
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年10月25日

优于大市金风科技（002202.SZ）——2025 年三季报点评
前三季度业绩同比增长 44%，国际业务稳步推进
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.83 元

总市值/流通市值 66883/65360 百万元

52周最高价/最低价 18.50/7.64 元

近 3 个月日均成交额 1524.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金风科技（002202.SZ）-绿色甲醇布局再接再厉，总规划已达

205 万吨》 ——2025-10-10

《金风科技（002202.SZ）-金风科技绿色甲醇生产全线贯通，开

启绿色燃料新征程》 ——2025-10-08

《金风科技（002202.SZ）-上半年业绩同比增长 7%，风机制造板

块毛利率显著改善》 ——2025-08-25

《金风科技（002202.SZ）-2024 年年报点评-风机盈利持续向好，

海外业绩订单双高》 ——2025-04-03

《金风科技（002202.SZ）-第三季度收入同比增长超五成，主机

盈利或继续改善》 ——2024-10-27

2025年前三季度业绩25.8亿元，同比+44%。2025年前三季度公司实现营业

收入481.5亿元，同比+34%；归母净利润25.8亿元，同比+44%；扣非归母

净利润24.2亿元，同比+36%；综合毛利率14.4%，同比-2.0pct；净利率5.9%，

同比+0.7pct。

第三季度业绩同比增长171%。2025年第三季度公司实现营业收入196.1亿

元，同比+25%，环比+3%；归母净利润11.0亿元，同比+171%，环比+19%；

扣非归母净利润10.5亿元，同比+161%，环比+29%；单季度综合毛利率13.0%，

同比-1.1pct，环比+0.8pct；净利率5.9%，同比+3.2pct，环比+0.7pct。

风机销售高增，在手订单充裕。2025年第三季度公司对外销售风机7.8GW，

同比+71%，环比-3%；前三季度累计销量18.4GW，同比+90%。从订单来看，

公司在手订单保持充裕。2025年前三季度公司新增外部订单23.2GW，同比

+9%；截至2025年第三季度末，公司累计在手外部订单49.9GW，同比+21%，

其中海外订单为7.2GW，同比+29%。

公司坚持推进国际化战略。目前公司业务已遍及全球6大洲，47个国家。2025

年前三季度公司国际业务新增吊装容量2.4W，同比+91%；截至第三季度末，

公司国际业务累计装机11.2GW，其中在亚洲（不包括中国）装机突破3GW，

在南美洲、大洋洲装机量均已超过2GW，在北美洲、非洲装机量均已超过1GW。

三季度风电利用小时数下滑拖累发电利润。2025年前三季度公司发电板块平

均利用小数分别为635/620/475小时，其中第三季度同比减少41小时，环

比减少145小时，拖累公司当季度发电利润。2025年前三季度公司新增权益

并网装机745MW，出售风电场容量100MW；截至第三季度末，公司国内外自

营风电场权益装机容量8.7GW，同比+7%，权益在建容量4.1GW。

风险提示：国内外风电装机需求不及预期；风电开发板块业务拓展不及预期；

绿色甲醇业务进展不及预期；市场竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到在手订单稳步增长，权益投资工具升值增厚公司业绩，我们上调

2025-2027年盈利预测至29.8/36.8/49.6亿元（原预测为27.0/36.7/45.0

亿元），同比+60.4%/+23.4%/+34.8%。当前股价对应动态 PE 分别为

22.4/18.2/13.5倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 50,457 56,699 88,310 101,257 109,959

