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报告摘要 

 
公司历史悠久，穿越多轮行业周期。金风科技是由 1998 年成立的新

风科工贸在 2001 年 3 月 26 日整体变更设立，历史悠久。公司自成立以

来，始终围绕风电行业深耕业务，业务从风机制造业务逐步延伸到风电场

投资与开发、风电服务以及水务等，开辟了多元化盈利渠道。自 2004 年

以来，公司经历多轮行业周期，在行业最低谷是依然实现盈利，体现了龙

头穿越周期能力。最近一轮行业周期，风机价格快速下滑，公司通过成本

控制、风机出货结构调整、电站产品销售等措施，使得盈利水平逐步修复、

收入和利润恢复增长趋势。 

国内风电整机市场集中度稳步提升,龙头企业有望更加受益。根据

CWEA 数据，2023 年风电整机企业 CR3 为 51.60%，同比+0.64pct；CR5 为

73.36%，同比+1.49pct。风电整机市场集中度自 2019-2021 年连续三年下

降之后正在稳步提升。金风科技从 2011 年开始连续 13 年蝉联国内风电

市场份额第一；但近年在二线后起风机企业强有力竞争压力下，其市场份

额有所下滑。未来随着市场集中度提升，金风科技作为龙头，其份额有望

增加。2024 年三季度末公司外部在受订单量 41.38GW，充足的在手订单量

为其份额增提升形成支撑。 

“两海”业务放量，风机盈利有望加速修复。1）2024 年 1-11 月公

司在海上风机公开招投标市场中标量达到 3.15GW，占比 38.5%，排名第

一。2）在国内风机业务内卷的情况下，公司更加重视国际业务的开拓。

截至 2024 年 9 月 30 日，公司海外在手外部订单 5.54GW，同比+45.48%。 

从 2023 年下半年以来通过内部降本、风机出货结构调整等措施，公

司风机业务毛利率开始修复，2024H1 风机毛利率 3.75%，同比+6.29pct，

环比+1.88pct。展望未来，随着“两海”业务的放量，公司风机毛利率修

复趋势有望加速。 

风电场投资与开发&风电服务业务成为稳定的盈利渠道。1）公司风电

场坚持滚动开发策略，截至 2024 年 9 月 30 日，公司国内风电场权益在建

容量 4.56GW，自营风电场装机容量预计实现稳步增长。此外，2023 年开

始公司积极落地电站产品销售模式，成为新的业绩增长点。2）随着风电

行业发展，公司风电服务业务不断丰富产品类型，包括现场运维、备件供

应、部件维修、软件升级、技改优化及发电量提升等多项服务，风电服务

实现稳健增长。 

投资建议：随着风机业务盈利修复，叠加风电场投资与开发、风

电服务业务的贡献，公司业绩有望实现较快增长。我们预计 2024-2026

年公司营收分别为 606.03亿元、714.13亿元、773.47亿元，同比增

速分别为+20.11%、+17.84%、+8.31%；归母净利分别为 27.35 亿元、

32.77亿元、43.05亿元，同比增速分别为+105.45%、+19.83%、+31.37%；
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EPS 分别为 0.65/0.78/1.02 元，当前股价对应 PE 分别为 17/14/11

倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：风电装机不及预期、海外市场开拓不及预期、原材料大幅

波动、行业竞争格局恶化等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 50,457 60,603 71,413 77,347 

营业收入增长率(%) 8.66% 20.11% 17.84% 8.31% 

归母净利（百万元） 1,331 2,735 3,277 4,305 

净利润增长率(%) -44.16% 105.45% 19.83% 31.37% 

摊薄每股收益（元） 0.29 0.65 0.78 1.02 

市盈率（PE） 27.79 16.96 14.16 10.78 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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一、 公司历史悠久，穿越多轮行业周期 

(一)公司发展历史悠久，股权结构清晰 

公司发展历史悠久，股权结构清晰。1998年新风科工贸成立，2001年 3月 26日整体变更设

立为新疆金风科技股份有限公司，2023 年 7 月 6 日更名为金风科技股份有限公司。截至 2024 年

三季度末，国资持有股份比例为 20.94%（新疆风能有限责任公司+中国三峡新能源（集团）股份有

限公司），董事长武钢总持有股份比例为 1.47%，公司股权结构清晰。 

图表1：公司股权结构清晰 

 
资料来源：公司公告、Wind、太平洋证券整理；注：截至 2024 年三季报股权结构 

 

