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金风科技（002202.SZ） 
  

主机盈利再提升，海外盈利超预期 
  

公司发布 2025 年及 2026Q1 报告。公司 2025 年实现营收 730.23 亿

元，同比+29%，归母净利润 27.74 亿元，同比+49%；毛利率 14.18%，

同比+0.38pcts，净利率 4.14%，同比+0.87pcts。2025 年 Q4 公司计

提资产及信用减值损失约 11.6 亿元。2026Q1 实现营收 154.85 亿元，

同比+63.5%，环比-37.75%；归母净利润 9.07 亿元，同比+59.6%，

环比+377.5%，毛利率 16.76%，环比+3pcts，净利率 6.51%，环比

+5.7pcts。 

期间费用率管控优秀。2025 年期间费用约 69.7 亿元，较 2024 年基本

持平。2025 年期间费用率约 9.55%，同比-2.6pcts。2026 年 Q1 公司

期间费用约15亿元，同比+12%，期间费用率约9.76%，同比-4.43pcts。 

2025 年主机板块盈利超预期，海外收入高增。2025 年公司风机制造

板块收入为 572 亿元，同比+46.98%，销量 26.63GW，同比+65.87%；

2025 年风机毛利率 8.95%，同比+3.9pcts。拆分上下半年，上半年风

机毛利率 8%，下半年约 9.6%，好于上半年，风机盈利持续上升。2025

年，公司国际业务实现收入 180.82 亿元，同比+50.59%，国际业务毛

利率 24.3%，同比+10.45pcts，海外毛利率较国内市场高出 10pcts 以

上。2026 年 1-2 月，金风国际实现净利润约 3.9 亿元，海外业绩再超

预期。截至 2026 年 3 月底，公司海外订单在手约 9.57GW，2026 年

海外风机交付攀升，将带动公司业绩大幅增长。 

绿醇仍稳步推进，2026 年开启供货。在绿色甲醇业务方面，公司依托

风电资源优势实现绿电就地消纳，通过生物质气化耦合绿氢技术生产

绿色甲醇，同时与国际航运巨头等客户签订长期协议，形成产能建设

到市场消纳的良性循环。2025 年公司绿色甲醇新签订单 15 万吨，在

手订单超 75 万吨。兴安盟绿色甲醇项目（一期 25 万吨），于 2025 年

9 月一次开车成功，实现全球最大规模绿色甲醇项目的高效率建设、核

心气化装置工艺验证、生产全流程打通。 

盈利预测：此次年报，整机盈利改善、出口业务毛利率亮眼。2026 年

国内主机毛利率再提升+出口交付占比提升+绿醇开启交付，公司业绩

有 望 持 续 高 增 ， 预 计 公 司 2026~2028 年 实 现 归 母 净 利

42.82/58.23/63.40 亿元，对应 PE 估值 27.2/20.0/18.4 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：风电装机不及预期，风机价格大幅下跌，风机恶性竞争再次

加剧。  
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行业 风电设备 
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04 月 30 日收盘价（元） 27.55 
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1、《金风科技（002202.SZ）：2024H2 风机盈利迎来提

升，2024Q4 以来风机招标价格上行》 2025-04-08 

2、《金风科技（002202.SZ）：风机盈利性回暖，海外销

售量利高增》 2024-09-08 

3、《金风科技（002202.SZ）：在手订单创新高，风机盈

利持续承压》 2023-08-23  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 56,699 73,023 89,568 104,296 112,341 

增长率 yoy（%） 12.4 28.8 22.7 16.4 7.7 

归母净利润（百万元） 1,860 2,774 4,282 5,823 6,340 

增长率 yoy（%） 39.8 49.1 54.3 36.0 8.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.44 0.66 1.01 1.38 1.50 

净资产收益率（%） 4.8 6.4 9.2 11.5 11.5 

P/E（倍） 62.5 41.9 27.2 20.0 18.4 

P/B（倍） 3.0 2.7 2.5 2.3 2.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 68601 71165 88739 102213 110196  营业收入 56699 73023 89568 104296 112341 