(+/-%) 8.7% 12.4% 55.8% 14.7% 8.6%

净利润(百万元) 1331 1860 2983 3680 4960

(+/-%) -44.2% 39.8% 60.4% 23.4% 34.8%

每股收益（元） 0.32 0.44 0.71 0.87 1.17

EBIT Margin 2.8% 2.8% 4.4% 4.6% 5.8%

净资产收益率（ROE） 3.8% 4.6% 7.2% 8.4% 10.5%

市盈率（PE） 50.3 35.9 22.4 18.2 13.5

EV/EBITDA 42.3 38.0 27.9 24.2 19.7

市净率（PB） 1.66 1.65 1.57 1.47 1.36

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩回顾

2025 年前三季度公司实现营业收入 481.5 亿元，同比+34%；归母净利润 25.8 亿

元，同比+44%；扣非归母净利润 24.2 亿元，同比+36%。综合毛利率 14.4%，同比

-2.0pct；净利率 5.9%，同比+0.7pct。

单季度来看，2025 年第三季度公司实现营业收入 196.1 亿元，同比+25%，环比+3%；

归母净利润 11.0 亿元，同比+171%，环比+19%；扣非归母净利润 10.5 亿元，同比

+161%，环比+29%。单季度综合毛利率 13.0%，同比-1.1pct，环比+0.8pct；净利

率 5.9%，同比+3.2pct，环比+0.7pct。

期间费用方面，2025 年前三季度公司销售/管理/研发费用率分别为

2.5%/2.9%/3.2%，同比-1.0/-0.9/-0.9pct。截至 2025 年第三季度末，公司归母

所有者权益与带息债务的比值为 0.95，高于去年同期的 0.81，财务状况保持稳健。

2025 年第三季度公司实现投资收益 4.0 亿元，同比+47%；前三季度累计投资收益

6.4 亿元，同比-53%，主要原因系新能源电力市场化交易导致风电场转让交易放

缓。此外，公司第三季度实现公允价值变动净收益 4.7 亿元，同比+652%，主要原

因系公司持有的权益工具投资显著升值；前三季度公允价值变动净收益为 7.9 亿

元，去年同期为-1.2 亿元。减值计提方面，公司第三季度计提资产及信用减值损

失 0.3 亿元；前三季度计提资产及信用减值损失 1.8 亿元，同比+61%。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

经营数据

风机销量快速增长。2025 年第三季度公司对外销售风机 7.8GW，同比+71%，环比

-3%；前三季度累计销量 18.4GW，同比+90%。6MW 以上大型风机成为主流，前三季

度 6MW 以上风机销量 15.9GW，同比+184%，在整体销量中的占比为 86.1%，同比

+28.4pct。

图7：公司风电机组对外销售容量（GW） 图8：2025 年上半年风机机组销售结构（%，以 MW计算）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司在手订单保持充裕。2025 年前三季度公司新增外部订单 23.2GW，同比+9%；

截至 2025 年第三季度末，公司累计在手外部订单 49.9GW，同比+21%，其中海外

订单为 7.2GW，同比+29%。此外，公司另有内部订单 2.6GW，公司在手订单总计

52.5GW，同比+18%。
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图9：季度新增外部订单（GW） 图10：季度末累计在手外部订单（GW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司坚持推进国际化战略。目前公司业务已遍及全球 6 大洲，47 个国家。2025

年前三季度公司国际业务新增吊装容量 2.4W，同比+91%；截至第三季度末，公司

国际业务累计装机 11.2GW，其中在亚洲（不包括中国）装机突破 3GW，在南美洲、

大洋洲装机量均已超过 2GW，在北美洲、非洲装机量均已超过 1GW。

风电场开发方面，2025 年前三季度公司发电板块平均利用小数分别为

635/620/475 小时，其中第三季度同比减少 41 小时，环比减少 145 小时，拖累公

司当季度发电利润。2025 年前三季度公司新增权益并网装机 745MW，出售风电场

容量 100MW；截至第三季度末，公司国内外自营风电场权益装机容量 8.7GW，同比

+7%，权益在建容量 4.1GW。

图11：年度新增风电权益装机容量及累计装机（GW） 图12：季度新增权益装机容量及出售容量（MW）

资料来源：公司公告，业绩推介材料，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，业绩推介材料，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 883.1/1012.6/1099.6 亿元，同比

+55.8%/+14.7%/+8.6% ； 实 现 归 母 净 利 润 29.8/36.8/49.6 亿 元 ， 同 比

+60.4%/+23.4%/+34.8%。当前股价对应 PE 分别为 22.4/18.2/13.5 倍。

投资建议

考虑到在手订单稳步增长，权益投资工具升值增厚公司业绩，我们上调2025-2027年

盈利预测至 29.8/36.8/49.6 亿元（原预测为 27.0/36.7/45.0 亿元），同比

+60.4%/+23.4%/+34.8%。当前股价对应动态PE分别为22.4/18.2/13.5倍，维持“优

于大市”评级。

表2：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 50,457 56,699 88,310 101,257 109,959
同比 8.7% 12.4% 55.8% 14.7% 8.6%
净利润(百万元) 1331 1860 2983 3680 4960
同比 -44.2% 39.8% 60.4% 23.4% 34.8%
每股收益（元） 0.32 0.44 0.71 0.87 1.17
EBIT Margin 2.8% 2.8% 4.4% 4.6% 5.8%
净资产收益率（ROE） 3.8% 4.6% 7.2% 8.4% 10.5%
市盈率（PE） 50.3 35.9 22.4 18.2 13.5
EV/EBITDA 42.3 38.0 27.9 24.2 19.7
市净率（PB） 1.66 1.65 1.57 1.47 1.36

