们预计 21 年行业
装机 35-40GW，公司预计销售 10GW 左右，市占率目标 25%左右，较 20 年
提升 4pct。 

 招标量提升，投标价格回落：21 年 Q1 国内公开新增招标量 14.2GW ，同
增 182%，但风机招标价格较高点明显回落，21 年 3 月 3S、4S 机组投标均
价为 2860 元/kw、2940 元/kw，较 20 年底分别下降 7.6%、3.2%，同时全球
大宗商品价格上涨，考虑到订单交付周期一年，我们预计公司 22 年后毛利
率承压。 

 风机在手订单充足，3/4S 平台机型占比居首，海外业务拓展顺利：截止 21Q1

公司在手订单 15.9GW，其中外部订单 14.5 GW。分结构来看，3/4S 成为占
比最大的平台产品，容量约 6.73GW，同比+15%，占比提升至 47%；2S 机
型容量约 5.94GW，占比 41%；6/8S 机型容量约 1.7GW，占比 12%。分地
区来看，公司海外在手外部订单 1.99GW，同比+36%，主要分布在越南、
智利、菲律宾等国。公司大机型+海外占比提升，将利于盈利结构性改善。 

 自营风电场规模稳健增长，发电业务高效运营：得益于公司多年的机组产
品规模及技术积累，公司自营风电场规模稳健增长。截至 21 年 3 月底公司
自营风电场权益装机容量 5.6GW，其中 21Q1 新增 116MW，其中海外新增
102MW，占比 88%；风电场权益在建容量 2.7GW，其中海外占比 25%。公
司自营风电场的平均利用小时数 710h，同比+29.8%，高于行业平均水平
91h。 

 公司 21Q1 费用控制较好：21Q1 公司期间费用率同比下降 4.94 个百分点至
19.47%。销售、管理、研发、财务费用率分别同比-2.15pct/-0.81pct/-0.26pct/-

1.71pct，费用率分别为 6.83%/9.20%/3.59%/3.44%。。 

 投资建议：基于业绩符合预期，我们维持盈利预测。我们预计公司 21-23 年
归 母 净 利 润 37.90/41.63/48.08 亿 元 （ 与 前 值 相 同 ）， 同 比 增 长
27.9%/9.8%/15.5%，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.10 

一年最低/最高价 9.23/17.91 

市净率(倍) 1.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
44454.63 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.60 

资产负债率(%) 67.83 

总股本(百万股) 4225.07 

流通 A 股(百万

股) 

3393.48 
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公司 21Q1 归母净利润 9.72 亿元，同比+8.62%，符合我们预期：21Q1，实现营收

68.22亿元，同环比+24.78%/-64.53%；实现归母净利润9.72亿元，同环比+8.62%/+8.68%，

其中 5.8 亿元为投资收益。 

 

表 1：公司 21Q1 收入 68.22 亿元，同比增长 24.78%；盈利 9.72 亿元，同比增长 8.62% 

金风科技 2020 2019 同比 2021Q1 同比 环比 

营业收入 562.65 382.45 47.1% 68.22 24.8% -64.5% 

毛利率 17.7% 19.0% -1.3% 28.4% 6.9% 9.8% 

营业利润 32.75 25.71 27.4% 11.98 18.7% 34.6% 

利润总额 32.74 25.61 27.8% 12.03 19.5% 34.1% 

归属母公司净利润 29.64 22.10 34.1% 9.72 8.6% 8.7% 

扣非归母净利润 27.63 16.21 70.4% 9.17 18.9% 1.1% 

归母净利率 5.3% 5.8% -0.5% 14.2% -2.1% 9.6% 

股本 42.25 42.25 - 42.25 - - 

EPS 0.70 0.52 34.1% 0.23 8.6% 8.7% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 1：Q1 收入 68.22 亿元，同比+24.78%（亿元）  图 2：Q1 归母净利润 9.72 亿元，同比+8.62%（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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 3：Q1 毛利率、净利率同比+6.86、-2.12pct 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