现金 11619 10323 15454 17792 19911  营业成本 48876 62666 75992 87701 94037 

应收票据及应收账款 30825 32345 39873 46596 50160  营业税金及附加 282 312 382 445 480 

其他应收款 2473 1556 1909 2223 2394  营业费用 1322 1497 1523 1564 1685 

预付账款 1314 1916 2324 2682 2875  管理费用 2175 2250 2239 2399 2472 

存货 14828 16879 20668 24022 25729  研发费用 2477 2501 2687 3129 3370 

其他流动资产 7542 8146 8511 8898 9127  财务费用 907 724 820 766 713 

非流动资产 86623 95331 100632 105195 109548  资产减值损失 -859 -1085 -788 -788 -988 

长期投资 4493 3890 3287 2684 2080  其他收益 593 615 600 500 400 

固定资产 35348 41823 47171 51950 56163  公允价值变动收益 155 1082 0 0 0 

无形资产 7706 7738 7770 7801 7833  投资净收益 1962 727 500 400 300 

其他非流动资产 39076 41880 42405 42760 43471  资产处置收益 -53 -117 -200 -150 -100 

资产总计 155224 166495 189371 207408 219743  营业利润 2168 4044 6236 8453 9196 

流动负债 71874 78258 93890 107352 114706  营业外收入 25 77 20 20 20 

短期借款 1576 714 614 514 414  营业外支出 89 131 100 100 100 

应付票据及应付账款 40779 44254 53665 61934 66408  利润总额 2104 3989 6156 8373 9116 

其他流动负债 29519 33290 39611 44904 47884  所得税 247 964 1488 2024 2204 

非流动负债 42923 41057 44560 44560 44560  净利润 1856 3025 4668 6349 6912 

长期借款 29506 28265 30265 30265 30265  少数股东损益 -4 250 386 525 572 

其他非流动负债 13418 12792 14296 14296 14296  归属母公司净利润 1860 2774 4282 5823 6340 

负债合计 114797 119314 138451 151912 159266  EBITDA 5253 8903 12064 14779 16019 

少数股东权益 1898 3744 4130 4656 5227  EPS（元/股） 0.44 0.66 1.01 1.38 1.50 

股本 4225 4225 4224 4224 4224        

资本公积 12037 12124 12134 12134 12134  主要财务比率      

留存收益 20707 22780 25752 29802 34212  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 38529 43436 46790 50840 55250  成长能力      

负债和股东权益 155224 166495 189371 207408 219743  营业收入(%) 12.4 28.8 22.7 16.4 7.7 

       营业利润(%) -16.6 86.5 54.2 35.5 8.8 

       归属母公司净利润(%) 39.8 49.1 54.3 36.0 8.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.8 14.2 15.2 15.9 16.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.3 3.8 4.8 5.6 5.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 4.8 6.4 9.2 11.5 11.5 

经营活动现金流 2316 3543 14193 16257 16529  ROIC(%) 2.0 4.3 5.8 7.2 7.4 

净利润 1856 3025 4668 6349 6912  偿债能力      

折旧摊销 3440 4190 5089 5640 6190  资产负债率(%) 74.0 71.7 73.1 73.2 72.5 

财务费用 1217 1057 1026 1075 1069  净负债比率(%) 69.1 55.4 49.6 41.2 34.1 

投资损失 -1962 -727 -500 -400 -300  流动比率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 

营运资金变动 -1663 -3645 3195 2775 1489  速动比率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 -572 -355 716 818 1168  营运能力      

投资活动现金流 -5724 -6296 -11000 -11071 -11411  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -7653 -7340 -12434 -12364 -12314  应收账款周转率 2.0 2.3 2.5 2.4 2.3 

长期投资 2390 3046 903 903 603  应付账款周转率 1.7 2.0 2.2 2.1 2.1 

其他投资现金流 -461 -2002 531 390 300  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1650 370 1945 -2848 -3000  每股收益(最新摊薄) 0.44 0.66 1.01 1.38 1.50 

短期借款 1190 -863 -100 -100 -100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.84 3.36 3.85 3.91 

长期借款 1355 -1241 2000 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.12 10.28 11.08 12.04 13.08 

普通股增加 0 0 -1 0 0  估值比率      

资本公积增加 -119 86 10 0 0  P/E 62.5 41.9 27.2 20.0 18.4 

其他筹资现金流 -776 2387 36 -2748 -2900  P/B 3.0 2.7 2.5 2.3 2.1 

现金净增加额 -1604 -2449 5132 2338 2118  EV/EBITDA 13.6 12.6 11.7 9.4 8.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 30 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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