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市场数据 
 
收盘价(元) 13.44 

一年最低/最高价 11.36/20.56 

市净率(倍) 1.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
45,609.92 

总市值(百万元) 56,784.91  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 7.94 

资本负债率(%,LF) 69.48 

总股本(百万股) 4,225.07 

流通 A 股(百万股) 3,393.60  
 

相关研究 
 
《金风科技(002202)：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》 

2021-10-27 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 50,571 45,497 47,609 53,028 

同比（%） -10.12 -10.03 4.64 11.38 

归属母公司净利润（百万元） 3,457 3,607 4,035 4,591 

同比（%） 16.65 4.35 11.87 13.76 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 0.85 0.96 1.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.01 15.34 13.72 12.06 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2021 年归母净利润同比+16.65%，盈利改善，若剔除减值影响，同比+65.6%：公司发布 2021

年年报，实现营收 505.71 亿元，同比-10.12%；归母净利润 34.57 亿元，同比+16.65%。毛利

率 22.55%，同比+4.82pct；净利率 6.84%，同比+1.57pct。其中 2021Q4 实现营收 170.2 亿元，

同比-11.51%，环比+8.78%；归母净利润 4.44 亿元，同比-50.34%，环比-61.85%。Q4 净利润

下降主要系计提资产减值 9.63 亿元、信用减值 1.43 亿元，全年计提资产和信用减值合计 17.58

亿元，减少归母净利润 14.51 亿元。大幅计提减值后，风险充分释放。若剔除减值影响，全年

实现归母净利润 49.08 亿元，同比+65.6%。 

◼ 风机制造与销售、风电场开发贡献主要利润：2021 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 25.26、0.09、26.46、2.55、-19.45 亿元净利润。其中

风机制造与销售、风电场开发贡献净利润同增 89%、46%。风机销售利润大幅上升主要系海上

大机型出货占比提升，高毛利带动整体盈利改善。2021 年国内外自营风电场新增权益并网装

机容量 1.41GW，转让权益并网容量 0.83GW，实现发电收入 53.27 亿元，同比+32.56%，转让

风电场项目股权投资收益 9.49 亿元，同比-8.3%。 

◼ 2021 年风机外销下滑 17.39%，主要系抢装潮后国内新增装机阶段性下降。2021 年全国新增

风电吊装 55.8GW，同降 3%。公司风机外销 10.68GW，同降 17%，装机 11.38GW，同降 8%，

市占率 20%，小幅下滑 1.3%，连续 11 年保持国内第一。从外销结构来看，6S/8S、3S/4S 机组

销量明显增加，分别同比+305.01%和 210.27%，占比分别提升 14.54pct、30.56pct 至 18.26%、

41.65%。MSPM 销量 108.50MW，实现零的突破。1.5MW 和 2S 销量大幅下降，占比分别降

至 0.56%、38.51%。 

◼ 在手订单充足，2022 年销量有保障。2021 年风机招标价格大幅下降，驱动行业招标放量，其

中陆风招标 51.37GW，同比+106.3%。截至 2021 年底，公司在手外部订单共计 16.87GW，同

比+17.20%，包括已中标订单 3.60GW，已签合同待执行订单 13.27GW。从结构来看，MSPM

在手外部订单共 4.82GW，我们预计 2022 年出货占比超 50%，将成为业绩新增长点。 

◼ 积极推进双海战略，效果显著：2021 年海上“抢装潮”中，公司完成全部订单交付、并网，

交付量 1.95GW，同比+305.01%，超过历年总和。公司积极推进海上产品自主研发，随着海上

平价在即有望充分收益。海外方面，除了在澳洲、欧洲等重点市场取得多项突破，同时积极布

局非洲、亚洲等新兴市场。2021 年海外销售收入 60.6 亿元，同比+31.90%，截至 2021 年底，

在手订单 2.28GW，同比+14.31%。 

◼ 费用下降明显，费用率略上行：公司 2021 年三费同比下降 3.63%至 75.6 亿元，期间费用率上
升 1.01pct 至 14.94%。其中，销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.21pct、上升 0.23 pct、

