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市场数据 
 
收盘价(元) 14.19 

一年最低/最高价 10.26/20.56 

市净率(倍) 1.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
48,155.11 

总市值(百万元) 59,953.71  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 8.22 

资产负债率(%,LF) 69.20 

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)：2022 年一

季报点评：毛利率小幅下滑，电

站转让收益颇丰 》 

2022-04-27 

《金风科技(002202)：2021 年年

报点评：大机型快速放量，盈利

改善》 

2022-03-29 

《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  
 

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 47,322 52,637 61,076 

同比 -10% -6% 11% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 3,457 3,607 4,259 5,217 

同比 17% 4% 18% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 0.85 1.01 1.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.44 17.67 14.97 12.22 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年半年报，2022H1 实现营收 166.63 亿元，同降
8.09%；实现归母净利润 19.2 亿元，同降 5.92%。其中 2022Q2 实现营
收 102.8 亿元，同/环比-7.23%/+61.05%；实现归母净利润 6.55 亿元，同
/环比-25.32%/-48.27%。2022H1 毛利率为 25.14%，同降 3.63pct，2022Q2

毛利率 24.29%，同/环比-3.43pct/-2.23pct；2022H1 归母净利率为 11.52%，
同增 0.27pct，2022Q2 归母净利率 6.37%，同/环比-1.54pct/-13.46pct。报
告期业绩下降主要系风机价格下降叠加产品结构变化。 

◼ 制造端量利下滑拖累业绩，风电运营和服务保持增长。 22H1 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-2.13、
0.88、19.09、6.00、-4.13 亿元净利润。制造端毛利下滑 7.85pct，主要系
1）抢装过后高毛利海上风机销量同比下降 83%；2）主力机型 3/4S 价
格降幅高于成本降幅，毛利率同比下降 6.4pct；3）MSPM 未形成规模效
应，毛利率仅 10.17%。上半年新增权益装机 350MW，销售 283MW，
累计达 6.14GW，实现发电收入 32.94 亿元，同比+9.54%，投资收益 5.96

亿元。权益在建容量 2.86GW，滚动开发模式持续贡献业绩增量。 

◼ 在手订单充足， MSPM 预计成为下半年主力机型。22H1 实现风机销
售 4.09GW，其中 MSPM 机型销售 702MW，占比提升至 17%。截至
22H1，公司风机在手订单 24.1GW，外部订单 23.7GW，其中 MSPM 机
型约 14.72GW，占比提升至 62.13%，下半年有望交付 8GW，占比过半，
成为主力机型，规模化也将带动毛利率提升。分地区来看，公司海外在
手外部订单 2.71GW，同比+45%，主要分布在越南、智利、澳大利亚等，
出海战略稳步推进。 

◼ 风场服务毛利率大增，运维服务高质量成长。22H1 风场服务实现营收
19.34 亿元，同增 17.61%，其中后服务收入 10.36 亿元，同增 8.27%，
毛利率同增 12.88pct 至 19.81%，毛利率高增得益于公司多年的机组产
品规模及运维技术积累，运维业务保持高质量发展。报告期内，公司国
内外后服务业务在运项目容量 25.3GW，同比增长 48%，随着风电装机
稳步增长，风电后服务业务有望成为业绩新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑中速永磁机型开拓顺利，风电服务空间广阔，
我们上调公司 23-24 年盈利预测，我们预计 22-24 年归母净利润为
36.07/42.59/52.17 亿元（前值为 36.07/40.36/45.91 亿元），同比
+4.4%/18.1%/22.5%，EPS 分别为 0.85/1.01/1.23 元，PE 分别为 18/15/12

倍，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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事件：公司发布2022年半年报,2022H1实现营业收入 166.63亿元，同比下降8.09%；

