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风机盈利修复，海外成长可期 
 

 2025 年 09 月 15 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报 

2025H1 公司实现收入 285.37 亿元，同比增长 41.26%；归母净利润 14.88 亿

元，同比增长 7.26%；扣非归母净利润 13.68 亿元，同比下降 0.4%。单季度来

看，25Q2 公司收入 190.65 亿元，同比增长 44.18%、环比增长 101.28%；归

母净利润 9.19 亿元，同比下降 12.8%，环比增长 61.78%；扣非归母净利润 8.13

亿元，同比下降 22.13%、环比增长 46.44%。 

分业务来看，2025H1 风机及零部件销售收入为 218.52 亿元，同比增长 71.15%，

占总收入的 76.58%，毛利率提升至 7.97%；风电场开发收入 31.72 亿元，同比

下降 27.93%，总收入占比 11.12%，毛利率 57.47%；风电服务收入 28.96 亿

元，同比增长 21.99%，占比 10.15%，毛利率 22.48%；其他业务收入 6.17 亿

元，占比 2.16%，毛利率 26.62%。 

➢ 未来核心看点：风机盈利修复，海外成长可期 

风机招标持续增长，投标均价回升。2025 年上半年，国内市场风电项目招标总

量达到 71.9GW，同比增长 8.8%，陆上风电招标容量占据主导地位，达到

66.95GW，海上风电招标容量为 4.99GW。此外，2025 年 6 月风电整机制造商

风电机组投标均价为 1616 元/kW，自 24 年底以来整体呈震荡上升趋势。 

公司在手订单饱满，海外订单快速增长。2025H1 末，公司外部待执行订单总量

达 41.4GW，其中， 6MW 及以上机组约 34.1W。此外，公司外部中标但尚未

签订合同的订单规模约 10.4GW，其中 6MW 及以上机组约 9.3GW，占比达

88.91%。2025H1 末，公司海外在手外部订单总量约 7.4GW，同比增长 42.27%，

订单规模持续增长，为未来国际业务收入提供坚实支撑。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 778.1、881.4、959.1

亿元，增速为 37%/13%/9%；归母净利润分别为 33.6、42.7、49.7 亿元，增速

为 81%/27%/16%，对应 25-27 年 PE 为 16x/12x/11x。考虑国内外风电行业

需求景气，公司风机制造业务迎来盈利拐点，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求不及预期的风险，原材料价格大幅波动的风险，海外市

场环境及汇率波动的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 56,699 77,808 88,144 95,909 

增长率（%） 12.4 37.2 13.3 8.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,860 3,360 4,268 4,968 

增长率（%） 39.8 80.6 27.0 16.4 

每股收益（元） 0.44 0.80 1.01 1.18 

PE 28 16 12 11 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 12 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2025 年半年报 

上半年实现营收归母净利双增。2025H1 公司实现收入 285.37 亿元，同比增

长 41.26%；归母净利润 14.88 亿元，同比增长 7.26%；扣非归母净利润 13.68 亿

元，同比下降 0.4%。单季度来看，25Q2公司收入 190.65亿元，同比增长 44.18%，

环比增长 101.28%；归母净利润 9.19 亿元，同比下降 12.8%，环比增长 61.78%；

扣非归母净利润 8.13 亿元，同比下降 22.13%，环比增长 46.44%。 

图1：2020-2025H1 营业收入（亿元）及增速（%）  图2：2020-2025H1 归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

盈利能力方面，2025H1 毛利率为 15.35%，同比下降 2.9pcts，净利率为

5.83%，同比下降 1.28pcts。费用率方面，25H1 公司期间费用率为 9.84%，同比

下降3.37pcts；财务/管理/研发/销售费用率分别为1.21%/3.15%/3.18%/2.31%，

同比下降 0.5pct/下降 0.97pct/下降 1.22pct/下降 0.68pct。 

图3：2018-2025H1 销售毛利率与净利率（%）  图4：2018-2025H1 费用率（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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分业务来看，2025H1 风机及零部件销售收入为 218.52 亿元，同比增长

71.15%，占总收入的 76.58%，毛利率提升至 7.97%；风电场开发收入 31.72 亿

元，同比下降 27.93%，总收入占比 11.12%，毛利率 57.47%；风电服务收入 28.96

亿元，同比增长 21.99%，占比 10.15%，毛利率 22.48%；其他业务收入 6.17 亿

元，占比 2.16%，毛利率 26.62%。 

图5：2020-2025H1 业务拆分（亿元）  图6：2020-2025H1 分业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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2 核心逻辑：风机盈利修复，海外成长可期 