(二)业绩恢复增长趋势，盈利水平逐步改善 

中游风机制造与下游风电运维布局，为公司提供多元化盈利渠道。公司目前从事的业务为风

机制造、风电场投资与开发、风电服务以及水务等其他业务。分业务来看，2023年公司风机及零

部件销售收入 329.37亿元，占比 65.28%；风电场投资与来发（电站让转与运营）收入 109.15亿

元（其中发电收入 64.31 亿元），占比 21.63%；风电服务收入 52.41 亿元（其中后服务 30.27 亿

元），占比 10.39%；其他业务收入 13.63亿元，占比 2.70%；公司三大主营业务收入占比达到 97.30%。 
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图表2：公司主要从事业务 

 
资料来源：公司 2023 年业绩演示材料、太平洋证券整理 

穿越周期，收入与利润恢复增长。2024H1 公司实现营收 202.02 亿元，同比+6.32%；其中，

风机及零部件收入 127.68 亿元，同比+0.21%；风电场投资与开发（发电+电站销售）收入 44.01

亿元，同比+31.49%；风电服务收入 23.74亿元，同比+2.59%。2024H1公司实现归母净利润 13.87

亿元，同比+10.83%；实现扣非净利润 13.73亿元，同比+33.01%。自 2004年以来，公司经历多轮

行业周期，在行业最低谷是依然实现盈利，体现了龙头穿越周期能力。最近一轮行业周期，风机

价格快速下滑，公司通过积极开展电站产品销售等业务，使得收入和利润恢复增长趋势。 
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图表3：2023年以来公司收入恢复增长  图表4：公司各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind、太平洋证券整理  资料来源：Wind、太平洋证券整理 

 

图表5：周期低谷公司依然实现盈利 
 图表6：2024H1 公司扣非净利润 13.73 亿元，同比

+33.01% 

 

 

 

资料来源：Wind、太平洋证券整理  资料来源：Wind、太平洋证券整理 

公司盈利水平逐渐改善。2024H1，公司综合毛利率 18.25%，同比+5.13pct（按照最新会计政

策同口径追溯调整）；净利率 7.11%，同比+0.03pct。2024H1，公司风机毛利率 3.75%，同比+6.29pct

（按照最新会计政策同口径追溯调整）。在风机价格快速下降背景下，公司通过成本控制、风机出

货结构调整、电站产品销售等措施，使得盈利水平开始修复。 
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图表7：公司毛利率&净利率逐渐回升  图表8：公司风机业务毛利率触底回升 

 

 

 
资料来源：Wind、太平洋证券整理  资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

 

二、 国内：招标规模创历史新高，装机容量有望快速增长 

(一)招标量创历史新高，装机有望快速增长 

风机招标量快速增长。根据我们不完全统计，2024年 1-11月国内风机招标规模 127.00GW（不

含框架招标），同比+108.14%；其中，陆上风机招标 118.21GW，同比+123.68%；海上风机招标 8.79GW，

同比+7.63%。从招标量来看，2024 年以来风机招标量创历史新高；预计 2024 年陆风招标量有望

达到 130GW左右，海风招标量有望在 10GW左右。 

图表9：近期风电月度招标规模持续保持高位  图表10：2024年风机招标量创历史新高 

 

 

 
资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋证券整理  资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋证券整理 

国内风电新增装机实现较快增长。根据国家能源局数据，2024 年 1-10 月国内风电新增装机

容量 45.80GW，同比+22.76%。其中，10 月风电新增装机 6.68GW，同比+74.41%。在 2023 年高基
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数情况下，2024 年以来国内风电新增装机仍实现快速增长。展望 2024 全年，预计国内风电新增

装机量有望实现新高。 

图表11：2024年 1-10月国内风电新增装机实现较快

增长（GW） 

 
图表12：风电月度新增装机容量（GW） 

 

 

 
资料来源：国家能源局、太平洋证券整理  资料来源：国家能源局、太平洋证券整理 

 