实现利润总额 23.59 亿元，同比下降 7.08%；实现归属母公司净利润 19.2 亿元，同比下

降 5.92%。其中 2022Q2 实现营业收入 102.8 亿元，同比下降 7.23%，环比增长 61.05%；

实现归属母公司净利润 6.55 亿元，同比下降 25.32%，环比下降 48.27%。2022H1 毛利

率为 25.14%，同比下降 3.63pct，2022Q2 毛利率 24.29%，同比下降 3.43pct，环比下降

2.23pct；2022H1 归母净利率为 11.52%，同比增长 0.27pct，2022Q2 归母净利率 6.37%，

同比下降 1.54pct，环比下降 13.46pct。报告期业绩下降主要系风机价格下降叠加产品结

构变化。 

 

表1：2022H1 收入 166.63 亿元，同比下降 8.09%；盈利 19.2 亿元，同比下降 5.92%（单位：亿元） 

金风科技 2022H1 2021H1 
2022H1 同

比 
2022Q2 2021Q2 

2022Q2 同

比 
2022Q1 2022Q2 环比 

营业收入 166.63 181.31 -8.1% 102.80 110.81 -7.2% 63.83 61.0% 

毛利率 25.1% 28.8% -3.6pct 24.3% 27.7% -3.4pct 26.5% -2.2pct 

营业利润 23.49 25.50 -7.9% 7.49 11.46 -34.6% 16.00 -53.2% 

利润总额 23.59 25.39 -7.1% 7.58 12.03 -37.0% 16.01 -52.7% 

归属母公司净利润 19.20 20.41 -5.9% 6.55 8.76 -25.3% 12.65 -48.3% 

扣非归母净利润 18.73 19.16 -2.25% 4.46 8.06 -44.7% 14.27 -68.8% 

归母净利率 11.5% 11.3% 0.3pct 6.4% 7.9% -1.5pct 19.8% -13.5pct 

股本 42.25 42.25 - 42.25 42.25 - 42.25 - 

EPS（元/股） 0.45 0.48 -5.9% 0.15 0.21 -25.3% 0.30 -48.3% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022H1 收入 166.63 亿元，同比-8.09%（亿元，%）  图2：2022H1 归母净利润 19.2 亿元，同比-5.92%（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3：2022Q2 收入 102.8 亿元，同比-7.23%（亿元，%）  图4：2022Q2 归母净利润 6.55 亿元，同比-25.32%（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5：2022H1 毛利率、净利率同比-3.63、+0.27pct（%）  图6：2022Q2 毛利率、净利率同比-3.43、-1.54pct（%） 

 

 

 

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 108.29 亿元，同比下降 15.87%；毛利率 12.59%，同比

下降 7.75pct，风机及零部件整体毛利收入 13.64 亿元。 

2）风电场投资与开发，实现收入 32.94 亿元，同比增长 9.54%；毛利率 68.29%，同

比下降 5.51pct，毛利 22.50 亿元。 

3）风电服务收入 19.34 亿元，同比增长 17.61%；毛利率 19.81%，同比提升 12.88pct，

毛利 3.83 亿元。 

4）水务、投资收益等其他业务收入 6.05 亿元，同比下降 0.13%。 
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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 108.29 94.66 12.59% -15.87% -7.69% -7.75pct 

风电服务 19.34 15.51 19.81% 17.61% 1.34% 12.88pct 

风电场投资与开发 32.94 10.45 68.29% 9.54% 32.58% -5.51pct 

其他 6.05 4.13 31.78% -0.13% 20.58% -11.72pct 

分产品 

MSPM 13.65 12.26 10.17% - - - 

6S/8S 5.48 4.11 25.07% -89.05% -88.92% -0.87pct 

3S/4S 58.82 51.54 12.36% 38.88% 49.88% -6.44pct 

2S 26.09 22.91 12.17% -20.09% -17.91% -2.33pct 

1.5MW 0.07 0.07 4.78% 53.65% 84.61% -15.97pct 

风机零部件销售 4.18 3.76 10.10% 15.46% 20.09% -3.47pct 

风电服务 19.34 15.51 19.81% 17.61% 1.34% 12.88pct 

风电场投资与开发 32.94 10.45 68.29% 9.54% 32.58% -5.51pct 

其他 6.05 4.13 31.78% -0.13% 20.58% -11.72pct 

分地区 

国内销售 154.48 115.20 25.42% -6.16% -0.11% -4.52pct 

国际销售 12.16 9.54 21.52% -27.13% -31.00% 4.40pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