深耕风电领域，全球领先的风电整体解决方案提供商。金风科技始创于 1985

年，2007 年在深交所主板上市，2010 年港交所上市。作为国内领军和全球领先

的风电整体解决方案提供商，公司覆盖能源开发、能源装备、能源服务与能源应用

四大领域，在技术和产品转型、全产业链建设、资本运营、人才队伍市场化、国际

市场拓展等五个方面完成了重大突破，目前已经实现布局“两海战略”，业务走向

多元化及全球化，全球设立了 7 大海外区域中心，客户已遍及全球 6 大洲。 

图7：全球研发布局 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

股权结构稳定。截至 2025 年 8 月，香港中央结算（代理人）有限公司持股

18.28%，新疆风能有限责任公司持股 11.78%，和谐健康保险股份有限公司－万

能产品持股 10.99%，中国三峡新能源（集团）股份有限公司直接持股 9.16%，香

港中央结算有限公司持股 3.05%，武钢持股 1.48%。 

图8：股权结构（截至 2025 年 8 月） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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公司拥有风机制造、风电服务、风电场投资与开发三大主营业务以及水务等其

他业务的多元化盈利渠道。 

1）风机制造：公司业务覆盖陆上大基地、海上深远海区域、分散式风电等多

场景产品布局，同步拓展"风电+"制氢、储能、混塔、能碳等新兴业务，持续拓展

风电应用场景。 

2）风电服务：聚焦资产管理服务、“无人化”场站建设、技术创新、售电服务

和能碳业务，在资产管理服务方面，持续优化资产电量、电价、运营成本，升级金

风天机交易云平台和数智中心，构建“全域数据融合+智能决策闭环”的智能管理

体系；在“无人化”场站建设方面融合在线监测与 AI 分析技术；在能碳业务方面，

绿洲碳账户 V2.0 产品正式上线，融合碳足迹智算与认证服务，实现对绿色电力减

排效果的精准追踪与量化。 

3）风电场投资与开发：以陆上集中式风电开发为核心，依托属地化深耕和区

域品牌影响力，通过紧扣“能源示范县”政策导向成功获取集中式风电项目，并通

过驭风行动获取多个分散式指标，强化了负荷中心与农村市场的双布局；此外，成

功在京津冀地区取得分散式风电指标，进一步填补了高消纳区域小微项目空白。 

国内风机招标持续增长，投标均价回升。2025 年上半年，国内市场风电项目

招标总量达到 71.9GW，较去年同期增长 8.8%，陆上风电招标容量占据主导地位，

达到 66.95GW，海上风电招标容量为 4.99GW。其中，风机大型化趋势持续发展，

6 MW 及以上机型的招标量占比保持在较高水平，显示出市场对高功率风电机组

的需求持续增长。此外，2025 年 6 月风电整机制造商风电机组投标均价为 1616

元/kW，自 24 年底以来整体呈震荡上升趋势。 

图9：2021-2025H1 风电招标情况（GW）  图10：2024 年 6 月-2025 年 6 月月度投标均价（元
/kW） 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：金风科技，民生证券研究院 

大兆瓦成主力机型，2025H1 销量高增。2025 年上半年公司实现风电机组对

外销售容量 10641.44MW，同比增长 106.60%，展现出强劲的市场拓展能力和行

业复苏背景下显著的订单转化能力。得益于风电行业持续推动机组大型化发展，公
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司的产品结构进一步优化，6MW 及以上机组已成为主力销售机型，销售容量达

8,671.59MW，同比增长 187.01%。  

公司在手订单饱满。2025H1 外部待执行订单总量达 41,395.88MW，其中：

4MW 以下机组 601.12MW，4MW（含）-6MW 机组 6,712.13MW，6MW 及

以上机组 34,082.63MW，其中高功率机型占比高达 82.33%，已成为公司订单的

核心支撑。此外，公司外部中标但尚未签订合同的订单规模为 10,415.59MW，其

中 4MW（含）-6MW 机组 1,155.60MW；6MW 及以上机组 9,259.99MW，总

订单占比达 88.91%。  

图11：2023-2025H1 各机型销售情况（MW） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

风机盈利实现修复。公司 2025H1 风机及零部件销售业务实现收入 218.52 亿

元，同比大幅提升 71.15%。得益于招标市场逐步改善投价环境，叠加大兆瓦机型

占比提升、技术降本、规模效应等，风机业务毛利率修复至 7.97%，同比提升

4.22pcts。 
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图12：2020-2025H1 风机业务收入（亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

