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已发行股本 7.74 亿股 

52 周高/低 7.85/5.37 
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金风科技（2208，未评级）：风机业务盈利修复带动业绩改善 

  
2024F 及 2025Q1 业绩：风机板块盈利修复 

2024 年公司整体营业收入 567 亿元人民币(下同)，同比上升 12.4%。综合毛利率

13.8%，同比上升 0.7 个百分点（质保金会计调整追溯）。归母公司股东净利润 18.6

亿元，同比上升 40%；2025Q1 整体收入 94.72 亿元，同比增长 35.7%，综合毛利率

21.8%，同比下降 3.1 个百分点，毛利率下降主要因为期内低毛利率的风机销售业

务占比明显提升所致，归母公司股东净利润 5.68 亿元，同比上升 70.6%。季度业

绩增速强劲主要受益于本季国内抢装及海外市场增长带动的风机销售高增。 

图表 1：公司 2023-2025 年主要经营指标季度变化 

 
 

资料来源：公司资料、第一上海整理 

风机及零部件销售收入增速明显，风电场开发与风电服务业务发展稳健 

2024 年风机及零部件销售营业收入 389.21 亿元，同比增长 18%，占总收入 68.6%。

毛利率 5.1%，较 2023 年的 0.2%提升明显，主要受益于海上风机和海外订单出货占

比提升及风机价格企稳；风电场开发业务收入 108.54 亿元，同比基本持平，占总

收入 19.1%。毛利率 40%，同比降低 18%，全年新增权益并网装机 2GW，整体自营风

电场权益装机容量同比增长 10%至 8GW，规模发展保持平稳，自营风电场平均利用

小时数 2340 小时，高出全国平均 213 小时，运营能力保持优异；风电服务营业收

入 55.07 亿元，同比增长 5%，占总收入 9.7%。毛利率 21.5%，同比增长 8.6%。 

图表 2：近年公司主要业务分部收入变化 

 

资料来源：公司资料、第一上海整理 
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国内风机市场有望保持健康且稳健增长 

2024 年国内风机公开招标容量约 164GW，同比大增近 90%，2025Q1 国内公开招标容

量 28.6GW，同比增长 22.7%，规模仍保持稳健增长;风机价格企稳回升，2025 年 1-3

月投标均价从 1516元/kW稳步提升至 1590元/kW，近六个季度招标价格维持在 1500

元以上，较 2024 年改善明显。 

 

图表 3：年度/季度公开招标容量和月度投标竞价分布图 

  

资料来源：公司资料、第一上海整理 

 

海外市场放量驱动风机销售高增，在手订单再创历史新高  

2024 年全年公司对外销售容量 16,053MW,同比增长 16.6%。其中 6MW 及以上销售容

量 9,782MW，占比 60.9%，同比上升 59.2%。4-6MW 销售容量 6,112MW，占比 38.1%，

同比下降 18.3%。4MW 以下销售容量 159MW，占比仅 1.0%；2024 年公司在海外市场

累计装机 8780MW，同比上升 29.6%，带动海外业务收入增长 53%至 120 亿元。公司

海外市场覆盖增至 47 个国家，新增订单亦创历史新高。 

2025 年 Q1公司实现对外销量 2,587.65MW，同比提高 80.16%。其中 6MW 及以上销

售容量 1,823.70MW，占比 70.47%，同比大幅增加 168%。截至 3 月末，公司风机在

手订单共 51,091MW，其中海外在手订单 6,909MW，同比增长 26.1%，预计 2025 年

实现风机出货近 30,000MW，规模效益有望进一步显现。 

 

图表 4：销售容量和风机季度在手订单变化情况 

  

资料来源：公司资料、第一上海整理 
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图表 5 盈利摘要（港币兑人民币：0.94） 

2023 2024 2025e 2026e 2027e

收入（人民币百万） 50244 56516 74271 78484 84411

同比 8% 13% 31% 6% 8%

毛利率% 13.6 13.6 14.2 15.2 16.2

股东净利润（人民币百万） 1331 1860 2952 3694 4281

同比 -44% 40% 59% 25% 16%

每股收益（人民币元） 0.29 0.42 0.7 0.87 1.00

市盈率（倍） 18.2 12.6 7.58 6.05 5.04
 

资料来源：彭博，第一上海整理,  

图表 6：PE-band 和 PB-band（2015/05-2025/04） 

  

资料来源：彭博，第一上海整理 
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