制造端量利下滑拖累业绩，风电运营和服务保持增长。2022H1 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-2.13、0.88、19.09、6.00、

-4.13 亿元净利润。投资收益为 14.98 亿元，同比增长 62.5%。 制造端毛利下滑 7.85pct，

主要系 1）抢装过后高毛利海上风机销量同比下降 83%；2）主力机型 3/4S 价格降幅高

于成本降幅，毛利率同比下降 6.4pct；3）MSPM 未形成规模效应，毛利率仅 10.17%。 

 

表3：公司分部利润拆分（亿元） 

2022H1 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 108.29 19.34 32.94 4.54 0.00 165.12 

分部间交易收入 24.86 0.82 0.14 1.47 -27.29 0.00 

收入小计 133.16 20.17 33.08 6.00 -27.29 165.12 

其他业务收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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对外交易收入 0.37 0.17 0.05 0.92 0.00 1.52 

分部间交易收入 0.78 0.08 0.04 0.00 -0.90 0.00 
 

1.15 0.25 0.09 0.92 -0.90 1.52 

收入合计 134.30 20.42 33.17 6.93 28.19 166.63 

对合营和联营企业的投资收益 0.11 0.00 1.96 0.23 0.00 2.30 

质量保证准备金 11.49 0.00 0.00 0.00 -0.10 11.39 

利息收入 3.12 0.02 0.74 1.40 -3.36 1.92 

利息支出 2.50 0.16 5.89 0.98 -3.43 6.10 

资产减值损失 0.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.18 

信用减值损失(转回) -1.08 -0.04 0.00 -0.03 -0.07 -1.22 

营业外支出 0.10 0.00 0.01 0.08 0.00 0.20 

利润(亏损)总额 -2.84 1.12 22.13 7.52 4.33 23.59 

所得税费用 -0.71 0.23 3.04 1.51 -0.20 3.88 

资产总额 903.16 138.43 573.56 226.05 -600.50 1240.71 

长期股权投资 2.33 2.90 55.49 6.17 0.00 66.89 

非流动资产 0.26% 2.09% 9.67% 2.73% 0.00% 5.39% 

负债总额 

      

资本性支出(注) 5.27 0.49 47.61 1.26 -3.40 51.23 

固定资产、使用权资产、投资性房地产、

长期待摊费用及无形资产折旧与摊销 

3.47 0.65 8.69 0.75 -0.91 12.64 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2022H1 公司实现风机销售 4.09GW，同/环比+37.63%/-47.05%。其中 2S 机型销售

912MW，同环比-10%/-71%，占比 22%；3S/4S 机型销售 2333MW，同环比+103%/-29%，

占比 57%；6S/8S 机型销售 138MW，同环比-83%/-88%，占比 3%；MSPM 机型销售

702MW，占比 17%。Q2 单季度来看，Q2 实现风机销售 2.67GW，同/环比+42.47%/+89.55%，

其中 2S 机型销售 433MW，占比 16%；3S/4S 机型销售 1554MW，占比 58%；6S/8S 机

型销售 138MW，占比 5%，MSPM 机型销售 549MW，占比 21%，继续提升。 

 

图7：公司分季度分机型销量 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

风机在手订单充足，MSPM 成为主力机型，海外业务拓展顺利：截至 2022H1，公

司风机在手订单 24.1GW，其中外部订单 23.7GW。分机型来看，3/4S 机型约 6.85GW，

占比同比下降 28.76pct至 28.93%；2S机型约 1. 87GW，占比同比下降 28.41pct至 7.88%；

6/8S 机型约 0.19GW，占比同比下降 4.71pct 至 0.82%；MSPM 机型约 14.72GW，占比

提升至 62.13%，成为主力机型，公司中速永磁技术路线切换顺利，市场接受度高，有望

进一步提升综合竞争力。分地区来看，海外在手外部订单 2.71GW，同比+45%，主要分

布在越南、智利、澳大利亚等国，海外已投运项目权益容量 452MW，在建项目权益容

量达到 581MW，在建项目主要集中在澳大利亚，海外业务拓展顺利。 

 