(二)2025 年国内陆风装机预计较快增长，海风进入新一轮向上周期 

2025 年国内陆上风电装机预计实现较快增长。一般陆上风电项目风机的交付期为一年左右，

上一年的风机招标量基本决定了当年新增装机规模。根据 2023-2024年陆风招标规模、2024年陆

风实际建设情况，预计 2024-2025 年陆风新增装机规模分别为 80GW、100GW，2025 年同比增速为

25%。2026年是“十五五”第一年，根据历史规律，预计陆上风电装机 90GW，短暂小幅下滑。 

图表13：陆风新增装机滞后招标一年左右  图表14：2025年国内陆风装机预计达到 100GW 

 

 

 
资料来源：金风科技业绩演示材料、CWEA、太平洋证券整理  资料来源：CWEA、太平洋证券整理 

国内海风进入新一轮向上周期。从长周期维度来看，国内海风过去 10年实现跨越式发展。海

风在快速发展过程中显现了不少问题，如未批先建、用海不规范、各主管部门利益冲突等，这也
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是制约海风长期发展的重要因素。经过 2022-2024 年的调整，这些不规范的因素正在逐步解决，

国内海风建设将进入更加规范化发展阶段。预计 2024-2026，国内海风新增装机容量分别为 7.46GW、

15，43GW、21.02GW，CAGR 为 43%。另外，从沿海各省海风规划和推进节奏来看，未来 5-10 年是

国内海风新一轮建设高峰期。 

图表15：国内海风正进入新一轮向上周期 

 
资料来源：CWEA、太平洋证券整理 

结合陆风和海风的装机预测，我们预计 2024-2026 年国内风电新增装机分别为 87.46GW、

115.43GW、111.02GW，CAGR为 11.83%。从长周期来看，陆风预计将进入平稳发展阶段，海风进入

新一轮快速向上周期。 

图表16：国内风电新增装机预测 

 
资料来源：CWEA、太平洋证券整理 
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三、 全球：亚非拉陆风将快速增长，欧亚海风贡献主要增量 

(一)全球风电装机较快增长，海风占比快速提升 

全球风电装机将快速增长。根据 GWEC 数据，全球风电新增装机容量有望从 2023 年的 117GW

增长到 2028 年的 178GW，CAGR为 9%；其中海风新增装机规模有望从 2023年的 11GW 增长至 2028

年的 33GW，CAGR为 25%；海风新增装机占比预计从 2023年的 9%提升至 2028年的 18%。 

图表17：全球风电新增装机规模快速增长（GW）  图表18：全球海风新增装机占比逐步提升 

 

 

 
资料来源：GWEC、太平洋证券整理  资料来源：GWEC、太平洋证券整理 

 

(二)全球陆风：亚非拉等区域有望实现快速增长 

全球陆风新增装机规模稳健增长。根据 GWEC数据，全球陆上风电新增装机量预计从 2023年

的 106GW 增长至 2028年的 146GW，CAGR为 7%。分地区来看，2024-2028年中东和非洲陆风新增装

机 CAGR预计为 39%，亚太（除中国）预计为 17%，欧洲预计为 13%，美洲预计为 11%，整体看亚非

拉等区域未来陆风将实现较快增长。 
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图表19：全球陆风新增装机规模稳健增长（GW） 
 图表20：亚非拉等区域陆风新增装机将实现较快增

长（GW） 

 

 

 
资料来源：GWEC、太平洋证券整理  资料来源：GWEC、太平洋证券整理 

 

(三)全球海风：中国与欧洲占主导，亚太（除中国）和北美区域初露峥嵘 

全球海风新增装机有望快速增长。根据《GWEC offshore wind report 2024》数据，全球海

风新增装机有望从 2023年的 11GW 增长至 2033年的 66GW，CAGR 为 20%，未来 10年全球海风新增

装机将实现快速增长。从装机分布来看，中国与欧洲仍占主导，但亚太（除中国）和北美区域已

初露峥嵘。 

图表21：全球海风新增装机有望实现快速增长（GW）  图表22：全球海风新增装机主要分布于中国和欧洲 

 

 

 
资料来源：GWEC、太平洋证券整理  资料来源：GWEC、太平洋证券整理 
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欧洲是海上风电的发展先驱，目前已经全面实现平价。全球海上风电已经发展了近 30年，其

