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市场数据  
收盘价(元) 10.56 

一年最低/最高价 7.64/11.88 

市净率(倍) 1.19 

流通A股市值(百万元) 35,432.15 

总市值(百万元) 44,616.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.85 

资产负债率(%,LF) 73.08 

总股本(百万股) 4,225.07 

流通 A 股(百万股) 3,355.32  
 

相关研究  
《金风科技(002202)：2024 年年报点

评：下半年风机毛利率明显改善，在

手订单创新高》 

2025-04-01 

《金风科技(002202)：2024 三季报点

评： Q3 综合毛利率环比持平，在手

订单饱满》 

2024-10-28 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 50,457 56,699 71,000 77,390 82,033 

同比（%） 8.66 12.37 25.22 9.00 6.00 

归母净利润（百万元） 1,331 1,860 3,351 4,090 4,836 

同比（%） (44.16) 39.78 80.11 22.05 18.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.44 0.79 0.97 1.14 

P/E（现价&最新摊薄） 33.52 23.98 13.31 10.91 9.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年中报：2025H1 公司营收 285.37 亿元，同比
+41.26%；归母净利润 14.88 亿元，同比+7.26%；扣非净利润 13.68 亿
元，同比-0.4%；毛利率 15.35%，同比-2.9pct；净利率 5.83%，同比-1.3pct。
单 25Q2 来看，营收 190.65 亿元，同环比+44.18%/+101.28%；归母净利
润9.19亿元，同环比-12.8%/+61.78%，毛利率12.16%，同环比-1.9/-9.6pct，
净利率 5.22%，同环比-2.7/-1.8pct。 

◼ 业务拆分：①25H1 风机及零部件销售 219 亿元，同比+71.2%，毛利率
8.0%，同比+4.2pct；出货 10.6GW，受 531 及“十四五”抢装影响 Q2 出
货大幅增长；②25H1 风电场开发 31.7 亿元，同比-27.9%，毛利率 57.5%，
同比+1.0pct；③25H1 风电服务 29.0 亿元，同比+22.0%，毛利率 22.5%，
同比-2.3pct。此外，25H1 公司自营风电场新增并网容量 709MW，累计
装机容量 8.6GW，在建容量 3.7GW，当前转让容量 100MW，对应投资
收益 1.4 亿元。 

◼ 其他收益：25H1 公司确认其他收益 2.7 亿元，主要是税收返还和政府补
助；投资净收益 2.5 亿元，主要是风场转让收益及长期股权投资收益；
公允价值变动收益 3.1 亿元。 

◼ 规模效应带动费用率大幅摊薄：2025H1 公司期间费用合计 28.1 亿元，
同比+3.6%，费用率为 9.8%，同比-3.6pct；单 Q2 来看，期间费用 14.64

亿元，同环比+13.1%/+8.9%，期间费用率 7.7%，同环比-2.1/-6.5pct，出
货收入规模起量带动费用率快速摊薄。截至 25Q2 末，公司存货 189 亿
元，环比+28%；25H1 经营性净现金流-29 亿元，现金流短期承压，判
断是季节性因素。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑上半年风机毛利率超预期，以及相关公允价
值变动收益表现较好，我们上调 25-27 年盈利预测，预计 25-27 年归母
净利润 33.5/40.9/48.4 亿元（原预期为 24.9/29.7/33.9 亿元），同增
80%/22%/18%，对应 PE 13.3/10.9/9.2x，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 68,601 99,800 101,837 105,904  营业总收入 56,699 71,000 77,390 82,033 

货币资金及交易性金融资产 12,619 21,039 20,573 25,266  营业成本(含金融类) 48,876 61,145 66,014 69,482 

经营性应收款项 34,576 42,726 44,128 42,389  税金及附加 282 320 310 328 

存货 14,828 26,453 26,749 27,203  销售费用 1,322 1,633 1,780 1,887 

合同资产 1,242 3,195 2,589 3,218     管理费用 2,175 2,698 2,863 2,953 

其他流动资产 5,336 6,387 7,798 7,828  研发费用 2,477 2,982 3,173 3,281 

非流动资产 86,623 95,617 104,642 114,745  财务费用 907 1,253 1,369 1,468 

长期股权投资 4,493 4,313 4,132 3,952  加:其他收益 593 574 649 776 

固定资产及使用权资产 37,325 41,900 45,238 47,811  投资净收益 1,962 2,485 2,709 2,871 

在建工程 10,626 9,976 9,885 10,131  公允价值变动 155 670 378 280 

无形资产 7,706 8,406 9,076 9,686  减值损失 (1,150) (813) (878) (977) 

商誉 57 56 53 58  资产处置收益 (53) 0 0 0 

长期待摊费用 202 196 196 196  营业利润 2,168 3,885 4,740 5,584 

其他非流动资产 26,215 30,771 36,062 42,911  营业外净收支  (64) (39) (31) (32) 

资产总计 155,224 195,417 206,479 220,649  利润总额 2,104 3,846 4,709 5,551 

流动负债 71,874 101,887 104,506 112,390  减:所得税 247 462 565 666 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,817 5,440 5,440 5,440  净利润 1,856 3,385 4,144 4,885 

经营性应付款项 40,789 67,028 68,525 74,147  减:少数股东损益 (4) 34 54 49 

合同负债 18,181 20,178 20,464 22,234  归属母公司净利润 1,860 3,351 4,090 4,836 

其他流动负债 7,088 9,241 10,076 10,569       

非流动负债 42,923 50,223 54,523 55,923  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.79 0.97 1.14 

长期借款 29,506 34,006 37,006 38,206       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,813 2,222 3,250 4,102 

租赁负债 4,216 7,016 8,316 8,516  EBITDA 5,253 6,335 7,905 9,307 

其他非流动负债 9,201 9,201 9,201 9,201       

负债合计 114,797 152,111 159,029 168,313  毛利率(%) 13.80 13.88 14.70 15.30 

归属母公司股东权益 38,529 41,375 45,465 50,301  归母净利率(%) 3.28 4.72 5.28 5.90 

少数股东权益 1,898 1,932 1,985 2,034       

所有者权益合计 40,427 43,307 47,450 52,336  收入增长率(%) 12.37 25.22 9.00 6.00 

负债和股东权益 155,224 195,417 206,479 220,649  归母净利润增长率(%) 39.78 80.11 22.05 18.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,316 12,836 7,426 17,299  每股净资产(元) 8.65 9.44 10.41 11.55 

投资活动现金流 (5,724) (9,775) (10,862) (12,470)  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 1,650 5,860 2,970 (137)  ROIC(%) 2.03 2.30 3.04 3.56 

现金净增加额 (1,604) 8,920 (466) 4,693  ROE-摊薄(%) 4.83 8.10 9.00 9.61 

折旧和摊销 3,440 4,112 4,655 5,206  资产负债率(%) 73.96 77.84 77.02 76.28 

资本开支 (7,653) (8,872) (8,697) (8,789)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.98 13.31 10.91 9.23 

营运资本变动 (1,663) 6,167 (844) 7,593  P/B（现价） 1.22 1.12 1.01 0.91 

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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