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[Table_Main] 
金风科技三季报点评：Q3 销量环比大幅提

升，3-4S 平台机组已成主流 

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 

 2021Q3 公司归母净利润 11.64 亿元，同比增长 47%，环比增长 33%，符合市场预

期。公司发布 2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 335.5 亿元，同比下降

9.40%；实现归属母公司净利润 30.13 亿元，同比增长 45.61%。其中 2021Q3，实现

营业收入 156.47 亿元，同比下降 11.13%，环比增长 41.20%；实现归属母公司净利

润 11.64 亿元，同比增长 46.58%，环比增长 32.84%。公司在原材料成本上涨及信用

减值较大的压力下，公司三季度出货量快速增长带动归母净利润环比同比快速增

长。 

 风机销售环比快速提升+大机型占比持续提升，毛利率实现同比上升。2021 年 Q1-

Q3 公司实现对外销售机组容量 6.35GW，同比下降 23.67%；其中 Q3 公司对外销售

机组容量 3.38GW，同比下降 19.78%，环比上升 80.40%，销售环比大幅提升。Q1-

3 综合毛利率为 26.28%，同比上升 9.02pct，Q3 毛利率 24.34%，同比上升 7.23pct，

环比下降 3.38pct。毛利率同比上升，主要原因：1）出货结构改善，Q1-3 公司大机

型 3S/4S、6S/8S 机型占比 39.56%、23.42%，较去年同比提升 30.25pct、19.28pct，

大机型毛利率更高，带来盈利结构改善；2）成本快速下降，陆风退补驱动产业链降

本，部分零部件采购价格回落，叠加公司增强产品设计技术，实现成本快速下降。 

 风机业务在手订单上升，后续业绩增量可期。今年以来风机招标价格持续下跌，截

至 2021 年 9 月公开投标市场均价已跌至 2300-2400 元/KW，充分刺激需求起量，公

司在手订单持续提升。截至 2021 年 Q3 末公司在手订单 16.3GW，其中外部订单合

计 15.1GW，外部已签合同待执行的订单 13.3GW，外部中标未签合同订单为

1.75GW。且外部订单中仍以 3S/4S 平台为主，占比 63%，是公司占比最大的平台

产品。MSPM(中速永磁产品)在短时间内获得市场认可，在手订单规模超过 670MW，

占比 5%左右。我们认为风机价格短期内下跌空间不大，二三线企业盈利或因此有

所下滑，公司通过提升大机型产品占比、规模化生产、去冗余等方式加速降本，后

续业绩增量可期。 

 销售风机收到账款增加+原材料预付款减少，公司经营活动现金流回归正常水平。

公司 2021Q1-3 经营活动现金流量净流出 22.29 亿元，同比下降 196.09%，其中 Q3

经营活动现金流量净额 18.59 亿元；销售商品取得现金 322.44 亿元，同比下降

15.27%。期末合同负债 76.96 亿元，比期初下降 1.85%。期末应收账款 225.66 亿元，

较期初增长 17.17 亿元，应收账款周转天数下降 34.89 天至 174.55 天。期末存货

76.76 亿元，较期初下降 5.13 亿元；存货周转天数下降 21.52 天至 73.11 天。 

 盈利预测与投资评级：基于公司风机销售环比快速提升，龙头地位巩固。我们维持

2021-2023 年净利润预测 37.90/41.63/48.08 亿元，同比增长 27.9%/9.8%/15.5%，对

应 EPS 为 0.90/0.99/1.14 元/股，我们给予 2022 年 22 倍 PE，对应目标价 21.78 元，

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) 16.67 

一年最低/最高价 10.61/19.65 

市净率(倍) 2.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
56571.23 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.79 

资产负债率(%) 69.79 

总股本(百万股) 4225.07 

流通 A 股(百万

股) 

3393.60 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《金风科技（002202）：21Q1

报点评：毛利率显著修复，招

标量持续提升》2021-04-27 

2、《金风科技（002202）：2020

年年报点评：风机销量大增，

海外+大风机顺利拓展》2021-

04-06 

3、《金风科技（002202）：经营

性业绩环比改善，大机型占比

提升》2020-10-29  
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2021Q3 公司归母净利润 11.64 亿元，同比增长 47%，环比增长 33%，符合市场预

期。公司发布 2021年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 335.5 亿元，同比下降 9.40%；

实现归属母公司净利润 30.13 亿元，同比增长 45.61%。其中 2021Q3，实现营业收入 156.47

亿元，同比下降 11.13%，环比增长 41.20%；实现归属母公司净利润 11.64 亿元，同比增

长 46.58%，环比增长 32.84%。公司在原材料成本上涨及信用减值较大的压力下，公司

三季度出货量快速增长带动归母净利润环比同比快速增长。 

 

表 1：金风科技 2021Q1-Q3 核心财务数据 

金风科技 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入 335.50 370.31 -9.4% 156.47 176.06 -11.1% 110.81 41.2% 