上升 0.50 pct、上升 0.49 pct 至 6.28%、3.40%、3.13%、2.14%。 

◼ 现金流略降，存货下降明显：2021 年经营活动现金流量净流入 48.87 亿元，同比-9.13%，其中
Q4 现金流量净额 71.16 亿元，同比+132.76%；2021 年销售商品取得现金 488.05 亿元，同比-

8.47%。2021 年末存货 48.18 亿元，较年初下降 9 亿元，2021 年存货周转天数 48.42 天，同比
下降 10.03%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于风机价格大幅下滑，公司盈利承压，我们将 2022-2023 年

公司归母净利润从 41.63/48.08亿元下调至 36.07/40.35亿元，预计 2024年归母净利润 45.91
亿元，2022-2024 年同比+4.35%/11.87%/13.76%，EPS 分别为 0.85/0.96/1.09 元，当前股价
对应 PE 分别为 15.34/13.72/12.06 倍，考虑公司龙头地位，给予 2022年 20倍 PE，对应目标

价 17元，维持“买入”评级。 
◼ 风险提示：价格竞争加剧，需求不及预期等。  
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1.   营收下滑，盈利显著改善 

2021 年公司归属母公司净利润 34.6 亿元，同比增长 16.65%：公司发布 2021 年

年报，2021 年实现营业收入 505.71 亿元，同比下降 10.12%；实现利润总额 43.39 亿

元，同比增长 32.55%；实现归属母公司净利润 34.57 亿元，同比增长 16.65%。其中

2021Q4，实现营业收入 170.2 亿元，同比下降 11.51%，环比增长 8.78%；实现归属母

公司净利润4.44亿元，同比下降50.34%，环比下降61.85%。2021年毛利率为22.55%，

同比增长 4.82pct，2021Q4 毛利率 15.21%，同比下降 3.42pct，环比下降 9.14pct；

2021 年归母净利率为 6.84%，同比增长 1.57pct，2021Q4 归母净利率 2.61%，同比下

降 2.04pct，环比下降 4.83pct。 

 

表1：2021 年收入 505.71 亿元，同比下降 10.1%；盈利 34.6 亿元，同比增长 16.7% 

金风科技 2021 2020 同比 2021Q4 2020Q4 同比 2021Q3 环比 

营业收入（亿元） 505.71  562.65  -10.1% 170.20  192.34  -11.5% 156.47  8.8% 

毛利率 22.55% 17.73% 4.8pct 15.21% 18.63% -3.4pct 24.34% -9.1pct 

营业利润（亿元） 43.32  32.75  32.3% 5.92  8.90  -33.5% 13.96  -57.6% 

利润总额（亿元） 43.39  32.74  32.6% 6.08  8.97  -32.2% 13.99  -56.6% 

归属母公司净利润（亿元） 34.57  29.64  16.7% 4.44  8.94  -50.3% 11.64  -61.9% 

扣非归母净利润（亿元） 29.93  27.63  8.3% 1.40  9.07  -84.5% 11.30  -87.6% 

归母净利率 6.84% 5.27% 1.6pct 2.61% 4.65% -2.0pct 7.44% -4.8pct 

股本（亿股） 42.25  42.25  - 42.25  42.25  - 42.25  - 

EPS（元/股） 0.82  0.70  16.7% 0.11  0.21  -50.3% 0.28  -61.9% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图1：2021 年收入 505.71 亿元，同比-10.12%（亿元，%）  图2：2021年归母净利润 34.57 亿元，同比+16.65%（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3：2021Q4 收入 170.2 亿元，同比-11.51%（亿元，%）  图4：2021Q4归母净利润 4.44亿元，同比-50.34%（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5：2021 年毛利率、归母净利率同比+4.82pct、+1.57pct  图6：2021Q4 毛利率、归母净利率同比-3.42pct、-2.04pct 

