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市场数据  
收盘价(元) 11.00 

一年最低/最高价 6.37/11.42 

市净率(倍) 1.27 

流通A股市值(百万元) 37,336.48 

总市值(百万元) 46,475.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.69 

资产负债率(%,LF) 73.72 

总股本(百万股) 4,225.07 

流通 A 股(百万股) 3,394.23  
 

相关研究  
《金风科技(002202)：2023 年年报点

评：23 年风机出货略超预期，看好大

型化提升优化盈利》 

2024-03-31 

《金风科技(002202)：2023 年三季报

点评：23Q3 风机出货不及预期，订单

新高支撑未来出货》 

2023-10-28 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 46437 50457 60072 68152 74004 

同比（%） (8.77) 8.66 19.06 13.45 8.59 

归母净利润（百万元） 2383 1331 2278 2858 3560 

同比（%） (36.12) (44.16) 71.15 25.44 24.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.32 0.54 0.68 0.84 

P/E（现价&最新摊薄） 19.50 34.92 20.40 16.26 13.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 24Q1-3 营收 358.4 亿元，同比+22.2%，归母净利润 17.9 亿
元，同比+42.1%，毛利率 16.4%，同比-1.1pct，归母净利率 5%，同比
+0.7pct；其中 24Q3 营收 156.4 亿元，同环比+51.5％/+18.3％，归母净
利润 4.1 亿元，同环比+4195.2%/-61.6％，毛利率 14.1%，同环比-4.1/0pct，
归母净利率 2.6%，同环比+2.5/-5.4pct。 

◼ Q3 风机出货景气度上行，在手订单饱满：Q1~3 销售容量 9.7GW，同比
增长 9.1%；拆分来看单 Q3 销售 5.4GW，同环比+45%/+20%。截至 24Q3

末，公司外部待执行订单 29.5GW，相比 24Q2 末增加 5GW；其中海外
订单 5.5GW，相比 24Q2 末增加 0.3GW。 

◼ 毛利率环比持平，风机盈利能力回升在即：24Q3 综合毛利率 14.1%环
比持平，考虑 Q3 风场转让较少及来风环比 Q2 下降，预计 Q3 收入结构
中风机业务占比提升，则 Q3 风机毛利率环比继续提升。利润拆分来看，
主要利润来源为风场运营，以及投资收益 2.56 亿元（主要为风场转让），
风机业务继续亏损。 

◼ Q3 经营性现金流转正：公司 24Q1-3 期间费用 47.7 亿元，同比-8.4%，
费用率 13.3%，同比-4.4pct，其中 Q3 期间费用 20.6 亿元，同环比
11.3%/59.1%，费用率 13.2%，同环比-4.8/3.4pct；24Q1-3 经营性净现金
流-65.1 亿元，同 37.8%，其中 Q3 经营性现金流 16.4 亿元；24Q1-3 资
本开支 43.2 亿元，同-9.7%，其中 Q3 资本开支 19.7 亿元，同环比-

0.2%/19.8%；24Q3 末存货 215.5 亿元，较年初 41.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 24 年风场转让表现较好，以及风机业
务毛利率持续回升，我们上调 24 年盈利预测；考虑到公司风机业务降
本效果超预期，预计 25 年起该部分业务盈利将实现较大改善，我们上
调 25-26 年盈利预测；24-26 年归母净利润预期 22.8/28.6/35.6 亿元（原
预期为 15.1/18.3/20.2 亿元），同增 71%/25%/25%，对应 PE 20x/16x/13x，
维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国内外需求不及预期、风机竞争加剧、风场转让不及预期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 63,829 87,392 91,269 94,640  营业总收入 50,457 60,072 68,152 74,004 

货币资金及交易性金融资产 14,945 19,929 19,258 21,044  营业成本(含金融类) 41,807 51,241 57,793 62,385 

经营性应收款项 27,446 36,186 38,927 38,378  税金及附加 231 270 273 296 

存货 15,257 22,168 23,514 24,553  销售费用 3,165 2,944 3,271 3,478 

合同资产 1,353 2,703 2,447 2,994     管理费用 1,958 1,802 1,976 2,072 

其他流动资产 4,828 6,405 7,123 7,671  研发费用 1,891 2,103 2,317 2,442 

非流动资产 79,665 89,146 98,633 109,044  财务费用 1,131 1,181 1,356 1,455 

长期股权投资 4,854 4,581 4,308 4,035  加:其他收益 499 485 572 700 

固定资产及使用权资产 36,484 40,506 43,987 46,901  投资净收益 2,246 2,403 2,522 2,590 

在建工程 7,795 8,277 8,866 9,520  公允价值变动 349 70 78 80 

无形资产 6,977 7,677 8,347 8,957  减值损失 (711) (645) (608) (615) 

商誉 107 106 103 108  资产处置收益 (58) 0 0 0 

长期待摊费用 91 85 85 85  营业利润 2,599 2,845 3,729 4,630 

其他非流动资产 23,356 27,913 32,936 39,437  营业外净收支  (80) (39) (17) (20) 

资产总计 143,495 176,537 189,902 203,684  利润总额 2,519 2,806 3,712 4,611 

流动负债 63,020 87,016 93,186 101,971  减:所得税 997 505 817 1,014 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,685 5,499 5,499 5,499  净利润 1,522 2,301 2,895 3,596 

经营性应付款项 41,664 56,180 60,995 67,120  减:少数股东损益 191 23 38 36 

合同负债 10,179 16,910 17,916 19,963  归属母公司净利润 1,331 2,278 2,858 3,560 

其他流动负债 6,491 8,427 8,776 9,388       

非流动负债 40,246 47,546 51,846 53,246  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.54 0.68 0.84 

长期借款 28,151 32,651 35,651 36,851       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,498 1,712 2,522 3,330 

租赁负债 4,967 7,767 9,067 9,267  EBITDA 4,343 5,504 6,813 8,147 

其他非流动负债 7,129 7,129 7,129 7,129       

负债合计 103,266 134,562 145,032 155,217  毛利率(%) 17.14 14.70 15.20 15.70 

归属母公司股东权益 37,610 39,333 42,191 45,751  归母净利率(%) 2.64 3.79 4.19 4.81 

少数股东权益 2,619 2,642 2,680 2,716       

所有者权益合计 40,229 41,975 44,870 48,466  收入增长率(%) 8.66 19.06 13.45 8.59 

负债和股东权益 143,495 176,537 189,902 203,684  归母净利润增长率(%) (44.16) 71.15 25.44 24.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,854 9,649 8,062 14,947  每股净资产(元) 8.42 8.96 9.63 10.47 

投资活动现金流 (1,824) (10,624) (11,435) (12,856)  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 (1,993) 6,458 2,701 (305)  ROIC(%) 1.16 1.69 2.15 2.66 

现金净增加额 (2,209) 5,484 (671) 1,786  ROE-摊薄(%) 3.54 5.79 6.77 7.78 

折旧和摊销 2,845 3,792 4,291 4,816  资产负债率(%) 71.96 76.22 76.37 76.21 

资本开支 (6,746) (9,131) (9,143) (9,135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.92 20.40 16.26 13.05 

营运资本变动 (1,335) 3,930 1,231 6,845  P/B（现价） 1.31 1.23 1.14 1.05 

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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