加强技术研发，解决国际市场差异化需求。公司持续推动GWHV12、GWHV15

平台机组优化，不断提高在复杂环境下产品性能表现。2025 年上半年，公司新推

出的 GWHV19 平台实现市场突破，具备高发电性能、高适应性能、高并网性能特

点，并兼容沙戈荒等各类场景。公司在全球风电市场中的竞争力不断提升，尤其在

大型化机组技术、本地化合作模式及供应链优化方面形成差异化优势，有望进一步

巩固其在全球风电市场的领先地位。 

公司拓展国际业务取得显著成效。2025H1 海外实现收入 83.79 亿元，同比

增长 75.34%，毛利率为 18.74%，同比提升 1.72pcts。凭借成本优势和技术积累

加速全球化布局，公司业务版图已覆盖全球六大洲的 47 个国家，国际业务累计装

机容量达到 10,025.53MW，其中亚洲（除中国）和南美洲市场装机量均突破 2GW，

北美洲、非洲和大洋洲市场装机量均超过 1GW。截至 2025 年半年报，公司海外

在手外部订单总量达 7,359.82MW，同比增长 42.27%，订单规模持续增长，为未

来国际业务收入提供坚实支撑。 
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图13：2020-2025H1 海外收入（亿元） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主要业务包括风机及零部件销售、风电场开发、风电服务等。 

（1）风机及零部件销售：24 年底公司在手订单合计 47.4GW，同比增长 7%； 

25H1 公司在手订单约 54.8GW。考虑到国内外风电需求景气，公司在手订单总量

行业领先，25H1风机及零部件已实现销售收入为 218.52亿元、同比增长 71.15%，

我们预计 25-27 年公司该业务实现营收约 583.8/671.4/738.5 亿元。预计随着公

司陆风交付均价提升、海外及海风出货增长，毛利率有望逐步提升，25-27 年毛利

率约 8%/9%/10%。 

（2）风电场开发：公司风电场开发收入包括发电收入和电站产品销售收入，

预计随着公司权益并网装机容量的增长，我们预计 25-27 年公司风电场开发实现

营收约 121.6/133.7/140.4 亿元，毛利率约 40%/38%/36%。 

（3）风电服务：公司风电服务业务主要包括风电整体解决方案、负荷侧能源

综合服务等，截至 25H1 公司国内外后服务在运项目容量近 45.95GW 同比增长

37.0%。我们预计 25-27 年公司风电场开发实现营收约 57.8/60.7/63.8 亿元，毛

利率基本维持 21%的水平。 

 

表1：公司主营业务分项预测情况（单位：亿元） 

汇总 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 567.0 778.1 881.4 959.1 

YoY 12.4% 37.2% 13.3% 8.8% 

毛利率 13.8% 14.3% 14.5% 14.6% 

风机及零部件销售 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 389.2 583.8 671.4 738.5 

YoY 18.2% 50.0% 15.0% 10.0% 

毛利率 5.0% 8.0% 9.0% 10.0% 

风电场开发 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 108.5 121.6 133.7 140.4 

YoY -0.6% 12.0% 10.0% 5.0% 

毛利率 40.0% 40.0% 38.0% 36.0% 

风电服务 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 55.1 57.8 60.7 63.8 

YoY 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 21.5% 21.0% 21.0% 21.0% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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3.2 估值分析 

我们选择同为风电行业优质设备厂商的三一重能、运达股份、明阳智能、东方

电缆作为公司估值参考的可比公司。取 2025 年 9 月 12 日收盘价来看，25-26 年

可比公司平均 PE 为 19x/14x，公司对应 PE 为 16x/12x，当前估值略低于行业平

均；考虑到公司风机制造业务迎来盈利拐点，海外及海风订单优势明显，当前具备

投资价值。 

表2：可比公司估值 

代码 公司 现价 
EPS PE 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

688349 三一重能 28.05 1.51 1.59 2.11 19 18 13 

300772 运达股份 17.78 0.67 0.86 1.26 27 21 14 

601615 明阳智能 12.83 0.15 0.88 1.19 86 15 11 

603606 东方电缆 58.86 1.47 2.35 3.07 40 25 19 

平均值      43 19 14 

002202 金风科技 12.36 0.44 0.80 1.01 28 16 12 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价采用 2025 年 9 月 12 日收盘价，可比公司采用 wind 一致预期） 

 

3.3 投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 778.1、881.4、959.1 亿元，增速为

37%/13%/9%；归母净利润分别为33.6、42.7、49.7亿元，增速为81%/27%/16%，

对应 25-27 年 PE 为 16x/12x/11x。考虑国内外风电行业需求景气，公司风机制

造业务迎来盈利拐点，首次覆盖，给予“推荐”评级。
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4 风险提示 
 