 

 

 

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 399.32 亿元，同比下降 14.42%（其中风机收入 389.26

亿元，同比下降 11.49%）。风机及零部件毛利率 17.71%，同比上升 3.30pct（其中风机

毛利率 17.99%，同比上升 3.41pct），风机及零部件整体毛利收入 70.72 亿元。 

2）风电场投资与开发，实现收入 53.27 亿元，同比增长 32.56%；风电场开发毛利

35.78 亿元，同比增长 31.83%。毛利率 67.17%，同比下降 0.37pct。 

3）风电服务收入40.82亿元，同比降低7.93%。毛利率12.04%，同比上升14.78pct，

毛利 4.91 亿元，实现扭亏为盈。 

4）水务、投资收益等其他业务收入 12.29 亿元，同比增加 6.53%。 
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表2：公司分业务情况（亿元） 

金风科技 营业收入 营业成本 毛利率 营收同比% 成本同比% 毛利率同比 

分行业 

风机及零部件销售 399.32 328.60 17.71% -14.42% -17.72% 3.30pct 

风电服务 40.82 35.91 12.04% -7.93% -21.18% 14.78pct 

风电场投资与开发 53.27 7.67 67.17% 32.56% 34.06% -0.37pct 

其他 12.29 9.66 21.44% 6.53% 95.79% -35.81 pct 

分产品 

MSPM 2.10 1.95 7.26% - - - 

6S/8S 121.42 87.45 27.98% 312.18% 271.82% 7.82 pct 

3S/4S 130.72 113.50 13.17% 121.89% 124.31% -0.94 pct 

2S 132.46 114.37 13.66% -61.25% -61.16% -0.19 pct 

1.5MW 2.56 1.98 22.57% -73.42% -72.12% -3.62 pct 

风机零部件销售 10.06 9.34 7.13% -62.43% -60.52% -4.51 pct 

风电服务 40.82 35.91 12.04% -7.93% -21.18% 14.78 pct 

风电场投资与开发 53.27 17.49 67.17% 32.56% 34.06% -0.37 pct 

其他 12.29 9.66 21.44% 6.53% 95.79% -35.81 pct 

分地区 

国内销售 445.10 115.22 23.09% -13.86% -17.09% 3.00 pct 

国际销售 60.60 13.73 18.60% 31.90% -1.35% 27.45 pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

风机制造与销售、风电场开发贡献主要利润：2021 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 25.26、0.09、26.46、2.55、-19.45

亿元净利润。投资收益为 19.83 亿元，同比增长 17.7%。  

 

表3：公司分部利润拆分（亿元） 

2021 年 风机制造与销售 风电服务 风电场开发 其他 调整和抵销 合并 

主营业务收入             

对外交易收入 399.32 40.82 53.27 10.75 0.00 504.16 

分部间交易收入 41.69 8.95 0.18 0.14 -50.96 0.00 

收入小计 441.01 49.77 53.45 10.89 -50.96 504.16 

其他业务收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

对外交易收入 0.33 0.23 0.35 0.64 0.00 1.55 

分部间交易收入 2.16 1.53 0.07 0.00 -3.75 0.00 
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  2.48 1.76 0.41 0.64 -3.75 1.55 

收入合计 443.50 51.53 53.87 11.53 54.71 505.71 

对合营和联营企业的投资收益/(损失) -0.13 0.00 2.86 0.27 0.09 3.09 

资产减值损失 8.49 0.00 1.84 0.77 0.04 11.15 

信用减值损失/(转回) 4.75 0.36 0.28 1.10 -0.05 6.43 

固定资产、使用权资产、投资性房地产、 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期待摊费用及无形资产折旧与摊销 7.42 2.27 13.80 1.32 -1.21 23.60 

