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风机盈利水平持续改善，海风市占份额提升 
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推荐（维持） 

股价：7.39元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.goldwind.com 

大股东/持股 香港中央结算(代理人)有限公司

/18.28% 

实际控制人  

总股本(百万股) 4,225 

流通 A股(百万股) 3,394 

流通 B/H 股(百万股) 774 

总市值（亿元） 284 

流通 A股市值(亿元) 251 

每股净资产(元) 8.64 

资产负债率(%) 71.8 
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事项： 
公司发布 2024 年半年报，实现营收 202.02 亿元，同比增长 6.32%，归母净利

润 13.87 亿元，同比增长 10.83%，扣非后净利润 13.73 亿元，同比增长 33.01%。

2024Q2，公司实现营收 132.23 亿元，同比减少 1.59%，归母净利润 10.54 亿

元，同比增长 6251.6%。 

 

平安观点： 
 风机业务海外收入占比提升，毛利率延续增长态势。上半年公司风机对外

销售规模 5.15GW，同比下降 10.9%，对应的风机及零部件销售收入 127.7

亿元，同比增长 0.21%，销售单价的提升可能主要与海外风机销售占比提

升有关，估计上半年风机及零部件业务中海外收入占比超过 30%，海外风

机销售收入同比实现翻倍增长。上半年风机及零部件业务毛利率 3.75%，

同比提升 6.29 个百分点，延续了去年下半年以来的增长势头，我们估计

一方面毛利率水平明显更高的海外业务占比提升推升了整体毛利率水平，

另一方面公司国内风机业务通过降本也实现了毛利率水平的提升。公司风

机业务盈利情况超预期，推动公司上半年业绩好于预期。 

 多方面因素推动，未来风机业务毛利率有望进一步提升。截至上半年，公

司在手外部订单 35.6GW，较年初增加约 5.8GW，估算公司上半年净新增

订单约 11GW，同比增长接近 50%；截至上半年在手海外订单 5.17GW，

订单占比约 14.5%。上半年公司交付的国内陆上风机仍然以 GWHV12 平

台系列机组为主，GWHV17 是公司下一代陆上风机主力机型，功率等级

已经从 8-10MW 拓展至 6-11MW，全面覆盖低、中、高风速市场，随着

V17 平台产品的批量交付，预计公司陆上风机业务毛利率有望提升。公司

在海上风机订单获取方面取得重大突破，根据公开招投标信息，2024 年

以来公司中标的海上风机规模达到 2.8GW，排名全国第一，未来公司风

机出货结构中海上风机占比有望上升。整体来看，公司风机业务龙头地位

稳固，随着海风、海外出货占比的提升以及陆风产品迭代升级，风机业务

毛利率还有进一步提升的空间。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 46,437 50,457 59,274 66,922 73,977 

YOY(%) -8.2 8.7 17.5 12.9 10.5 

净利润(百万元) 2,383 1,331 2,909 3,512 4,473 

YOY(%) -31.1 -44.2 118.6 20.7 27.4 

毛利率(%) 17.7 17.1 16.7 17.2 18.4 

净利率(%) 5.1 2.6 4.9 5.2 6.0 

ROE(%) 6.3 3.5 7.3 8.2 9.7 

EPS(摊薄/元) 0.56 0.32 0.69 0.83 1.06 

P/E(倍) 13.1 23.5 10.7 8.9 7.0 

P/B(倍) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7  
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 风电场并网节奏加快，风电服务毛利率大幅提升。上半年，公司国内外自营风电场新增权益并网装机容量 1078.67MW，同比

增长 84.3%，首次实现上半年权益并网容量超 100 万千瓦的目标；转让权益并网容量 225MW，同比减少约 70%，截止上半

年累计权益并网装机容量 8143.06MW，权益在建规模 3689.21MW。上半年，公司风电项目实现发电收入 34.72 亿元，同比

增加 3.72%；转让风电场项目股权投资收益 1.05 亿元。上半年公司实现风电服务收入 23.74 亿元，同比增长 2.59%，其中后

服务收入 16.02 亿元，同比增长 32.84%，由于高附加值的后服务业务收入占比提升，上半年公司风电服务业务毛利率大幅提

升 9.62 个百分点至 24.77%。截至上半年，公司国内外后服务业务在运项目容量接近 33.55GW，同比增长 13%，随着后服务

在运容量的持续增长，风电服务的业绩贡献有望持续增长。 

 投资建议。考虑风机业务毛利率好于预期，调整公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 29.09、35.12、44.73 亿元（原

预测值 25.11、33.62、42.11 亿元），对应的动态 PE 10.7、8.9、7.0 倍。公司风机规模优势明显，风电场等业务发展势头向

好，未来有望通过多种措施降本提升风机业务竞争力，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内外风电需求不及预期。（2）海外贸易保护加剧的风险。（3）风机行业竞争进一步加剧及盈利水平不及预