中前 20 年主要在欧洲。根据 GWEC 数据，截至 2023 年，欧洲海风累计装机 34GW，占全球海风装

机的 45%。根据 IRENA发布的 2021年可再生能源成本报告，2021年欧洲海上风电度电成本为 0.065

美元/kWh，折合约为 0.4-0.45元/kWh；此外，欧洲计划在 2024-2025年建成投运的海风项目电价

基本都在 0.4元/kWh以下，已经全面实现平价。 

欧洲海风将开启新一轮高增周期。过去 10年，欧洲海风发展较为平稳，每年新增装机基本在

1-3GW 之间。而随着对绿色能源的重视和能源危机等原因，欧洲不断加大海上风电开发力度。根

据 GWEC的预测，欧洲海风新增装机有望从 2023年的 4GW增长至 2033年的 28GW，CAGR 为 22% 。 

图表23：欧洲海上风电已经实现平价  图表24：欧洲海上风电未来新增装机可观 

 

 

 
资料来源：IRENA、太平洋证券整理  资料来源：GWEC、太平洋证券整理 

英、德、法、丹、荷将成为未来欧洲海风主战场。根据 GWEC 数据，英国、德国、法国、丹麦、

荷兰等五国未来海上风电新增装机占欧洲 70%以上，是欧洲海风的主要战场。 

欧洲各国远期海风装机目标可观。欧洲海风 2030 年装机目标上调到 111GW，比 2020 年设置

的目标（60GW）接近翻倍，2050年装机目标为 317GW。 
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图表25：英、德、法、丹、荷将成为未来欧洲海风主战场（MW） 

 
资料来源：GWEC、太平洋证券整理 

 

图表26：欧洲各国海风远期装机目标可观 

单位（GW） 2027 2030 2035 2040 2045 2050 

欧洲  111    317 

英国  50     

德国  30 40  ≥70  

荷兰  22.2  50  70 

丹麦  12.9     

比利时  5.7  8   

法国   18   45 

波兰 10.9      

挪威    30   

爱尔兰  5  20  37 

西班牙  3     

希腊  2     
 

资料来源：GWEC、太平洋证券整理 
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越南等国的海风将在未来实现从 0到 1的发展。 

图表27：亚太（除中国）海风新增装机将实现快速增

长（GW） 

 图表28：韩国/日本/越南等海风将实现 0 到 1 的发

展（GW） 

 

 

 
资料来源：GWEC、太平洋证券整理  资料来源：GWEC、太平洋证券整理 

(四)风机出口快速增长，亚非拉为主要市场 

风机出口快速增长，亚非拉为主要市场。根据 CWEA数据，2023年国内风机出口 3.67GW，同

比+60.47%；其中，亚洲 2.14GW（占 58.35%），同比+28.02%；非洲 0.94GW（占 25.58%），同比

+1775.00%；拉美 0.31GW（占 8.35%），同比+3.17%；大洋洲 0.20GW，同比+175.00%；欧洲 0.09GW

（占 2.32%），同比-57.14%。亚非拉占比合计 92.28%。随着亚非拉风电装机需求提升，未来国内

风机出口有望保持较高增长。 

图表29：国内风机出口快速增长  图表30：亚非拉为风机出口主要市场 

 

 

 
资料来源：CWEA、太平洋证券整理  资料来源：CWEA、太平洋证券整理 
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四、 陆风价格触底回升，风机毛利率有望加速修复 

(一)陆风招标价格逐步企稳回升 

陆风现涨价迹象。从 2024年 5 月以来，陆上风机去除塔筒平均价格稳定在 1300-1400元/KW。

2024年 11 月，陆上风机平均价格回升到 1500 元/KW 以上，价格回升较大的主要原因是 5-7MW 机

型占比较多。而近期国电投 7.2GW 风机规模化招标采用投标人价格的算数平均价下浮 5%作为基准

价（原来以最低价为基准价），各标段风机投标价格明显上涨——以标段 30 为例，招标机型要求

为 8.XMW、10MW 混排，实际投标以 10MW为主，投标最低价为 1530元/kW，投标平均价为 1682 元

/kW，假设去除塔筒 350 元/kW，投标最低价和平均价分别为 1180 元/kW、1332 元/kW，相比此前

10MW机型价格（1000-1100元/kW）涨幅较大。此次招标规则改变带来的价格上涨虽是个例，但后

续“五大六小”等业主如有更多跟随，以及业主对风机质量重视程度上升，陆风价格有望实现整

体回升。 

图表31：陆上风机价格现回升迹象 

 
资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋证券整理 

大型化趋势下，海上风机价格波动下降。海上风机去除塔筒价格目前在 2500-2700 元/KW 徘

徊；后续随着 16MW以上机型批量招标，其价格预计还有下降空间，进一步助力海风平价。 
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图表32：海上风机价格波动下降 

