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事项：

近日，金风科技中标江苏国信大丰 85 万千瓦海上风电项目风力发电机组及附属设备（含塔架），中标金额

31.6 亿元。该项目总投资约 106 亿元，拟安装 99 台单机容量 8.5MW 的海上风力发电机组和 1 台单机容量

13MW 及以上的海上试验机型。

国信电新观点：江苏国信大丰海风项目是今年江苏省首批平价海风项目，该项目的开工也标志着我国“十

四五”期间海上风电进入第二个集中建设期。公司是全球风机龙头企业，2023 年全球新增风电装机容量

16.4GW（含外销和自用），市场份额 13.90%。公司在全球累计装机超过 114GW，在海上风电市场也处于领

先地位。目前国内海风市场蓄势待发，预计公司 2024 年海风机组交付实现高速增长；展望未来公司将充

分受益于新兴市场风电需求的增长，和自身技术路线切换带来的降本效应。公司当前动态估值处在历史低

位，2023 年 PB 为 0.8 倍。我们预计 2024-2026 年公司实现归母净利润 16.5/24.1/32.3 亿元，对应当前股

价对应 PE 分别为 19/13/10 倍，给予“优于大市”评级。

评论：

 业绩回顾

国内风电市场在 2020-2021 年经历了补贴时代的抢装潮，设备企业普遍实现增长的经营业绩。进入 2022

年一方面国内平价项目建设需要降低建设成本，设备企业利润承压；另一方面国内疫情也导致下游项目建

设延迟，2023 年行业出现装机需求负增长的情况。2024 年新能源大基地带动国内机组大型化趋势，价值

量和盈利能力更强的出口和海上机型因下游建设推迟而未对整体市场有明显拉动。在经历 2022-2023 年的

蛰伏期之后，我们预计 2024 年风电市场迎来企稳回暖的趋势。

由于上述行业变化的挑战，再叠加公司原来所采用的直驱永磁路线，在机组大型化的行业背景下，难以与

采用双馈技术路线的竞争对手拉开设备成本的距离，盈利能力明显承压。2023 年公司实现营业收入 504.6

亿元，同比+8.7%，2020-2023 年 CAGR 为-4%。2022 年以来，公司收入呈现下降趋势，2023 年收入同比增

速转正，主要系风电场转让规模及收益增加所致。2024年一季度，公司实现营业收入69.8亿元，同比+25.4%。

单季度来看，公司收入呈现明显季节性波动。

2023 年公司实现归母净利润 13.3 亿元，同比-44.2%，2020-2023 年 CAGR 为-23%。2021 年以来，公司归母

净利润持续下滑，主要原因系风电市场竞争加剧导致毛利率下滑以及期间费用率水平的增长。2024 年一季

度，公司实现归母净利润 3.3 亿元，同比-73.1%，利润同比下滑主要原因系 2023 年一季度有大额电站转

让，同比基数较高。

盈利能力方面，受风机大型化和竞争加剧影响，2021 年以来公司毛利率呈现逐年下滑趋势，2024 年一季

度毛利率 26.1%，较 2023 年全年毛利率水平提升幅度较大，主要系季节性原因所致。销售净利率波动趋势

与毛利率基本一致。

期间费用方面，公司销售费用率相对稳定，维持在 6.5%附近；管理费用率从 2020 年的 3.2%提升至 2023
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年的 3.9%；研发费用率从 2020 年的 2.6%提升至 2023 年的 3.7%。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 经营数据

2023 年公司风电机组对外销售 13.8GW，同比基本持平。产品结构方面风电机组大型化持续加速，2023 年

4MW(含）-6MW 机组销售占比超过 50%。截至 2023 年末，公司在手外部订单 29.8GW，其中海外订单 4.7GW。

图7：公司风电机组对外销售量（GW） 图8：2023 年风机机组销售结构（%，以 MW 计算）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2023 年公司国内外自营风电场新增权益并网装机容量 1.8GW，转让权益并网容量 822MW；截至 2023 年末，

公司全球累计权益并网装机容量 7.3GW，权益在建风电场容量 2.3GW。2023 年公司国内外合并报表范围发

电量 149.5 亿 KWh，上网电量 145.9 亿 KWh。

图9：公司权益装机容量（GW） 图10：公司国内外发电业务上网电量（亿 KWh）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 盈利预测