期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 63,829 71,163 80,122 88,160 

现金 14,245 14,819 16,730 18,494 

应收票据及应收账款 27,855 30,855 34,836 38,509 

其他应收款 2,137 2,510 2,834 3,133 

预付账款 943 1,108 1,251 1,383 

存货 15,257 18,021 20,222 22,027 

其他流动资产 3,391 3,850 4,248 4,615 

非流动资产 79,665 81,648 83,012 83,803 

长期投资 4,854 5,104 5,354 5,603 

固定资产 36,484 38,325 42,070 45,221 

无形资产 6,977 6,888 6,975 7,038 

其他非流动资产 31,350 31,332 28,613 25,941 

资产总计 143,495 152,811 163,134 171,963 

流动负债 63,020 69,740 77,288 82,840 

短期借款 386 4,991 9,172 11,806 

应付票据及应付账款 41,645 43,291 44,026 44,648 

其他流动负债 20,989 21,457 24,090 26,386 

非流动负债 40,246 40,434 40,301 39,876 

长期借款 33,117 33,305 33,172 32,747 

其他非流动负债 7,129 7,129 7,129 7,129 

负债合计 103,266 110,173 117,589 122,716 

少数股东权益 2,619 2,780 2,975 3,222 

股本 4,225 4,225 4,225 4,225 

资本公积 12,157 12,157 12,157 12,157 

留存收益 21,228 23,475 26,188 29,643 

归属母公司股东权益 37,610 39,857 42,570 46,025 

负债和股东权益 143,495 152,811 163,134 171,963  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,670 2,003 4,521 6,702 

净利润 1,522 3,070 3,707 4,720 

折旧摊销 2,661 3,667 4,286 4,859 

财务费用 1,131 1,206 1,356 1,459 

投资损失 -2,246 -1,650 -1,450 -1,250 

营运资金变动 -2,309 -4,644 -3,679 -3,357 

其他经营现金流 910 354 302 270 

投资活动现金流 -1,824 -4,354 -4,502 -4,670 

资本支出 6,029 5,400 5,400 5,400 

长期投资 1,845 0 0 0 

其他投资现金流 -9,698 -9,754 -9,902 -10,070 

筹资活动现金流 -1,993 2,925 1,893 -267 

短期借款 -786 4,605 4,181 2,634 

长期借款 2,153 188 -133 -425 

其他筹资现金流 -3,360 -1,868 -2,155 -2,477 

现金净增加额 -2,392 573 1,912 1,764  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 50,457 59,274 66,922 73,977 

营业成本 41,807 49,379 55,412 60,357 

税金及附加 231 271 306 338 

营业费用 3,165 2,134 2,342 2,515 

管理费用 1,958 1,956 2,075 2,219 

研发费用 1,891 1,956 2,141 2,367 

财务费用 1,131 1,206 1,356 1,459 

资产减值损失 -448 -415 -422 -444 

信用减值损失 -262 -237 -234 -237 

其他收益 499 400 400 400 

公允价值变动收益 349 0 0 0 

投资净收益 2,246 1,650 1,450 1,250 

资产处置收益 -58 -18 -18 -18 

营业利润 2,599 3,753 4,466 5,673 

营业外收入 11 38 38 38 

营业外支出 91 91 91 91 

利润总额 2,519 3,699 4,413 5,620 

所得税 997 629 706 899 

净利润 1,522 3,070 3,707 4,720 

少数股东损益 191 161 195 248 

归属母公司净利润 1,331 2,909 3,512 4,473 

EBITDA 6,312 8,572 10,054 11,937 

EPS（元） 0.32 0.69 0.83 1.06  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 8.7 17.5 12.9 10.5 

营业利润(%) -6.3 44.4 19.0 27.0 

归属于母公司净利润(%) -44.2 118.6 20.7 27.4 

获利能力     

毛利率(%) 17.1 16.7 17.2 18.4 

净利率(%) 2.6 4.9 5.2 6.0 

ROE(%) 3.5 7.3 8.2 9.7 

ROIC(%) 3.2 6.0 6.3 7.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 72.0 72.1 72.1 71.4 

净负债比率(%) 47.9 55.1 56.2 52.9 

流动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 

速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 1.8 1.9 1.9 1.9 

应付账款周转率 1.5 1.7 1.8 1.9 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.69 0.83 1.06 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.47 1.07 1.59 

每股净资产(最新摊薄) 8.42 8.95 9.59 10.41 

估值比率     

P/E 23.5 10.7 8.9 7.0 

P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA 10.3 8.0 7.3 6.3  
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