利润总额 27.45 0.16 32.13 3.95 -20.30 43.39 

所得税费用 2.20 0.06 5.66 1.41 -0.85 8.48 

净利润 25.26 0.09 26.46 2.55 -19.45 34.91 

净利率 5.70% 0.18% 49.13% 22.09% 35.55% 6.90% 

资产总额 902.50 155.37 531.25 219.45 -614.96 1193.60 

负债总额 572.00 123.44 382.45 134.98 -383.50 829.37 

资产负债率 63.38% 79.45% 71.99% 61.51% 62.36% 69.48% 

其他披露             

质量保证准备金 26.78 0.00 0.00 0.00 0.00 26.78 

长期股权投资 3.18 0.10 49.91 5.83 0.00 59.03 

资本性支出(注) 17.00 2.92 92.66 17.66 -11.94 118.30 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2.   风机销量下滑，大风机+海外战略持续推进 

2021 年风机销售 10.68GW，同比下降 17.39%，主要系国内整体装机下滑。2021

年全国新增风电并网装机容量 47.57GW，同比下降 33.63%，公司实现风机销售

10.68GW，同比下降 17.39%。根据 BNEF 统计，2021 年全国新增风电吊装 55.8GW，

同降 3%。公司装机 11.38GW，同降 8%，市占率 20%，小幅下滑 1.3%，连续 11 年保

持国内第一。 

3S/4S 风机贡献主要销量，6S/8S 大风机占比提升，MSPM 实现突破。外销风机结

构来看，1.5MW 销量 60.15MW，占比 0.56%；2S 销量 4.11GW，占比 38.51%；3S/4S

销量 4.45GW，占比 41.65%；6S/8S 销量 1.95GW，占比 18.26%，同增 305.01%。

3S/4S、6S/8S 平台占比分别同比提升 30.56 pct、14.54pct。MSPM 机组销量 108.50MW

实现零的突破。 

在手订单充足，MSPM 有望贡献增量，我们预计 6S/8S 海风产品 2022 年大幅下

滑。截至 2021 年末，在手外部订单共计 16.87GW，同比增加 17.20%。其中，已签合

同待执行订单共计 13.27GW，分别为 1.5MW 机组 25.50MW，2S 平台产品 2.85GW，

3S/4S 平台产品 7.86GW，MSPM 机组 2.54GW；外部中标未签订单为 3.60GW，包括
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2S 平台产品 0.35GW，3S/4S 平台产品 0.97GW，MSPM 机组 2.28GW。截止 2021 年

底，MSPM 在手外部订单合计 4.82GW，未来将成为公司风机业务新的增长点。从在手

订单来看，没有 6S/8S 订单，主要系 2021 年海上 6S/8S 订单全额交付完毕，且只有少

量非平价项目招标，公司没有参与。2022 年公司海上机型将以半直驱为主，截至目前

已有订单在手。 

 

图7：公司 2021 年风机销量 10.68GW  图8：公司销售风机结构占比 

 

 

 

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 

 

表4：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   12931.66 

占比 2.33% 82.85% 11.09% 3.72%  100.00% 

2021 销量（MW） 60.15 4,114.40 4,449.42 1,950.75 108.50 10683.22 

占比 0.56% 38.51% 41.65% 18.26% 1.02% 100.00% 

2020 外部订单（MW） 77 6440.9 5674.52 2206.4   14398.82 

占比 0.53% 44.73% 39.41% 15.32%  100.00% 

2021 外部订单（MW） 25.5 3,199.80 8,832.45   4816.95 16874.7 

占比 0.15% 18.96% 52.34%   28.55% 100.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2021 年高毛利大机型出货量提升，公司盈利修复，但行业招标价格明显回落，2022