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

表1：主营业务假设

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

风机及零部件销售业务

风机销售量（GW） 13.9 13.8 16.1 32.0 34.0 35.3

YoY 30% -1% 17% 99% 6% 4%

收入（百万元）
32,602 32,937 38,921 67,813 77,901 82,874

YoY -18% 1% 18% 74% 15% 6%

毛利率（%） 6.2% 6.4% 5.0% 8.2% 9.2% 10.0%

风电场开发业务（电站转让+风力发电业务）

期末权益并网装机容量（GW） 7.1 7.3 8.0 9.0 10.5 11.5

收入（百万元） 6,910 10,915 10,854 13,168 14,565 15,940

YoY 30% 58% -1% 21% 11% 9%

毛利率（%） 65.4% 47.3% 40.0% 31.9% 29.1% 29.1%

风电服务

收入（百万元） 5,647 5,241 5,507 5,911 6,502 6,827

YoY 38% -7% 5% 7% 10% 5%

毛利率（%） 23.8% 19.8% 21.5% 22.0% 21.0% 21.0%

合计

收入（百万元） 46,437 50,457 56,699 88,310 101,257 109,959

YoY -17% 9% 12% 56% 15% 9%

综合毛利率（%） 17.7% 17.1% 13.8% 12.8% 13.0% 14.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：除上述三大所列示板块外，水务等其他业务板块数据未列示
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风险提示

国内外风电装机需求不及预期；风电开发板块业务拓展不及预期；绿色甲醇业务

进展不及预期；市场竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 14245 11619 23528 23123 25139 营业收入 50457 56699 88310 101257 109959

应收款项 25548 30825 31453 33290 33138 营业成本 41807 48876 77039 88043 94539

存货净额 15257 14828 15726 16645 18076 营业税金及附加 231 282 442 506 550

其他流动资产 5716 7736 9245 10125 10399 销售费用 3165 1322 2031 2531 2749

流动资产合计 63829 68601 84409 88211 92131 管理费用 1958 2175 2810 2944 2933

固定资产 41805 45974 47694 50974 52004 研发费用 1891 2477 2649 3038 3299

无形资产及其他 6977 7706 7292 6878 6465 财务费用 1131 907 934 878 868

投资性房地产 26028 28450 17662 20251 21992 投资收益 2246 1962 350 200 100

长期股权投资 4854 4493 4493 4493 4493

资产减值及公允价值变

动 (100) (704) (150) (50) (100)

资产总计 143495 155224 161551 170809 177085 其他损益 179 249 350 350 300

短期借款及交易性金融

负债 4685 5817 1000 1000 1000 营业利润 2599 2168 3469 4330 5836

应付款项 41645 40779 42717 44147 44904 营业外净收支 (80) (64) 0 0 0

其他流动负债 6491 7088 8643 9875 9622 利润总额 2519 2104 3469 4330 5836

流动负债合计 63020 71874 74437 80336 83016 所得税费用 997 247 486 649 875

长期借款及应付债券 28151 29506 30006 30506 30506 少数股东损益 191 (4) 0 0 0

其他长期负债 12095 13418 14408 14614 14499 归属于母公司净利润 1331 1860 2983 3680 4960

长期负债合计 40246 42923 44414 45120 45005 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 103266 114797 118851 125456 128021 净利润 1331 1860 2983 3680 4960

少数股东权益 2619 1898 1778 1646 1501 资产减值准备 186 568 450 50 0

股东权益 37610 38529 40922 43707 47563 折旧摊销 2615 3220 2793 3234 3484

负债和股东权益总计 143495 155224 161551 170809 177085 公允价值变动损失 (349) (155) (450) (150) (100)

财务费用 1131 907 934 878 868

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2931 595 3931 1841 877

每股收益 0.32 0.44 0.71 0.87 1.17 其它 (4860) (3773) 1574 984 753

每股红利 1.32 0.10 0.21 0.26 0.35 经营活动现金流 1854 2316 11282 9639 9974

每股净资产 9.52 9.57 10.11 10.73 11.61 资本开支 (6776) (7671) (4100) (6100) (4100)

ROIC 1% 2% 5% 8% 10% 其它投资现金流 4952 1946 10688 (2539) (1741)

ROE 4% 5% 7% 8% 11% 投资活动现金流 (1824) (5724) 6588 (8639) (5841)

毛利率 17% 14% 13% 13% 14% 权益性融资 (1173) (441) 0 0 0

EBIT Margin 3% 3% 4% 5% 6% 负债净变化 1463 27561 (4317) 500 0

EBITDA Margin 8% 8% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (1152) (24563) (711) (1027) (1249)

收入增长 9% 12% 56% 15% 9% 其它融资现金流 (1131) (907) (934) (878) (868)

净利润增长率 -44% 40% 60% 23% 35% 融资活动现金流 (1993) 1650 (5961) (1405) (2117)

资产负债率 72% 74% 74% 73% 72% 现金净变动 (1963) (1758) 11909 (406) 2016

股息率 17.4% 8.4% 0.6% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 15628 14245 11619 23528 23123

P/E 50.25 35.95 22.42 18.17 13.48 货币资金的期末余额 14245 11619 23528 23123 25139

P/B 1.66 1.65 1.57 1.47 1.36 企业自由现金流 (381) (2473) 5938 2976 5703

EV/EBITDA 42.32 37.95 27.95 24.22 19.71 权益自由现金流 399 24288 818 2730 4966

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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