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 

2021H1 销量（MW） 1.65 1,017.40 1,151.90 794.90 - 2965.85 

占比 0.06% 34.30% 38.84% 26.80% - 100.00% 

2022H1 销量（MW） 1.5 912.00 2,333.05 138.00 701.55 4,086.10 

占比 0.04% 22.32% 57.10% 3.38% 17.17% 100.00% 

2021H1 外部订单（MW） 75 5457 8676 831 - 15039 

占比 0.50% 36.29% 57.69% 5.53% - 100.00% 

2022H1 外部订单（MW） 58.5 1,867.00 6,854.00 194 14720 23693.5 

占比 0.25% 7.88% 28.93% 0.82% 62.13% 100.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

风机招标加速，招标价格趋稳：2022H1 国内公开招标新增 51.1GW ，同增 62.3%，

其中陆上 42.0GW，海上 9.14GW。其中，2022Q2 国内公开招标新增 26.4GW ，同环比

+53%/+6.88%，其中陆上 22.7GW，海上 3.74GW，风机招标加速进行。2022 年 6 月，全
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市场风电整机商风电机组投标均价为 1939 元/kW，主要系 2022 年主流投标机型升级为

6MW，大兆瓦带动风机价格下降。从近期招标业态来看，不再一味打价格战，我们预计

全年均价维持 1700-2000 元/kW。公司一贯坚持风机品质，随着价格企稳，订单量预计

进一步提升。 

 

图8：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9：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 

 

风电场自营规模稳步增长，风场运营保持高效率：2022H1 公司自营风电场权益装

机容量新增 350MW，销售 283MW，累计达 6.14GW，权益在建容量 2.86GW。自营风

电场平均利用小时数 1270h，同比-8.76%，高于行业平均水平 114h。 
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图10：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 

 

期间费用率有所上升，研发费用增加：公司 2022H1 期间费用同比下降 6.05%至 32.7

亿元，期间费用率上升 0.43 个百分点至 19.62%。其中，销售、管理（含研发）、研发、

财务费用分别同比下降 5.20%、下降 0.84%、下降 2.06%、下降 21.01%至 14.51 亿元、

13.7 亿元、5.02 亿元、4.49 亿元；费用率分别上升 0.27、上升 0.6、上升 0.19、下降 0.44

个百分点至 8.71%、8.22%、3.02%、2.69%。2022Q2，销售、管理（含研发）、研发、财

务 费 用 分 别 同 比 -9.27%/-7.81%/-22.15%/+8.59% ， 费 用 率 分 别 为

9.39%/6.76%/2.03%/3.53%。公司 2022Q2 期间费用同比下降 5.99%至 20.23 亿元，期间

费用率上升 0.26pct 至 19.68%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

下降 9.27%、下降 7.81%、下降 22.15%、上升 8.59%至 9.65 亿元、6.95 亿元、2.09 亿元、

3.63 亿元；费用率分别下降 0.21、下降 0.04、下降 0.39、上升 0.51 个百分点至 9.39%、

6.76%、2.03%、3.53%。2022H1 期间费用率上升主要系本期收入基数降低，同时研发投

入和销售费用中售后服务费增加。 

 

图11：2022Q2 期间费用 20.23 亿元，同比-5.99%(亿元，%)  图12：2022Q2 期间费用率 19.68%，同比+0.26pct（%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2022Q2现金流改善：2022H1经营活动现金流量净流出 38.27亿元，同比增长 6.39%。