年盈利承压。 

1）从价格看：2021 年风机平均销售单价 3644 元/kW，同比增长 7.14%，其中：

1.5MW 风机销售单价 4250 元/kW，同比增长 33.29%；2MW 风机销售单价 3219 元
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/kW，同比增长 0.92%；3MW 风机销售单价 2938 元/kW，同比下降 28.49%；6MW 风

机销售单价 6224 元/kW，同比增长 1.77%； 

2）从盈利能力看：2021 年风机平均毛利率 17.99%，同比增长 3.41pct。其中：

1.5MW 风机毛利率 22.57%，同比下降 3.62 pct；2MW 风机毛利率 13.66%，同比下降

0.19 pct；3MW 风机毛利率 13.17%，同比下降 0.94 pct。6MW 风机毛利率 27.98%，

同比增长 7.82 pct，大机型出货量提升带动公司盈利修复。2021 年国内风机价格持续下

降，招标量快速提升，其中陆风招标 51.37GW，同比+106.3%。12 月 3.0MW 级别机

组的投标均价从 10 月底部反弹至 2798 元/kW，较上年同期价格下降 8.2%。4.0MW 级

别机组的投标均价均为 2359 元/kW，同比下降 21.84%。虽然 12 月风机价格有一定回

暖趋势，但在 2021 年整体降价背景下，2022 年公司盈利或承压。2023 年则有望在海

风驱动下，收入和盈利迎来改善。 

 

图9：风机销售价格（元/KW）  图10：公司不同机型毛利率 

 

 

 

数据来源：金风科技，东吴证券研究所  数据来源：金风科技，东吴证券研究所 

 

图11：国内季度公开招标量（GW）  图12：季度公开投标均价（元/kW） 

 

 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所  数据来源：公司官网、东吴证券研究所 
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海外业务持续突破。2021 年除了在澳洲、欧洲等重点市场取得多项突破，同时积

极布局非洲、亚洲等新兴市场，国际业务已遍布全球六大洲，实现海外销售收入 60.6 亿

元，同比+31.90%，截至 2021 年底，在手订单量 2.28GW，同比+14.31%。 

 

图13：公司海外订单情况（MW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   风电场开发、风电服务业务稳健增长 

2021 年风电场开发实现收入 53.27 亿元，同比上升 33%，其中 2021H2 风电场运

营收入25.5亿元，同比+33.21%；2021年风电场开发盈利26.5亿元，同比上升46.38%，

其中 2021H2 盈利 12.9 亿元，同比上升 50.6%。 

 

图14：2021 风场收入 53.27 亿元，同比上升 33%（亿元，%）  图15：2021风场盈利26.5亿元，同比上升46.38%（亿元，%） 

 

 

 

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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2021年国内外自营风电场新增权益并网装机容量1.41GW，转让权益并网容量0.83 

GW，实现发电收入 53.27 亿元,同比增长 32.56%，转让风电场项目股权投资收益 9.49

亿，同比下滑 8.3%。截止 2021 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 6.07GW，权益在建风电场容量 2.59GW。 

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

2021 年末，公司国内外在运容量达 23.14GW，同比增长 63.9%。在运容量规模稳健增

长，2017 年-2021 年增长率均保持 25%以上。公司风电服务收入有所回落，2021 年收

入 40.82 亿元，同比下降 7.93%，风电服务收入下降主要是由于风电场 EPC 价格下降。 

 

图16：截至 2021 年末并网权益装机容量 6.07GW（GW）  图17：截至 2021 年末在运容量 23.14GW，同比+63.9%（GW，%） 

 

 

 

