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在手风机订单大幅增长，盈利水平步入上行趋势 
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推荐（维持） 

股价：8.89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) 3,355 

流通 B/H 股(百万股) 774 

总市值（亿元） 342 

流通 A股市值(亿元) 298 

每股净资产(元) 8.65 

资产负债率(%) 74.0 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年报，实现营收 566.99 亿元，同比增长 12.37%，归母净利润

18.60 亿元，同比增长 39.78%，扣非后净利润 17.77 亿元，同比增长 38.26%。

EPS 0.44 元，拟每 10 股派发现金红利 1.40 元（含税）。2024 年四季度，公司

实现营收 208.6亿元，同比减少 1.32%，归母净利润0.68亿元，同比减少 2.71%。 

 

平安观点： 
 风机毛利率大幅提升推动业绩较快增长。2024 年公司风机对外销量

16.05GW，同比增长 16.56%，风机及零部件业务收入 389.2 亿元，同比

增长 18.17%，毛利率 5.05%，同比提升 4.89 个百分点；风机业务毛利率

的大幅提升是公司 2024 年业绩增长的主因。整体来看，风机业务毛利率

的大幅提升一方面得益于产品结构优化以及成本下降，另一方面也得益于

市场结构的优化，毛利率相对较高的海外业务占比提升。 

 2025年风机业务量利有望进一步提升。截至 2024 年底，公司在手外部风

机订单 45.08GW，同比增长 51%，其中海外订单 7.03GW，同比增长约

50%。展望 2025 年，公司风机产品结构和市场结构仍将持续优化，推动

风机业务毛利率的进一步提升。考虑在手订单的大幅增长，预计 2025 年

风机出货量以及风机业务收入均有望快速增长，推动费用率较明显的摊薄

和盈利水平的提升。 

 电站业务平稳，风电后服务业务较快发展。2024 年，公司国内外自营风

电场新增权益并网装机容量 1.98GW，同比增长约 10.5%，转让权益并网

容量 331.25MW（对应投资收益约 6.66 亿元），截至 2024 年底全球累计

权益并网装机容量 8.04GW，同比增长约 10.3%，权益在建风电场容量

3.76GW，同比增长 60.2%。2024 年公司风电场开发业务收入 108.5 亿元，

同比基本持平，其中发电收入 62.4 亿元，电站产品销售收入约 46.2 亿元；

风电场开发业务毛利率有所下滑，可能主要由于 2024 年销售的电站产品

盈利水平偏低所致。截至 2024 年底，公司国内外后服务业务在运项目容 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 50,457 56,699 80,358 90,013 97,101 

YOY(%) 8.7 12.4 41.7 12.0 7.9 

净利润(百万元) 1,331 1,860 3,000 3,960 4,963 

YOY(%) -44.2 39.8 61.2 32.0 25.3 

毛利率(%) 17.1 13.8 13.9 14.9 15.7 

净利率(%) 2.6 3.3 3.7 4.4 5.1 

ROE(%) 3.5 4.8 7.3 8.9 10.2 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.44 0.71 0.94 1.17 

P/E(倍) 28.2 20.2 12.5 9.5 7.6 

P/B(倍) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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量接近 40GW，同比增长近 30%；2024 年风电服务收入 55.1 亿元，其中后服务收入 39.1 亿元，同比增长 29.26%。 

 投资建议。综合考虑 2024 年公司各项业务发展形势，调整公司盈利预测，预计 2025-2026 年归母净利润 30.00、39.60 亿元

（原预测值 35.12、44.73亿元），新增 2027年盈利预测 49.63亿元，当前股价对应 2025-2027年业绩的动态PE分别为 12.5、

9.5、7.6 倍。风电行业景气向上，公司在风电整机等领域具备较强的竞争优势，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 68,601 72,300 76,158 79,173 