21Q1 公司实现风机销售 1.09GW，同比+28.8%：其中 2S 机型销售 582MW，同环

比+84%/-84%，占比 53%；3S/4S 机型销售 318MW，同环比+215%/-52%，占比 29%；

6S/8S 机型销售 187MW，同环比+831%/+36%，占比 17%。21 年来看，基于平价项目超

预期和政策强化风电消纳，我们预计 21 年行业装机 35-40GW，公司预计销售 10GW 左

右，市占率目标 25%左右，较 20 年提升 4pct。 

 

图 4：公司分季度分机型销量（MW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

招标量提升，投标价格回落：21 年 Q1 国内公开新增招标量 14.2GW ，同增 182%，

但风机招标价格较高点明显回落，21 年 3 月 3S、4S 机组投标均价为 2860 元/kw、2940

元/kw，较 20 年底分别下降 7.6%、3.2%，同时全球大宗商品价格上涨，考虑到订单交付

周期一年，我们预计公司 22 年后毛利率承压。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 5：国内季度公开招标量（GW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 6：月度公开投标均价（元/kw） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

风机在手订单充足，3/4S 平台机型占比居首，海外业务拓展顺利：截止 21Q1 公司

在手订单 15.9GW，其中外部订单 14.5 GW。分结构来看，3/4S 成为占比最大的平台产

品，容量约 6.73GW，同比+15%，占比提升至 47%；2S 机型容量约 5.94GW，占比 41%；

6/8S 机型容量约 1.7GW，占比 12%。分地区来看，公司海外在手外部订单 1.99GW，同

比+36%，主要分布在越南、智利、菲律宾等国。公司大机型+海外占比提升，将利于盈

利结构性改善。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 7：公司风机在手订单情况（MW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

自营风电场规模稳健增长，发电业务高效运营：得益于公司多年的机组产品规模及

技术积累，公司自营风电场规模稳健增长。截至 21 年 3 月底公司自营风电场权益装机

容量 5.6GW，其中 21Q1 新增 116MW，其中海外新增 102MW，占比 88%；风电场权益

在建容量 2.7GW，其中海外占比 25%。公司自营风电场的平均利用小时数 710h，同比

+29.8%，高于行业平均水平 91h。 

 

图 8：公司权益装机容量及在建容量（MW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司 21Q1费用控制较好：21Q1公司期间费用率同比下降4.94个百分点至19.47%。

销售、管理、研发、财务费用率分别同比-2.15pct/-0.81pct/-0.26pct/-1.71pct，费用率分别

为 6.83%/9.20%/3.59%/3.44%。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 9：21Q1 期间费用率 19.47%，同比-4.94pct 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

因销售风机收到款项减少+增加原材料预付款，经营性现金流明显下降：21Q1 经营

活动现金流量净流出 36.82 亿元，同比由正转负，主要是公司销售风机收到的款项减少

以及为满足订单交付需求导致材料采购预付款增加所致。21Q1 公司筹资活动现金净流

入 15.75 亿元，主要是公司取得用于风电场建设的银行借款增加所致。期末预收款项

92.17 亿元，同比下降 34.67%。期末应收账款 221.09 亿元，同比上升 59.84 亿元，应收

账款周转天数同比上升 22.31 天至 283.11 天。期末存货 69.82 亿元，同比下降 22.44 亿

元；存货周转天数同比下降 65.01 天至 116.99 天。 

 

图 10：Q1 现金净流出 36.82 亿元，同比-1719.69%（亿元）  
图 11：Q1 期末预收款项 92.17 亿元，同比-34.67%

（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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 12：Q1 期末存货 69.82 亿元，较同比-22.44 亿元

（亿元） 
 

图 13：Q1 期末应收账款 221.09 亿元，较同比+59.84

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 

 

投资建议：基于业绩符合预期，我们维持盈利预测。我们预计公司 21-23 年归母净

利润 37.90/41.63/48.08 亿元（与前值相同），同比增长 27.9%/9.8%/15.5%，维持“买入”

评级。 

 

风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

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  

  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  

  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 18.68  14.60  13.30  11.51  

资本开支 -6703.0  -6543.7  -7171.3  -7543.8   P/B 1.62  1.52  1.42  1.33  

营运资本变动 1841.6  -2184.0  -180.2  4371.5   EV/EBITDA 20.30  27.21  23.60  20.71  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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