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 

4.   销售费用下降，现金流略降，存货下降明显 

公司2021年费用同比降低3.63%至75.6亿元，期间费用率上升1.01pct至14.94%。

其中，销售、管理、研发、财务费用分别同比下降 13.08%、下降 3.61%、上升 7.13%、

上升 16.37%至 31.74 亿元、17.17 亿元、15.84 亿元、10.81 亿元；费用率分别下降

0.21pct、上升 0.23pct、上升 0.50pct、上升 0.49pct 至 6.28%、3.40%、3.13%、2.14%。

2021Q4 销售、管理、研发、财务费用分别同比-64.35%/-24.41%/-7.95%/+14.95%，费

用率分别为 2.31%/2.42%/4.46%/1.03%。销售费用下降主要是由于上年度的延期支出

部分减免，产品质量保证金准备仅增加 1 亿元。财务费用上升主要是因采购零部件及风

电场建设支出大量现金，同时因持续加大投资风电项目增加长期借款。 
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表5：公司质保金（亿元） 

质量保证金（亿元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

年初数 12.70 13.55 15.98 20.98 34.93 39.66 38.70 35.52 36.65 44.09 

本年增加 4.62 5.18 9.50 21.10 15.57 15.85 15.66 19.97 26.73 33.98 

本年转回 0.88 0.47 1.00 1.31 2.08 6.25 7.93 4.44 4.52 7.20 

销售费用-产品质量 

保证准备 
3.74 4.71 8.49 19.79 13.48 9.59 7.73 15.52 22.21 23.29 

本年消耗 2.89 2.27 3.45 5.82 8.74 10.56 10.97 13.01 14.76 20.95 

外币报表折算差额 0.01 -0.01 0.04 0.02 -0.02 0.00 0.07 -0.09 -0.02 -0.05 

  13.55 15.98 20.98 34.93 39.66 38.70 35.52 37.95 44.09 49.87 

减：划分为流动负债 

的部分 
6.71 6.27 8.33 12.90 15.99 17.73 15.70 16.08 19.01 19.16 

  6.84 9.71 12.66 22.03 23.67 20.97 19.83 21.86 25.07 30.70 

风机销售收入 95.95  106.53  153.77  266.04  218.68  187.09  210.16  271.52  439.80  389.26 

新增质保金比例 4.81% 4.86% 6.18% 7.93% 7.12% 8.47% 7.45% 7.35% 6.08% 8.73% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

现金流略降，存货下降明显：2021 年经营活动现金流量净流入 48.87 亿元，同比

下降 9.13%，其中 Q4 经营活动现金流量净额 71.16 亿元，同比上升 132.76%；销售商

品取得现金 488.05 亿元，同比下降 8.47%。2021 年末预收款项 0.15 亿元，比 2021 年

初增加 128.32%。2021 年末应收账款 235.85 亿元，较 2021 年初增长 13.31%，2021

年末应收账款周转天数 158.04 天，同比增加 41.09%。2021 年末存货 48.18 亿元，较

2021 年初下降 9 亿元；2021 年存货周转天数 48.42 天，同比下降 10.03%。 

 

图18：2021Q4 现金净流入 71.16 亿元，同比+132.76%（亿元，%）  图19：2021Q4 末预收款项 0.15 亿元，同比+128.32%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 
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图20：2021 年末存货 48.18 亿元，较年初-9 亿元（亿元）  图21：2021 年末应收账款 235.85 亿元，较年初+27.7 亿元（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 

由于风机价格大幅下滑，公司盈利承压，我们将 2022-2023 年公司归母净利润从

41.63/48.08 亿元下调至 36.07/40.35 亿元，预计 2024 年归母净利润 45.91 亿元，2022-

2024 年同比+4.35%/11.87%/13.76%，EPS 分别为 0.85/0.96/1.09 元，当前股价对应

PE 分别为 15.34/13.72/12.06 倍，考虑公司龙头地位，给予 2022 年 20 倍 PE，对应目

标价 17 元，维持“买入”评级。 

风险提示：价格竞争加剧，需求不及预期等。 

  

92.27 
87.55 

81.89 

57.18 

69.82 
78.41 76.76 

48.18 

0

20

40

60

80

100

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

存货

86.39 
107.61 

135.34 
145.48 150.01 148.23 155.63 

208.16 

235.85 

0

50

100

150

200

250

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

应收账款



公司点评报告 
 

 

