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毛利率稳定，在手订单创新高  

事件：金风科技公布 2024 年 Q3 业绩，1-3 季度，公司收入同比增长 22%至

358 亿元人民币，净利润同比增长 42%至 17.92 亿元。Q1-3 公司风机销量增长

9%至 9.7GW，大型机组占比达 58%，在手订单创新高达 44.3GW，大机型占比

73%。今年以来行业招标量增长 93%，招标价格企稳。我们认为金风科技作为行

业传统龙头，风机销量及在手订单提升，行业回暖，目前估值有提升空间。 

报告摘要 

2024 年前 3 季度金风科技净利润同比增长超 40%。金风科技公布 3 季度经营业

绩。3 季度公司收入同比增长 52%至 156 亿元人民币，公司毛利率基本稳定，环

比跌 0.66 个百分点至 14.1%，公司净利润同比大幅增长至 4.05 亿元。1-3 季

度，公司收入同比增长 22%至 358 亿元人民币，1-3 季度毛利率同比增加 2.2 个

百分点至 16.4%，公司毛利率相对稳定，公司净利润同比大幅增长 42%至 17.92

亿元。业绩大幅增长的主要原因是公司毛利增加，主营业务的毛利率保持稳定，

另一方面公司的资产结构及税务结构同步优化。 

风机容量销售稳健增长，在手订单创新高。1-3 季度，公司风机对外销售容量同

比增长 9%至 9.7GW。风机销售结构进一步优化，相对高毛利率的大机型占比提

升。1-3 季度，公司风机销售中 6MW 及以上机组的销售容量大幅上升至 5.6GW，

占公司风机销量 57.6%；4MW(含)-6MW 机组销售容量 4.0GW，占公司风机销量

41.6%；4MW以下的机组销售容量很少仅 70.25MW，占公司风机销量 0.72%。大机

型占比的提升是公司风机销售毛利率稳健增长的关键因素。3 季度末，公司在手

订单规模创历史新高达 44.3GW，其中外部订单 41.4GW。外部订单中已签订合约

的订单 29.5GW，已中标未签约订单 11.9GW。外部订单结构来看，6MW 及以上机组

是主力机型，订单容量 30.2GW，占 73%；4MW(含)-6MW机组订单 10.3GW，占比

25%；4MW 以下机组订单 794MW，占比 2%。充裕的外部订单为公司未来增长蓄力。 

前三季度国内风机招标量大幅增长，9 月风机招标价格回稳。2024 年风电装机持

续增长，2024 年前 3 季度全国新增风电装机同比增 17%至 39.1GW。今年以来

多省份发布“千乡万村驭风行动”，新能源利好政策持续出台，明年是“十四

五”最后一年，多家电力运营商均有较高装机计划。诸多利好因素下，今年全国

风电设备招标量大幅增长，1-9 月全国风电设备招标 119.1GW，同比大幅增长

93%，其中陆上 111.5GW，海上 7.6GW。招标价格基本稳定，2024 年 9 月全市

场风电机组投标均价为 1475 元/kw。行业显现回暖迹象。 

公司积极布局国际市场。金风科技业务以遍及 6 大洲，42 个国家。今年以来，

公司在摩洛哥、菲律宾、格鲁吉亚、纳米比亚等其他市场也相继获得业务突破。

至 3 季度末，国际业务累计装机 8.1GW，其中在北美洲、大洋洲及南美洲的装机

量均已超过 1GW，在亚洲地区(中国外)装机突破 2GW；公司海外在手外部订单

共计 5.5GW。 

公司发电业务稳步发展。9 月底，公司自营风电场权益装机量 8.1GW，其中

38%位于西北，24%位于华东，20%位于华北。2024 年前 3 季度，公司新增自

营 1.1GW，出售 273MW。公司国内风电场在建装机 4.5GW。 

投资建议 金风科技是风电整机的传统龙头企业，产品质量优异著称。2024 年

Q1-3 公司净利润同比大幅增长 42%至 17.92 亿元。Q4 是传统旺季，叠加公司在

手订单创历史新高，2024 年预期公司业绩表现靓丽。根据彭博一致预期，2024

净利润接近翻倍。行业回暖迹象明显。目前金风科技港股估值较其他风机龙头企

业有明显折扣。我们认为金风科技目前估值有上行空间，积极建议投资者布局。 

风险提示：行业竞争加剧；上游零部件价格上涨；机组交付进度慢于预期。 
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6 个月目标价 未有 

股价 2024-11-04 6.58 港元 
 

 

总市值(亿港元) 45,298.38 

流通市值(亿港元) 5,090.11 

总股本(亿股) 4,183.14 

流通股本(亿股) 773.57 

12 个月低/高(港元) 2.66/7.55 

平均成交(百万港元) 66.38 

 

股东结构 

新疆风能有限责任公司 11.78% 

和谐健康保险股份有限公司 11.50% 

中国三峡新能源(集团)股份 9.16% 

其他 67.56% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -2.59  75.91  86.13  

绝对收益 -4.18  79.46  68.96  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

罗璐   能源行业分析师 

+86 2213 1410 

lilianluo@sdicsi.com.hk 
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图表 1  风机销售容量(MW) 

 
资料来源：上市公司资料，国证国际 

图表 2  风机在手订单(MW) 

 
资料来源：上市公司资料，国证国际 

 

 

 

  

图表3：同业估值比较 - 港/A股上市风机企业
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

港股

金风科技股份有限公司 2208 HK Equity 46,616      6.58 12/2023 20.7 10.5 8.2 6.8 -44.3 96.9 29.1 19.3 1.61 2.68 3.54 0.71 0.64 0.61 67.2 3.8 1.04

东方电气股份有限公司 1072 HK Equity 52,011      10.46 12/2023 8.4 7.9 6.1 5.7 23.9 6.3 28.9 7.4 4.82 5.47 7.30 0.79 0.75 0.70 -4.1 8.7 2.45

A股

明阳智慧能源集团股份公司601615 CH Equity 28,031      12.17 12/2023 76.1 14.5 10.2 8.3 -89.8 425.6 41.7 23.2 2.46 1.48 1.94 0.98 0.95 0.87 51.0 -0.2 -0.06

上海电气风电集团股份有限公司688660 CH Equity 10,547      6.59 12/2023 -ve E n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1.50 n/a n/a 70.6 -21.0 -3.79

金风科技股份有限公司 002202 CH Equity 42,603      10.89 12/2023 37.6 19.3 15.1 12.4 -44.3 94.1 28.1 22.2 0.90 1.52 2.06 1.29 1.17 1.10 67.2 4.8 1.23

运达股份 300772 CH Equity 9,986        13.82 12/2023 23.0 18.7 13.9 12.0 -40.0 23.3 34.7 15.8 0.35 0.70 0.94 1.83 1.69 1.53 112.9 8.1 1.28

东方电气股份有限公司 600875 CH Equity 47,533      15.69 12/2023 13.8 12.6 10.4 9.9 23.9 9.6 21.2 5.1 2.98 3.40 4.59 1.30 1.23 1.13 -4.1 8.7 2.45

平均 29.9 13.9 10.6 9.2

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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