 
资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋证券整理 

 

图表33：海上风机大型化趋势显著 

 
资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋证券整理 
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(二)整机企业风机毛利率开始修复 

风电整机盈利周期滞后招标价格 1-1.5 年左右。一般风机招标之后大概 1 年左右时间交付，

然后加上安装确收等时间，风机毛利率变化趋势一般滞后招标价格变化趋势 1-1.5 左右（例如上

一轮招标价格高点是在 2020年初，对应的整机企业风机毛利率高点出现在 2021年下半年）。 

图表34：风机招标价格周期&风电整机盈利周期 

 
资料来源：金风科技业绩演示材料、运达股份公告、金风科技公告、太平洋证券整理；备注：2023H1-2024H1 金风科技风机业务
毛利率为质保费用计入营业成本之后的。 

风机毛利率 2024H1 环比改善，未来有望持续回升。2024H1 主要风电整机企业风机业务毛利

率：三一重能 15.33%，同比-2.81pct，环比+6.14pct；金风科技 3.75%，同比+6.29pct，环比+1.88pct；

运达股份 10.34%，同比-5.52pct，环比+0.04pct；电气风电 13.38%，同比+2.98pct，环比+11.09%；

明阳智能 7.69%，同比-2.47pct，环比+2.70pct；东方电气 7.44%，同比-2.47pct，环比-2.12pct。

随着此轮陆风招标价格逐步企稳回升，未来风机毛利率有望持续回升。 
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图表35：整机企业风机业务毛利率触底回升 

 
资料来源：各公司公告、太平洋证券整理；备注：图中为各整机企业风机业务毛利率，金风科技 2023H1 以来的毛利率、三一重
能 2022H1 的毛利率为质保费用计入营业成本之后的 

 

五、 整机龙头企业，多元化布局风电业务 

(一)整机市场集中度提升，龙头份额有望增加 

国内风电整机市场集中度稳步提升,龙头企业有望更加受益。根据 CWEA数据，2023年风电整

机企业 CR3 为 51.60%，同比+0.64pct；CR5 为 73.36%，同比+1.49pct。风电整机市场集中度自

2019-2021 年连续三年下降之后正在稳步提升。金风科技作为国内风电整机市场龙头，已连续 13

年蝉联市场份额第一；但近年在二线后起风机企业强有力竞争压力下，其市场份额有所下滑。未

来随着市场集中度提升，金风科技作为龙头，其份额有望增加。 
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图表36：整机市场集中度逐渐回升 

 
资料来源：CWEA、太平洋证券整理 

 

图表37：公司连续多年在国内市占率第一 

 
资料来源：CWEA、太平洋证券整理 

公司在手订单充沛，6MW 及以上机型占比超过 70%。截至 2024 年 9 月 30 日，公司风机外部

在手订单 41.38GW，同比+38.21%；其中，4MW≤N<6MW机型 10.35GW，占 25.00%；6MW及以上机型

30.24GW，占 73.08%。对比来看，目前金风科技在手订单量位列第一位，对其份额增加形成支撑。 
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图表38：公司在手订单充裕  图表39：6MW及以上机型订单占比超过 70% 

 

 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理  资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

 

图表40：金风科技在手订单量位列第一 

 
资料来源：各公司公告、太平洋证券整理；注：明阳智能“风机在手可执行订单容量”统计口径为
2019 年以后签订订单且已剔除签约但确定不再执行订单数量。 

 

(二)“两海”业务放量，风机盈利有望加速修复 

海风中标份额大幅提升。在 2021 年海上风电“抢装潮”后，海风平价要求下，海上风机价格

开始快速下降。由于原直驱技术路线成本较高，以及中标的多个海风项目延迟，使得公司 2022-

2023 两年在海上风电市场表现不佳。根据市场变化和客户需求，公司在 2021 年推出多款中速永

磁机型，并在 2022-2023 年销量占比大幅提升。经过 1 年多时间的沉淀，公司在海上风电再次发

力，2024年 1-11月公司在海上风机公开招投标市场中标量达到 3.15GW，占比 38.5%，排名第一。 
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图表41：2022-2023年公司海风市占率有所下滑  图表42：2024年 1-11月公司海风中标份额第一 