金风科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 47,936 58,425 58,955 64,691  营业总收入 50,571 45,497 47,609 53,028 

货币资金及交易性金融资产 8,977 25,146 27,397 31,244  营业成本(含金融类) 39,165 35,845 36,875 40,662 

经营性应收款项 27,374 21,872 19,975 20,708  税金及附加 229 192 200 225 

存货 4,818 4,118 3,711 4,093  销售费用 3,174 2,775 2,904 3,235 

合同资产 1,420 1,592 1,619 1,644     管理费用 1,717 1,456 1,523 1,697 

其他流动资产 5,348 5,697 6,253 7,002  研发费用 1,584 1,365 1,428 1,591 

非流动资产 71,424 80,674 87,938 96,480  财务费用 1,081 1,078 1,335 1,464 

长期股权投资 5,903 5,653 5,403 5,153  加:其他收益 418 227 238 228 

固定资产及使用权资产 27,528 38,442 43,541 47,000  投资净收益 1,983 1,537 1,621 1,553 

在建工程 11,717 4,415 2,225 1,567  公允价值变动 66 85 96 105 

无形资产 5,483 5,183 5,083 4,983  减值损失 -1,758 -641 -832 -961 

商誉 163 153 143 133  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 61 61 61 61  营业利润 4,332 3,994 4,466 5,081 

其他非流动资产 20,569 26,766 31,481 37,582  营业外净收支  7 -4 -3 -3 

资产总计 119,360 139,099 146,893 161,171  利润总额 4,339 3,990 4,463 5,078 

流动负债 49,886 49,944 48,589 53,117  减:所得税 848 379 424 482 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,285 9,014 9,014 7,014  净利润 3,491 3,611 4,039 4,595 

经营性应付款项 31,891 26,927 26,842 31,085  减:少数股东损益 35 4 4 5 

合同负债 6,096 7,169 5,531 6,854  归属母公司净利润 3,457 3,607 4,035 4,591 

其他流动负债 7,613 6,835 7,202 8,165       

非流动负债 33,051 49,622 54,732 59,886  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.85 0.96 1.09 

长期借款 24,374 40,845 45,845 50,845       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,359 3,864 4,678 5,619 

租赁负债 2,040 2,140 2,250 2,404  EBITDA 6,720 6,277 7,251 8,472 

其他非流动负债 6,637 6,637 6,637 6,637       

负债合计 82,937 99,566 103,321 113,004  毛利率(%) 22.55 21.22 22.55 23.32 

归属母公司股东权益 35,542 38,647 42,682 47,273  归母净利率(%) 6.84 7.93 8.48 8.66 

少数股东权益 882 885 889 894       

所有者权益合计 36,424 39,532 43,572 48,167  收入增长率(%) -10.12 -10.03 4.64 11.38 

负债和股东权益 119,360 139,099 146,893 161,171  归母净利润增长率(%) 16.65 4.35 11.87 13.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,887 7,217 7,381 12,713  每股净资产(元) 7.94 8.79 9.75 10.83 

投资活动现金流 -7,873 -10,390 -8,270 -9,894  最新发行在外股份（百万股） 4,225 4,225 4,225 4,225 

筹资活动现金流 3,471 19,357 3,168 1,054  ROIC(%) 5.50 4.41 4.41 4.86 

现金净增加额 435 16,183 2,279 3,872  ROE-摊薄(%) 9.73 9.33 9.45 9.71 

折旧和摊销 2,360 2,413 2,573 2,853  资产负债率(%) 69.48 71.58 70.34 70.11 

资本开支 -10,572 -5,737 -5,392 -5,564  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.01 15.34 13.72 12.06 

营运资本变动 -4,333 1,515 -257 3,485  P/B（现价） 1.65 1.49 1.34 1.21 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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