现金 11,619 8,683 9,001 9,710 

应收票据及应收账款 34,504 36,326 38,225 39,905 

其他应收款 2,473 2,642 2,713 2,660 

预付账款 1,314 1,704 1,909 2,059 

存货 14,828 17,050 17,832 17,933 

其他流动资产 3,863 5,895 6,478 6,907 

非流动资产 86,623 90,196 92,408 93,950 

长期投资 4,493 4,630 4,767 4,903 

固定资产 37,325 40,431 45,789 50,400 

无形资产 7,706 7,718 7,962 7,982 

其他非流动资产 37,099 37,417 33,890 30,664 

资产总计 155,224 162,496 168,566 173,123 

流动负债 71,874 82,079 90,783 97,518 

短期借款 1,576 0 2,453 5,819 

应付票据及应付账款 40,779 48,679 51,809 53,115 

其他流动负债 29,519 33,400 36,521 38,584 

非流动负债 42,923 37,270 31,046 24,367 

长期借款 33,722 28,068 21,844 15,166 

其他非流动负债 9,201 9,201 9,201 9,201 

负债合计 114,797 119,349 121,829 121,885 

少数股东权益 1,898 2,051 2,252 2,505 

股本 4,225 4,225 4,225 4,225 

资本公积 12,037 12,037 12,038 12,040 

留存收益 22,267 24,834 28,222 32,468 

归属母公司股东权益 38,529 41,096 44,485 48,733 

负债和股东权益 155,224 162,496 168,566 173,123  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,158 11,454 11,491 11,588 

净利润 1,856 3,152 4,161 5,216 

折旧摊销 3,282 3,945 4,727 5,399 

财务费用 907 1,054 855 656 

投资损失 -1,962 -1,537 -1,187 -937 

营运资金变动 -1,738 5,146 2,712 1,061 

其他经营现金流 -187 -306 223 193 

投资活动现金流 -5,724 -5,674 -5,974 -6,195 

资本支出 5,598 6,800 6,802 6,804 

长期投资 885 0 0 0 

其他投资现金流 -12,206 -12,474 -12,776 -12,999 

筹资活动现金流 1,650 -8,716 -5,198 -4,684 

短期借款 1,190 -1,576 2,453 3,367 

长期借款 604 -5,653 -6,224 -6,678 

其他筹资现金流 -144 -1,487 -1,426 -1,373 

现金净增加额 -1,762 -2,937 319 709  
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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 56,699 80,358 90,013 97,101 

营业成本 48,876 69,149 76,575 81,817 

税金及附加 282 379 424 458 

营业费用 1,322 1,607 1,800 1,942 

管理费用 2,175 2,732 3,060 3,204 

研发费用 2,477 2,973 3,150 3,350 

财务费用 907 1,054 855 656 

资产减值损失 -859 -643 -720 -777 

信用减值损失 -291 -281 -315 -340 

其他收益 593 580 500 500 

公允价值变动收益 155 0 1 2 

投资净收益 1,962 1,537 1,187 937 

资产处置收益 -53 -35 -35 -35 

营业利润 2,168 3,622 4,765 5,960 

营业外收入 25 24 24 24 

营业外支出 89 73 73 73 

利润总额 2,104 3,573 4,716 5,911 

所得税 247 420 555 695 

净利润 1,856 3,152 4,161 5,216 

少数股东损益 -4 153 202 253 

归属母公司净利润 1,860 3,000 3,960 4,963 

EBITDA 6,293 8,571 10,297 11,966 

EPS（元） 0.44 0.71 0.94 1.17  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 12.4 41.7 12.0 7.9 

营业利润(%) -16.6 67.1 31.6 25.1 

归属于母公司净利润(%) 39.8 61.2 32.0 25.3 

获利能力     

毛利率(%) 13.8 13.9 14.9 15.7 

净利率(%) 3.3 3.7 4.4 5.1 

ROE(%) 4.8 7.3 8.9 10.2 

ROIC(%) 4.3 6.4 7.6 8.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 74.0 73.4 72.3 70.4 

净负债比率(%) 58.6 44.9 32.7 22.0 

流动比率 1.0 0.9 0.8 0.8 

速动比率 0.7 0.6 0.6 0.5 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 

应收账款周转率 1.6 2.2 2.4 2.4 

应付账款周转率 1.6 2.0 2.1 2.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.71 0.94 1.17 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 2.71 2.72 2.74 

每股净资产(最新摊薄) 8.65 9.25 10.06 11.06 

估值比率     

P/E 20.2 12.5 9.5 7.6 

P/B 1.0 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA 11.1 7.2 5.7 4.7  
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