销售商品取得现金 186.01 亿元，同比下降 7.33%。期末合同负债 68.92 亿元，比年初增

长 13.05%。期末应收账款 253.01 亿元，较期初增长 17.16 亿元，应收账款周转天数上升

106.01 天至 264.05 天。期末存货 78.74 亿元，较期初上升 30.56 亿元；存货周转天数上

升 43.15 天至 91.57 天。2022Q2 经营活动现金净流出 0.80 亿元,同比增长 80.35%。2022Q2

销售商品取得现金 104.08 亿元，同比降低 16.82%。2022Q2 期末存货 78.74 亿元,同比增

长 0.33 亿元。 

 

图13：2022Q2 现金净流出-0.8 亿元，同比+80.35%(亿元)  图14：2022Q2 期末合同负债 68.92 亿元，同比-12.00%（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：考虑中速永磁机型开拓顺利，风电服务空间广阔，我们上调

公司 23-24 年盈利预测，我们预计 22-24 年归母净利润为 36.07/42.59/52.17 亿元（前值

为 36.07/40.36/45.91 亿元），同比+4.4%/18.1%/22.5%，EPS 分别为 0.85/1.01/1.23 元，PE

分别为 18/15/12 倍，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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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 60,092 63,356 72,235  营业总收入 50,571 47,322 52,637 61,076 

货币资金及交易性金融资产 8,977 25,590 28,802 34,297  营业成本(含金融类) 39,165 37,453 41,218 47,187 

经营性应收款项 27,374 22,770 22,152 23,952  税金及附加 229 189 211 244 

存货 4,818 4,317 4,187 4,808  销售费用 3,174 2,981 3,158 3,665 

合同资产 1,420 1,656 1,790 1,893     管理费用 1,717 1,514 1,684 1,954 

其他流动资产 5,348 5,759 6,425 7,283  研发费用 1,584 1,443 1,579 1,832 

非流动资产 71,424 80,674 87,938 96,480  财务费用 1,081 1,078 1,330 1,449 

长期股权投资 5,903 5,653 5,403 5,153  加:其他收益 418 234 263 263 

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 1,767 1,864 1,786 

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 4,108 4,848 5,937 

其他非流动资产 20,569 26,766 31,481 37,582  营业外净收支  7 -4 -3 -1 

资产总计 119,360 140,766 151,294 168,714  利润总额 4,339 4,104 4,845 5,935 

流动负债 49,886 51,613 52,770 59,816  减:所得税 848 495 584 715 

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 3,609 4,261 5,220 

经营性应付款项 31,891 28,135 30,003 36,073  减:少数股东损益 35 2 2 3 

合同负债 6,096 7,491 6,183 7,953  归属母公司净利润 3,457 3,607 4,259 5,217 

其他流动负债 7,613 6,973 7,571 8,776       

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 1.01 1.23 

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

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,359 3,741 4,786 6,193 

租赁负债 2,040 2,140 2,250 2,404  EBITDA 6,720 6,154 7,360 9,046 

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

负债合计 82,937 101,235 107,502 119,703  毛利率(%) 22.55 20.86 21.69 22.74 

归属母公司股东权益 35,542 38,647 42,906 48,123  归母净利率(%) 6.84 7.62 8.09 8.54 

少数股东权益 882 884 886 888       

所有者权益合计 36,424 39,531 43,792 49,012  收入增长率(%) -10.12 -6.42 11.23 16.03 

负债和股东权益 119,360 140,766 151,294 168,714  归母净利润增长率(%) 16.65 4.35 18.06 22.51 

           

           

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 7,430 8,098 14,127  每股净资产(元) 7.94 8.79 9.80 11.04 

投资活动现金流 -7,873 -10,160 -8,026 -9,660  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 4.15 4.38 5.18 

现金净增加额 435 16,628 3,240 5,521  ROE-摊薄(%) 9.73 9.33 9.93 10.84 

折旧和摊销 2,360 2,413 2,573 2,853  资产负债率(%) 69.48 71.92 71.06 70.95 

资本开支 -10,572 -5,737 -5,392 -5,563  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.44 17.67 14.97 12.22 

营运资本变动 -4,333 1,885 362 4,375  P/B（现价） 1.90 1.72 1.54 1.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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