1）行业需求不及预期的风险。由于风电建设项目审批、建设等时间进度存在

较大不确定性，如果未来风电建设项目批复时间滞后、下游客户风电投资进度放缓，

可能会影响公司业绩。 

2）原材料价格大幅波动的风险。原材料的价格波动将直接影响公司的毛利率

水平，若未来主要原材料价格出现短期内大幅上涨的情况，将直接影响公司主要产

品的销售价格、生产成本及毛利率等，导致公司经营业绩出现波动。 

3）海外市场环境及汇率波动的风险。当前公司积极拓展海外市场，若国内外

政治经济环境出现消极变化，可能影响公司海外业务的拓展，或可能带来因汇率变

动而产生的汇兑损失等。
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 56,699 77,808 88,144 95,909  成长能力（%）     

营业成本 48,876 66,719 75,386 81,753  营业收入增长率 12.37 37.23 13.28 8.81 

营业税金及附加 282 389 441 480  EBIT 增长率 21.02 92.61 28.97 19.15 

销售费用 1,322 1,712 1,763 1,918  净利润增长率 39.78 80.61 27.02 16.39 

管理费用 2,175 2,957 3,349 3,645  盈利能力（%）     

研发费用 2,477 3,112 3,349 3,453  毛利率 13.80 14.25 14.47 14.76 

EBIT 1,813 3,493 4,504 5,367  净利润率 3.28 4.32 4.84 5.18 

财务费用 907 1,133 1,133 1,140  总资产收益率 ROA 1.20 1.92 2.29 2.52 

资产减值损失 -859 -371 -419 -454  净资产收益率 ROE 4.83 8.07 9.51 10.23 

投资收益 1,962 1,867 1,939 1,918  偿债能力     

营业利润 2,168 3,856 4,892 5,691  流动比率 0.95 0.97 1.00 1.02 

营业外收支 -64 -88 -87 -87  速动比率 0.64 0.67 0.69 0.71 

利润总额 2,104 3,768 4,805 5,604  现金比率 0.16 0.15 0.16 0.18 

所得税 247 414 529 616  资产负债率（%） 73.96 75.12 74.93 74.36 

净利润 1,856 3,353 4,277 4,988  经营效率     

归属于母公司净利润 1,860 3,360 4,268 4,968  应收账款周转天数 178.97 165.84 177.97 181.40 

EBITDA 5,253 7,178 8,600 9,759  存货周转天数 110.80 89.00 92.37 94.18 

      总资产周转率 0.38 0.47 0.49 0.50 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 11,619 13,463 15,368 17,872  每股收益 0.44 0.80 1.01 1.18 

应收账款及票据 30,825 40,860 46,288 50,365  每股净资产 9.12 9.85 10.63 11.50 

预付款项 1,314 1,801 2,035 2,207  每股经营现金流 0.55 1.78 1.76 2.04 

存货 14,828 18,162 20,522 22,255  每股股利 0.14 0.24 0.30 0.35 

其他流动资产 10,015 9,888 10,723 11,535  估值分析     

流动资产合计 68,601 84,174 94,937 104,234  PE 28 16 12 11 

长期股权投资 4,493 4,493 4,493 4,493  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 35,348 39,390 42,418 44,770  EV/EBITDA 15.91 11.64 9.72 8.56 

无形资产 7,706 7,706 7,706 7,706  股息收益率（%） 1.13 1.93 2.45 2.85 

非流动资产合计 86,623 90,745 91,722 92,694       

资产合计 155,224 174,919 186,659 196,928       

短期借款 1,576 1,576 1,576 1,576  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 40,779 55,599 62,822 68,127  净利润 1,856 3,353 4,277 4,988 

其他流动负债 29,519 29,706 30,955 32,211  折旧和摊销 3,440 3,686 4,095 4,392 

流动负债合计 71,874 86,881 95,353 101,914  营运资金变动 -1,663 638 -1,037 -940 

长期借款 29,506 29,506 29,506 29,506  经营活动现金流 2,316 7,510 7,429 8,611 

其他长期负债 13,418 15,009 15,009 15,009  资本开支 -7,653 -5,073 -4,936 -5,227 

非流动负债合计 42,923 44,515 44,515 44,515  投资 2,390 77 0 0 

负债合计 114,797 131,396 139,868 146,429  投资活动现金流 -5,724 -4,462 -2,996 -3,309 

股本 4,225 4,225 4,225 4,225  股权募资 1,693 0 0 0 

少数股东权益 1,898 1,891 1,900 1,920  债务募资 4,207 243 0 0 

股东权益合计 40,427 43,523 46,792 50,499  筹资活动现金流 1,650 -1,205 -2,526 -2,799 

负债和股东权益合计 155,224 174,919 186,659 196,928  现金净流量 -1,604 1,843 1,906 2,503 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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