毛利率 26.3% 17.3% +9.0pct 24.3% 17.1% +7.2pct 27.7% -3.4pct 

营业利润 37.40 23.85 56.8% 13.96 9.45 47.8% 11.46 21.8% 

利润总额 37.31 23.77 57.0% 13.99 9.42 48.6% 11.30 23.8% 

归属母公司净利润 30.13 20.69 45.6% 11.64 7.94 46.6% 8.76 32.8% 

扣非归母净利润 28.53 18.56 53.7% 11.30 7.11 58.8% 8.06 40.1% 

归母净利率 9.0% 5.6% +3.4pct 7.4% 4.5% +2.9pct 7.9% -0.5pct 

股本 42.25 42.25 - 42.25 42.25 - 42.25 - 

EPS 0.71 0.49 45.6% 0.28 0.19 46.6% 0.21 32.8% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 1：2021Q1-3 收入 335.5 亿元，同比-9.40%  图 2：2021Q1-3 归母净利润 30.13 亿元，同比+45.61% 

 

 

 

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 3：2021Q3 收入 156.47 亿元，同比-11.13%  图 4：2021Q3 归母净利润 11.64 亿元，同比+46.58% 

 

 

 

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 5：2021Q1-3 毛利率、净利率同比+9.02、+3.39pct  图 6：2021Q3 毛利率、净利率同比+7.23、+2.93pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

风机销售环比快速提升+大机型占比持续提升，毛利率实现同比上升。2021 年 Q1-

Q3 公司实现对外销售机组容量 6.35GW，同比下降 23.67%；其中 Q3 公司对外销售机组

容量 3.38GW，同比下降 19.78%，环比上升 80.40%，销售环比大幅提升。Q1-3 综合毛

利率为 26.28%，同比上升 9.02pct，Q3 毛利率 24.34%，同比上升 7.23pct，环比下降

3.38pct。毛利率同比上升，主要原因：1）出货结构改善，Q1-3 公司大机型 3S/4S、6S/8S

机型占比 39.56%、23.42%，较去年同比提升 30.25pct、19.28pct，大机型毛利率更高，

带来盈利结构改善；2）成本快速下降，陆风退补驱动产业链降本，部分零部件采购价格

回落，叠加公司增强产品设计技术，实现成本快速下降。 
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图 7：公司风机销量（MW）  图 8：公司风机销量-分季度（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 

 

风机业务在手订单上升，后续业绩增量可期。今年以来风机招标价格持续下跌，截

至 2021 年 9 月公开投标市场均价已跌至 2300-2400 元/KW，充分刺激需求起量，公司

在手订单持续提升。截至 2021 年 Q3 末公司在手订单 16.3GW，其中外部订单合计

15.1GW，外部已签合同待执行的订单 13.3GW，外部中标未签合同订单为 1.75GW。且

外部订单中仍以 3S/4S 平台为主，占比 63%，是公司占比最大的平台产品。MSPM(中

速永磁产品)在短时间内获得市场认可，在手订单规模超过 670MW，占比 5%左右。我

们认为风机价格短期内下跌空间不大，二三线企业盈利或因此有所下滑，公司通过提升

大机型产品占比、规模化生产、去冗余等方式加速降本，后续业绩增量可期。 

 

表 2：公司风机销量及外部订单结构 

  1.5MW 2S 3S/4S 6S/8S MSPM 合计 

2020 销量（MW） 301.65 10714.3 1434.06 481.65   12932 

占比 2.33% 82.85% 11.09% 3.72%  100.00% 

2021Q1-Q3 销量（MW） 46.65 2,303.00 2,511.22 1,486.60   6347.47 

占比 0.73% 36.28% 39.56% 23.42%  100.00% 

2020 外部订单（MW） 77 6440.9 5674.52 2206.4   14398 

占比 0.53% 44.73% 39.41% 15.32%  100.00% 

2021Q1-Q3 外部订单（MW） 31.5 4,351.40 8,499.50 143.45 318.5 13344.35 

占比 0.24% 32.61% 63.69% 1.07% 2.39% 100.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 9：风机公开招标市场容量（GW）  图 10：风机月度公开投标市场均价（元/KW） 

 

 

 

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 

 

三费控制能力强，2021年管理费用率持续下降。公司2021Q1-3费用同比增长11.55%

至 58.15 亿元，期间费用率上升 3.26 个百分点至 17.33%。其中，销售、管理（含研发）、

研发、财务费用分别同比上升 9.15%、上升 12.69%、上升 26.13%、上升 16.65%至 27.8

亿元、21.3 亿元、8.25 亿元、9.05 亿元；费用率分别上升 1.41、上升 1.24、上升 0.69、

上升 0.6 个百分点至 8.29%、6.35%、2.46%、2.70%。Q3，销售、管理（含研发）、研发、

财 务 费 用 分 别 同 比 +11.03%/+12.23%/+35.41%/+5.88% ， 费 用 率 分 别 为

7.99%/4.78%/1.99%/2.15%。 

 

图 11：2021Q1-3 期间费用 58.15 亿元，同比+11.55%  图 12：2021Q3 期间费用率 14.92%，同比+2.94pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