 

 

 
资料来源：CWEA、太平洋证券整理  资料来源：各招标企业电子商务平台、太平洋证券整理 

 

图表43：2022年以来公司中速永磁机组销售占比大幅提升 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

海外在手订单充裕，国际业务占比有望持续提升。目前公司国际市场业务已遍及全球 6大洲。

截至 2024年三季度末，公司国际业务累计装机 8.05GW，其中在亚洲地区装机（除中国）超过 2GW，

北美洲、大洋洲、南美洲的装机量均已超过 1GW。2024H1，公司国际业务收入 47.79 亿元，同比

+83.88%，占比 23.65%（比 2023年提升 8.11pct）。截至 2024年 9月 30日，公司海外在手外部订

单 5.54GW，同比+45.48%。在国内风机业务内卷的情况下，公司更加重视国际业务的开拓，2024年

以来在摩洛哥、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。未来随着海外订

单放量交付以及更多国家实现突破，公司国际业务有望实现快速增长，占比持续提升。 
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图表44：公司国际业务遍及全球 6大洲 

 
资料来源：公司 2024Q3 业绩演示材料、太平洋证券整理 

 

图表45：公司国际业务收入实现快速增长  图表46：海外收入占比快速提升 

 

 

 
资料来源：Wind、太平洋证券整理  资料来源：Wind、太平洋证券整理 
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图表47：公司海外在手订单实现新高 

 
资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

从 2023 年下半年以来通过内部降本、风机出货结构调整等措施，公司风机业务毛利率开始修

复。展望未来，随着“两海”业务的放量，风机毛利率修复趋势有望加速。 

图表48：公司风机毛利率有望加速修复 

 
资料来源：各公司公告、太平洋证券整理；备注：图中为各整机企业风机业务毛利率，金风科技 2023H1 以来的毛利率、三一重
能 2022H1 的毛利率为质保费用计入营业成本之后的 

 

(三)坚持滚动开发策略，电站产品销售推动业绩增长 

风电场坚持滚动开发策略，电站产品销售推动业绩增长。截至 2024年 9月 30日，公司国内

外自营风电场权益装机容量合计 8.14GW，国内风电场权益在建容量 4.56GW。2024 年 1-9 月，公

司国内外风电项目新增权益并网装机容量 1.12GW；同时销售风电场规模 0.27GW。在公司滚动开发
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策略下，其风电场权益装机容量有望稳定增长。此外，公司积极落地电站产品销售模式，2023年

电站产品交易规模超 740MW，实现收入近 45亿元，推动公司业绩持续增长。 

图表49：公司自营风电场规模稳定增长 

 
资料来源：公司公告、公司业绩演示材料太平洋证券整理 

 

六、 盈利预测与投资建议 

我们对金风科技 2024-2025年盈利预测核心假设如下： 

1、风机及零部件业务 

目前国内和海外风电装机需求旺盛，随着“两海”业务放量，叠加陆风涨价趋势，公司风机

业务未来有望实现量利齐升。我们预计公司风机及零部件业务 2024-2026年收入分别为 375.23亿

元、437.67亿元、451.92亿元，同比增速分别为+13.92%、+16.64%、+3.26%；毛利率分别为 5.95%、

8.36%、10.16%。 

2、风电场投资与开发业务 

1）发电业务：2024 年上半年，公司风电场项目资源获取方式逐渐由传统的发电模式拓展至

与负荷相结合的综合能源解决方案。公司通过在源网荷一体化项目、绿电直供/替代、风电制氢、

乡村振兴等新型项目开拓方式的不断尝试，先后获取了多个绿电直供等类型的项目。公司继续坚

持滚动开发策略，发电业务预计稳定增长。 

2）电站销售：公司积极落地电站产品销售模式，将电站作为核心产品推动主营业务的持续增

长。未来电站产品销售有望为公司贡献较大业绩增量。 

因此，我们预计公司风电产投资与开发业务（发电+电站产品销售）2024-2026年收入分别为

153.36亿元、181.79亿元、207.78亿元，同比增速分别为+40.50%、+18.54%、+14.29%。 
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3、风电服务业务 