展望未来，我们预计行业和公司层面将出现积极的变化。行业层面，首先国内海上风电市场在 2024-2026

年进入密集建设期，公司作为龙头企业将充分受益于海风领域的景气度；其次海外尤其是新兴市场国家，

在未来 5年将进入风电高速发展期，这一方面得益于风电成本经济性较好，另外一方面也与新兴市场国家

能源转型战略贯彻较为坚决，同时增量电力需求较大相关。公司是国内出口业绩最久、全球可融资性较强

的中资风机品牌，在出口市场拥有竞争优势。在公司层面，公司继续贯彻技术路线的切换，2024 年公司加

快对技术降本的计划，预计 2024-2025 年制造成本进一步优化；同时公司积极做大做强风电开发板块，电

站产品业务板块继续增长。

基于上述变化，我们对公司 2024 年-2026 年业绩作如下预测：
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在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分配比率等预测如下：

表2：公司盈利预测核心假设

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营收增速 -8.2% 8.7% -2.7% 12.1% 7.8%

成本费用率 82.3% 82.9% 80.7% 80.1% 80.0%

营业税金比率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

销售费用率 6.9% 6.3% 5.2% 4.9% 4.5%

管理费用率 4.1% 3.9% 4.1% 3.8% 3.3%

研发费用率 3.4% 3.7% 3.5% 3.2% 3.0%

所得税率 12.1% 39.6% 15.0% 15.0% 15.0%

股利支付率 21.3% 31.7% 20.0% 20.0% 20.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

综上，我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 490.8/550.1/592.8 亿元，同比变动-2.7%/+12.1%/+7.8%；

实现归母净利润 16.5/24.1/32.3 亿元，同比增长 23.9%/46.2%/34.1%。当前股价对应 PE 分别为

18.8/12.9/9.6 倍。

表1：主营业务假设

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

风机及零部件销售业务

风机销售量（MW） 10,683 13,871 13,772 14,800 17,000 18,000

YoY 30% -1% 7% 15% 6%

收入（百万元） 39,932 32,602 32,937 29,536 34,837 38,301

YoY -18% 1% -10% 18% 10%

毛利率（%） 17.7% 6.2% 6.4% 9.3% 11.6% 12.3%

风电场开发业务

上网电量（亿千瓦时） 105.9 140.1 145.9 160.4 170.1 184.3

YoY 32% 4% 10% 6% 8%

权益并网装机容量（MW） 6,068 7,078 7,289 7,089 7,089 7,089

收入（百万元） 5,327 6,910 10,915 12,414 12,465 12,635

YoY 30% 58% 14% 0% 1%

毛利率（%） 67.2% 65.4% 47.3% 42.4% 42.5% 42.8%

风电服务

后服务在运项目容量（GW） 23.14 28.00 31.00 34.10 37.51 41.26

收入（百万元） 4,082 5,647 5,241 5,766 6,342 6,976

YoY 38% -7% 10% 10% 10%

毛利率（%） 12.0% 23.8% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%

其他

收入（百万元） 1,229 1,277 1,363 1,363 1,363 1,363

YoY 4% 7% 0% 0% 0%

毛利率（%） 21.4% 23.8% 24.7% 25.0% 25.0% 25.0%

合计

收入（百万元） 50,571 46,437 50,457 49,079 55,008 59,276

YoY -8% 9% -3% 12% 8%

毛利率（%） 22.6% 17.7% 17.1% 19.3% 19.9% 20.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表3：盈利预测及市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 46,437 50,457 49,079 55,008 59,276

同比 -8.2% 8.7% -2.7% 12.1% 7.8%

净利润(百万元) 2383 1331 1649 2410 3231

同比 -31.1% -44.2% 23.9% 46.2% 34.1%

每股收益（元） 6.22 0.32 0.39 0.57 0.76

EBIT Margin 2.8% 2.8% 6.1% 7.5% 8.7%

净资产收益率（ROE） 6.3% 3.8% 4.4% 6.2% 7.9%

市盈率（PE） 1.2 23.3 18.8 12.9 9.6

EV/EBITDA 26.0 33.4 19.3 16.6 15.0

市净率（PB） 0.07 0.77 0.75 0.71 0.67

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议

预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 16.5/24.1/32.3 亿元，同比增长 23.9%/46.2%/34.1%，当前股价