销售风机收到账款增加+原材料预付款减少，公司经营活动现金流回归正常水平。

公司 2021Q1-3 经营活动现金流量净流出 22.29 亿元，同比下降 196.09%，其中 Q3 经营

活动现金流量净额 18.59 亿元；销售商品取得现金 322.44 亿元，同比下降 15.27%。期末

合同负债 76.96 亿元，比期初下降 1.85%。期末应收账款 225.66 亿元，较期初增长 17.17

27.20

33.50

65.20

31.10

14.20
17.20

10.40

0

10

20

30

40

50

60

70

2017 2018 2019 2020 2021Q1 2021Q2 2021Q3

公开招标市场容量（GW）

3,250

3,098
3,043

3,007

2,860

2,7182,672
2,616

2,657

2,561

2,410

3,163

3,0382,991
3,052

2,940

2,6262,639

2,473
2,495

2,570

2,326

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

2020-09 2021-01 2021-03 2021-05 2021-07 2021-09

3S 4S

30.84 

48.84 47.02 
51.65 52.97 

63.67 

78.40 

58.15 
17.42%

16.25%
17.81%

20.55%
18.44%

16.65%13.93%

17.33%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021Q1-3

费用总额 费用率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2018Q4 2019Q2 2019Q4 2020Q2 2020Q4 2021Q2

销售费用率 管理费用率（含研发）

财务费用率 研发费用率



 

6 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

亿元，应收账款周转天数下降 34.89 天至 174.55 天。期末存货 76.76 亿元，较期初下降

5.13 亿元；存货周转天数下降 21.52 天至 73.11 天。 

 

图 13：2021Q3 现金净流入 18.59 亿元，同比+185.33%  图 14：2021Q3 期末合同负债 76.96 亿元，同比-46.58% 

 

 

 

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 15：2021Q3 期末存货 76.76 亿元，同比-5.13 亿元  
图 16：2021Q3期末应收账款 225.66亿元，较期初+17.17

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 

 

盈利预测与投资评级：基于公司风机销售环比快速提升，龙头地位巩固。我们维持

2021-2023 年净利润预测 37.90/41.63/48.08 亿元，同比增长 27.9%/9.8%/15.5%，对应 EPS

为 0.90/0.99/1.14 元/股，我们给予 2022 年 20 倍 PE，对应目标价 19.80 元，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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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  50792  55605  59830    营业收入 56265  50380  55271  62322  

  现金 8274  5224  5000  9132    营业成本 46289  39561  43343  48848  

  应收账款 22327  24845  27257  28733       营业税金及附加 225  252  276  312  

  存货 5718  9213  9500  9372       营业费用 3651  3476  3786  4176  

  其他流动资产 7720  11510  13849  12593         管理费用 1782  3678  3869  4176  

非流动资产 65100  72500  79520  86473       财务费用 929  1005  1243  1370  

  长期股权投资 6403  8314  10225  12137    投资净收益 1685  1769  1805  1841  

  固定资产 33380  39005  44249  49427    其他收益 -1798  302  326  362  

  无形资产 4078  3942  3806  3670    营业利润 3275  4480  4885  5644  

  其他非流动资产 21239  21239  21239  21239    加:营业外净收支  -2  -10  20  20  

资产总计 109138  123292  135125  146303    利润总额 3274  4470  4905  5664  

流动负债 47845  54405  58161  60207    减:所得税费用 308  559  613  708  

短期借款 5616  5616  6195  5616       少数股东损益 2  121  129  149  

应付账款 28610  31375  32249  35092    归属母公司净利润 2964  3790  4163  4808  

其他流动负债 13619  17414  19717  19499    EBIT 4543  3665  4273  5123  

非流动负债 26320  31653  37180  43366    EBITDA 6379  5196  6385  7675  

长期借款 18038  21886  25733  29581          

其他非流动负债 8282  9767  11446  13785    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 74165  86057  95341  103573    每股收益(元) 0.70  0.90  0.99  1.14  

少数股东权益 805  854  906  967    每股净资产(元) 8.09  8.61  9.20  9.88  

归属母公司股东权益 34168  36380  38878  41763    发行在外股份(百万股) 4225  4225  4225  4225  

负债和股东权益 109138  123292  135125  146303    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  3136  6097  11742    销售净利率(%) 5.3% 7.5% 7.5% 7.7% 

投资活动现金流 -5719  -8455  -9083  -9455   资产负债率(%) 68.0% 69.8% 70.6% 70.8% 

筹资活动现金流 1470  2269  2761  1846    收入增长率(%) 47.1% -10.5% 9.7% 12.8% 

现金净增加额 898  -3050  -224  4132    净利润增长率(%) 34.1% 27.9% 9.8% 15.5% 

折旧和摊销 1837  1531  2113  2552   P/E 18.68  14.60  13.30  11.51  

资本开支 -6703  -6544  -7171  -7544   P/B 1.62  1.52  1.42  1.33  

营运资本变动 1842  -2184  -180  4372   EV/EBITDA 20.30  27.21  23.60  20.71  
 -   -         

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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