随着风电行业发展，公司风电服务业务不断丰富产品类型，包括现场运维、备件供应、部件

维修、软件升级、技改优化及发电量提升等多项服务，预期风电服务业务将实现稳健增长。我们

预计公司风电服务业务 2024-2026 年收入分别为 63.02亿元、79.47亿元、97.68亿元，同比增速

分别为+20.24%、+26.10%、+22.90%。 

4、其他业务 

公司在持续发展风电装备、风电服务业务，并大力开发投资风电场的基础上，深耕水务环保

产业链，并把握新兴成长型业务发展机遇，积极开拓混塔、储能、能碳业务领域。我们预计公司

其他业务 2024-2026年收入分别为 14.41亿元、15.20亿元、16.10亿元，同比增速分别为+5.72%、

+5.44%、+5.96%。 

图表50：金风科技盈利预测（单位：百万元） 

金风科技 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 46436.85 50457.19 60602.84 71412.80 77347.21 

YOY -8.17% 8.66% 20.11% 17.84% 8.31% 

营业成本 38237.28 41807.42 49963.96 57882.25 61509.36 

毛利 8199.57  8649.77 10638.88 13530.55 15837.85 

毛利率 17.66% 17.14% 17.56% 18.95% 20.48% 

风机及零部件销售 70.21% 65.28% 61.92% 61.29% 58.43% 

收入 32602.46 32937.07 37523.08 43766.54 45191.52 

YOY -18.36% 1.03% 13.92% 16.64% 3.26% 

成本 30570.15 32883.87 35291.04 40105.73 40598.89 

毛利 2032.31 53.20 2232.04 3660.81 4592.63 

毛利率 6.23% 0.16% 5.95% 8.36% 10.16% 

风电场开发 14.88% 21.63% 25.31% 25.46% 26.86% 

收入 6910.18 10915.40 15336.40 18179.33 20778.01 

YOY 29.72% 57.96% 40.50% 18.54% 14.29% 

成本 2391.73 5752.84 8841.01 10660.08 12360.57 

毛利 4518.45 5162.56 6495.39 7519.26 8417.44 

毛利率 65.39% 47.30% 42.35% 41.36% 40.51% 

风电服务 12.16% 10.39% 10.40% 11.13% 12.63% 

收入 5646.75 5241.50 6302.22 7947.35 9767.57 

YOY 38.33% -7.18% 20.24% 26.10% 22.90% 

成本 4302.27 4201.57 4726.67 5960.51 7325.68 

毛利 1344.48 1039.93 1575.56 1986.84 2441.89 

毛利率 23.81% 19.84% 25.00% 25.00% 25.00% 
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其他 2.75% 2.70% 2.38% 2.13% 2.08% 

收入 1277.47 1363.22 1441.14 1519.58 1610.11 

YOY 3.90% 6.71% 5.72% 5.44% 5.96% 

成本 973.14 1027.04 1105.24 1155.94 1224.22 

毛利 304.33 336.19 335.89 363.65 385.89 

毛利率 23.82% 24.66% 23.31% 23.93% 23.97% 
 

资料来源：Wind、太平洋证券整理  

我们预计 2024-2026 年公司营收分别为 606.03亿元、714.13 亿元、773.47 亿元，同比增速

分别为+20.11%、+17.84%、+8.31%；归母净利分别为 27.35 亿元、32.77亿元、43.05 亿元，同比

增速分别为+105.45%、+19.83%、+31.37%；EPS 分别为 0.65/0.78/1.02 元，当前股价对应 PE 分

别为 17/14/11倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表51：财务摘要和估值指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 50,457 60,603 71,413 77,347 

营业收入增长率(%) 8.66% 20.11% 17.84% 8.31% 

归母净利（百万元） 1,331 2,735 3,277 4,305 

净利润增长率(%) -44.16% 105.45% 19.83% 31.37% 

摊薄每股收益（元） 0.29 0.65 0.78 1.02 

市盈率（PE） 27.79 16.96 14.16 10.78 
 

资料来源：Wind、携宁、太平洋证券整理 

 

图表52：可比公司估值表 

公司代码 公司名称 评级 

收盘价（元） EPS PE 

2024/12/12 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300772.SZ 运达股份 买入 14.80 0.60 1.15 1.53 24.52 12.85 9.67 