对应 PE 分别为 18.8/12.9/9.6 倍，给予“优于大市”评级。

 风险提示

原材料价格上涨；行业装机需求不及预期；公司风电开发板块业务发展不及预期；市场竞争加剧；地缘政

治风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 15628 14245 7392 12226 17547 营业收入 46437 50457 49079 55008 59276

应收款项 24286 25548 17480 19592 21112 营业成本 38237 41807 39589 44047 47403

存货净额 9848 15257 13446 15071 16240 营业税金及附加 213 231 245 275 296

其他流动资产 8593 5716 5542 6167 6636 销售费用 3193 3165 2532 2718 2656

流动资产合计 62373 63829 46796 56242 64919 管理费用 1924 1958 2477 2555 2421

固定资产 37461 41805 38931 36682 34443 研发费用 1589 1891 1718 1760 1778

无形资产及其他 6665 6977 6612 6247 5882 财务费用 1078 1131 1255 1408 1418

投资性房地产 24923 26028 19632 22003 23710 投资收益 2368 2246 200 200 200

长期股权投资 5401 4854 4854 4854 4854

资产减值及公允价值变

动 (55) (711) 0 0 0

资产总计 136822 143495 116825 126028 133808 其他收入 315 1501 665 665 665

短期借款及交易性金融

负债 6484 4685 1000 1000 1000 营业利润 2775 2599 2127 3110 4169

应付款项 39533 41645 17256 19251 20818 营业外净收支 (4) (80) 0 0 0

其他流动负债 6817 6491 7487 8305 8876 利润总额 2772 2519 2127 3110 4169

流动负债合计 59130 63020 31632 35157 37807 所得税费用 335 997 319 466 625

长期借款及应付债券 28366 28151 32151 35351 37351 少数股东损益 53 191 160 233 313

其他长期负债 8980 12095 11547 11844 12057 归属于母公司净利润 2383 1331 1649 2410 3231

长期负债合计 37346 40246 43698 47195 49408 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 96476 103266 75330 82352 87215 净利润 2383 1331 1649 2410 3231

少数股东权益 2251 2619 2659 2760 2927 资产减值准备 664 186 0 0 0

股东权益 38095 37610 38836 40916 43665 折旧摊销 2542 2615 2539 2714 2704

负债和股东权益总计 136822 143495 116825 126028 133808 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1078 1131 1255 1408 1418

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (747) 2931 (17522) (1086) (706)

每股收益 6.22 0.32 0.39 0.57 0.76 其它 1039 (5209) 667 1738 1744

每股红利 1.32 0.10 0.08 0.11 0.15 经营活动现金流 5881 1854 (12667) 5776 6973

每股净资产 105.31 9.52 9.82 10.34 11.03 资本开支 (9025) (6776) 700 (100) (100)

ROIC 2% 1% 4% 5% 7% 其它投资现金流 2887 4952 6597 (2172) (1507)

ROE 6% 4% 4% 6% 8% 投资活动现金流 (6139) (1824) 7297 (2272) (1607)

毛利率 18% 17% 19% 20% 20% 权益性融资 1097 (1173) 0 0 0

EBIT Margin 3% 3% 6% 7% 9% 负债净变化 9025 1463 315 3200 2000

EBITDA Margin 8% 8% 11% 12% 13% 支付股利、利息 (2127) (1152) (542) (462) (627)

收入增长 -8% 9% -3% 12% 8% 其它融资现金流 (1078) (1131) (1255) (1408) (1418)

净利润增长率 -31% -44% 24% 46% 34% 融资活动现金流 6917 (1993) (1483) 1330 (45)

资产负债率 71% 72% 64% 65% 65% 现金净变动 6660 (1963) (6853) 4835 5321

息率 37.6% 18.0% 1.4% 1.1% 1.6% 货币资金的期初余额 8577 15628 14245 7392 12226

P/E 1.18 23.30 18.81 12.87 9.60 货币资金的期末余额 15628 14245 7392 12226 17547

P/B 0.07 0.77 0.75 0.71 0.67 企业自由现金流 (6105) (381) (11747) 5028 6307

EV/EBITDA 25.97 33.40 19.26 16.59 14.98 权益自由现金流 1973 399 (12500) 7031 7102

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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