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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 8.79 

一年最低/最高价 8.36/11.91 

市净率(倍) 1.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,832.65 

总市值(百万元) 37,138.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.41 

资产负债率(%,LF) 72.25 

总股本(百万股) 4,225.07 

流通 A 股(百万股) 3,393.93  
 

相关研究  
《金风科技(002202)：2022 年报

点评：风机制造承压，风场开发

和后服务成为重要增长点》 

2023-04-02 

《金风科技(002202)：2022 年中

报点评：中速永磁推广顺利，在

手订单充足 H2 放量可期》 

2022-08-23 
  

增持（下调） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 46,437 41,697 47,021 50,347 

同比 -9% -10% 13% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 2,383 1,552 2,011 2,400 

同比 -36% -35% 30% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 0.37 0.48 0.57 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.58 23.94 18.47 15.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布三季报，2023Q1-3 收入 293 亿元，同增 12.1%；归母净
利 12.6 亿元，同降 46.7%。其中 Q3 收入 103 亿元，同/环比+8.6%/-

23.2%；归母净利 0.09 亿元，同/环比-98%/-43%。2023Q3 公司毛利率
18.2%，环比+4.2pct，主要系风机业务大型化降本&出口占比提升，但期
间费用率较高，达 17.9%，整体业绩不及预期。 

◼ 23Q3 风机销售 3.1GW、低于预期。2023Q1-3 风机销售 8.90GW，同比
+27%，其中 Q3 销 3.1GW，同/环比+6%/-33%。分机型看，大型化不断
推进，三季度 6MW+机型为主流，销 1.72GW，占比 56%；4-6MW 机型
销 1.37GW，占比 44%，4MW+机型占比自 2022 年底的 66%提升至 99%。
公司预计 2023 年出货 16GW（其中海上 0.5/出口 1.7GW），2024 年出货
20GW（其中海上 2/出口 2.3GW）。 

◼ 在手订单创新高、大型化占比持续提升。截至 2023Q3，公司总订单量
达 31.5GW，环增 5%，其中外部待执行订单 22.04GW（4-6MW 机型
12.4GW，6MW+机型 8.7GW）；外部中标未签订单为 7.9GW（4-6MW 机
型 3.2GW，6MW+机型 4.7GW），整体 6MW+机型达 13.4GW，6MW+

占比进一步升至 45%，环增 5pct。 

◼ 风场开发持续扩张。2023Q1-3 国内外自营风场权益并网新增 1GW，累
计自营权益装机量 7.3GW，同增 5%，权益在建容量 2.9GW，同比+5%。
国际累计装机 6.36GW，在运权益容量 0.46GW。2023Q3 公司转让风场
81MW（2023Q1-3 800MW），公司自营风场平均发电小时数 523h，高于
行业 95h。 

◼ Q3 费用率承压、经营性现金流改善明显、存货有所增长。Q3 期间费用
率 17.9%，环增 4.4pct；经营性活动现金流入 33.5 亿元，环增 727%，
主要系采购、支付劳务的现金减少，现金流大幅改善；存货 175 亿元，
环比+18%，主要系交付需求促使采购的存货增加；合同负债 111 亿元，
环增 15%，主要系订单增加，商品销售预收款增加。 

◼ 投资建议：基于风机大型化价格竞争加剧，我们下调 2023-2025 年盈利
预测，我们预计 2023-2025 年归母净利 15.5/20.1/24.0 亿元（2023-2025

年前值分别为 30.7/36.3/41.9 亿元），同比-35%/+30%/+19%，对应 PE 

24/18/15 倍，下调为“增持”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  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 62,373 60,737 62,684 62,906  营业总收入 46,437 41,697 47,021 50,347 

货币资金及交易性金融资产 16,128 12,348 10,512 9,112  营业成本(含金融类) 38,237 34,312 39,065 41,856 

经营性应收款项 27,152 25,061 26,828 27,457  税金及附加 213 175 188 201 

存货 9,848 14,991 15,974 16,528  销售费用 3,193 2,794 3,197 3,323 

合同资产 2,323 1,876 2,234 2,329     管理费用 1,924 1,960 2,116 2,115 

其他流动资产 6,922 6,461 7,137 7,480  研发费用 1,589 1,459 1,552 1,661 

非流动资产 74,449 84,248 94,097 104,919  财务费用 1,078 1,119 1,289 1,462 

长期股权投资 5,401 5,149 4,898 4,647  加:其他收益 373 292 329 352 

固定资产及使用权资产 32,570 36,650 40,250 43,366  投资净收益 2,368 2,502 2,774 3,046 

在建工程 7,200 7,920 8,652 9,391  公允价值变动 (117) 50 74 80 

无形资产 6,665 7,365 8,035 8,645  减值损失 (55) (323) (367) (410) 

商誉 178 177 174 179  资产处置收益 4 (54) (19) (5) 

长期待摊费用 81 75 75 75  营业利润 2,775 2,344 2,405 2,792 

其他非流动资产 22,355 26,912 32,013 38,615  营业外净收支  (4) (39) 0 (5) 

资产总计 136,822 144,986 156,781 167,825  利润总额 2,772 2,305 2,406 2,787 

流动负债 59,130 62,416 67,774 72,963  减:所得税 335 738 368 362 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,484 6,512 6,512 6,512  净利润 2,437 1,567 2,038 2,425 

经营性应付款项 39,555 37,618 41,654 45,259  减:少数股东损益 53 16 26 24 

合同负债 6,275 11,323 12,110 13,394  归属母公司净利润 2,383 1,552 2,011 2,400 

其他流动负债 6,817 6,962 7,498 7,798       

非流动负债 37,346 42,157 46,557 49,987  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.37 0.48 0.57 

长期借款 28,366 30,577 33,677 36,907       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,887 996 903 1,191 

租赁负债 2,598 5,198 6,498 6,698  EBITDA 4,671 4,437 4,834 5,642 

其他非流动负债 6,382 6,382 6,382 6,382       

负债合计 96,476 104,573 114,331 122,950  毛利率(%) 17.66 17.71 16.92 16.87 

归属母公司股东权益 38,095 38,146 40,157 42,557  归母净利率(%) 5.13 3.72 4.28 4.77 

少数股东权益 2,251 2,267 2,293 2,318       

所有者权益合计 40,346 40,413 42,450 44,875  收入增长率(%) (8.77) (10.21) 12.77 7.07 

负债和股东权益 136,822 144,986 156,781 167,825  归母净利润增长率(%) (36.12) (34.90) 29.61 19.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,881 4,945 6,389 9,197  每股净资产(元) 8.31 8.67 9.15 9.72 

投资活动现金流 (6,139) (10,551) (11,184) (12,437)  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 6,917 2,326 2,959 1,840  ROIC(%) 2.29 0.84 0.89 1.13 

现金净增加额 6,703 (3,280) (1,836) (1,399)  ROE-摊薄(%) 6.26 4.07 5.01 5.64 

折旧和摊销 2,784 3,441 3,931 4,451  资产负债率(%) 70.51 72.13 72.92 73.26 

资本开支 (8,729) (9,130) (9,045) (9,049)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.58 23.94 18.47 15.47 

营运资本变动 2,213 292 1,459 3,332  P/B（现价） 1.06 1.01 0.96 0.90 

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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