688349.SH 三一重能 未评级 33.54 1.79 2.20 2.60 18.78 15.27 12.91 

601615.SH 明阳智能 未评级 14.49 0.79 1.28 1.65 18.36 11.29 8.77 

 平均      20.55 13.13 10.45 

002202.SZ 金风科技 买入 10.98 0.65 0.78 1.02 16.96 14.16 10.78 
 

资料来源：Wind、太平洋证券整理;注：收盘价日期为 2024年 12月 12 日，“未评级”公司数据来自 Wind 一致预期 
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七、 风险提示 
风电装机不及预期、海外市场开拓不及预期、原材料大幅波动、行业竞争格局恶化等。 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 15,628 14,245 19,578 26,509 34,461  营业收入 46,437 50,457 60,603 71,413 77,347 

应收和预付款项 25,297 26,491 31,675 37,465 40,152  营业成本 38,237 41,807 49,964 57,882 61,509 

存货 9,848 15,257 14,011 16,999 17,551  营业税金及附加 213 231 277 327 354 

其他流动资产 11,600 7,836 11,138 12,777 13,734  销售费用 3,193 3,165 2,121 2,499 2,320 

流动资产合计 62,373 63,829 76,402 93,751 105,898  管理费用 1,924 1,958 2,354 2,804 3,020 

长期股权投资 5,401 4,854 4,331 3,803 3,274  财务费用 1,078 1,131 1,354 1,643 1,781 

投资性房地产 10 9 9 9 9  资产减值损失 -359 -448 -581 -603 -865 

固定资产 30,261 34,011 38,612 41,827 43,855  投资收益 2,368 2,246 1,515 714 773 

在建工程 7,200 7,795 5,456 3,819 2,674  公允价值变动 -117 349 115 150 181 

无形资产开发支出 7,087 7,416 6,721 6,091 5,455  营业利润 2,775 2,599 3,725 4,507 6,029 

长期待摊费用 81 91 104 117 129  其他非经营损益 -4 -80 -40 -47 -50 

其他非流动资产 86,783 89,319 102,920 120,056 131,972  利润总额 2,772 2,519 3,685 4,460 5,979 

资产总计 136,822 143,495 158,153 175,722 187,367  所得税 335 997 737 892 1,196 

短期借款 1,172 386 386 386 386  净利润 2,437 1,522 2,948 3,568 4,783 

应付和预收款项 39,555 41,664 48,898 57,532 60,852  少数股东损益 53 191 213 291 478 

长期借款 28,366 28,151 30,430 32,163 33,753  归母股东净利润 2,383 1,331 2,735 3,277 4,305 

其他负债 27,384 33,065 37,125 41,800 45,119        

负债合计 96,476 103,266 116,840 131,881 140,110  预测指标      

股本 4,225 4,225 4,225 4,225 4,225   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 12,148 12,157 12,157 12,157 12,157  毛利率 17.66% 17.14% 17.56% 18.95% 20.48% 

留存收益 18,659 19,347 21,159 23,396 26,334  销售净利率 5.13% 2.64% 4.51% 4.59% 5.57% 

归母公司股东权益 38,095 37,610 38,481 40,718 43,656  销售收入增长率 -8.77% 8.66% 20.11% 17.84% 8.31% 

少数股东权益 2,251 2,619 2,832 3,124 3,602  EBIT 增长率 -59.40% -20.61% 236.26% 21.13% 27.14% 

股东权益合计 40,346 40,229 41,313 43,841 47,258  净利润增长率 -36.12% -44.16% 105.45% 19.83% 31.37% 

负债和股东权益 136,822 143,495 158,153 175,722 187,367  ROE 6.26% 3.54% 7.11% 8.05% 9.86% 

       ROA 1.90% 1.09% 1.95% 2.14% 2.63% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.13% 1.16% 4.82% 5.46% 6.46% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.52 0.29 0.65 0.78 1.02 

经营性现金流 5,881 1,854 7,983 10,743 12,133  PE(X) 21.14 27.79 16.96 14.16 10.78 

投资性现金流 -6,139 -1,824 -4,503 -4,536 -4,375  PB(X) 1.22 0.90 1.21 1.14 1.06 

融资性现金流 6,917 -1,993 1,908 724 194  PS(X) 1.00 0.67 0.77 0.65 0.60 

现金增加额 6,703 -2,209 5,333 6,931 7,952  EV/EBITDA(X) 14.62 13.21 7.55 6.00 4.60 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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