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市场数据  
收盘价(元) 18.41 

一年最低/最高价 10.90/37.03 

市净率(倍) 1.97 

流通A股市值(百万元) 61,922.13 

总市值(百万元) 77,759.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.33 

资产负债率(%,LF) 71.81 

总股本(百万股) 4,223.79 

流通 A 股(百万股) 3,363.51  
 

相关研究  
《金风科技(002202)：2026 一季报点

评：26Q1 毛利率超预期，继续看好风

机盈利拐点！》 

2026-04-27 

《金风科技(002202)：2025 年报点评：

风机毛利率超预期拐点已现，绿醇放

量在即》 

2026-03-29 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 56,699 73,023 92,100 104,073 113,440 

同比（%） 12.37 28.79 26.12 13.00 9.00 

归母净利润（百万元） 1,860 2,774 4,052 5,321 6,463 

同比（%） 39.78 49.12 46.04 31.33 21.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.66 0.96 1.26 1.53 

P/E（现价&最新摊薄） 41.80 28.03 19.19 14.61 12.03 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年半年度报告，公司 26H1 营收 337.4 亿元，同比
+18.2%，归母净利润 18.5 亿元，同比+24.7%，扣非净利润 20.2 亿元，
同比+47.8%，毛利率 16.8%，同比+1.4pct，归母净利率 5.5%，同比+0.3pct；
其中 26Q2 营收 182.5 亿元，同环比-4.3％/+17.9％，归母净利润 9.5 亿
元，同环比+3%/+4.4％，扣非净利润 11 亿元，同环比+35.7%/+20％，毛
利率 16.8%，同环比+4.6/+0pct，归母净利率 5.2%，同环比+0.4/-0.7pct。 

◼ 风机销售稳定增长、出口占比扩张、风机毛利率提升。1）26H1 公司风
机及零部件销售 273 亿元，同比+24.7%，毛利率 11.6%，同比+3.7pct，
毛利率提升主要系出口量占比提升。26H1 风机销售 12.4GW，同比
+16.2%，对应平均单价约 2204 元/kW，外部待执行订单 40.6GW，其中
海外在手订单 9.5GW 同比+28.9%。26H1 公司海外收入 109 亿元，同比
+30%，毛利率 17.8%，同比-1pct。26H1 金风国际（香港）公司实现净
利润 11 亿元，主要系风机出口及海外风场利润，同比+12%。 

◼ 上网电价稳定、风场开发毛利率维持高位。1）风电场开发 31.5 亿元，
同比基本持平，毛利率 54.4%，同比-3.0pct 维持高位。此外，公司 26H1

转让权益并网容量 102MW 形成投资收益 2.5 亿元。26H1 北京天润新能
净利润 7.5 亿元，同比+25%。2）风电服务 27.3 亿元，同比-5.8%，毛利
率 21.8%，同比-0.7pct。 

◼ 规模效应下 Q2 费用率大幅收缩、备货导致存货提升：规模效应凸显、
期间费用率整体下降 公司 26H1 期间费用 30.1 亿元，同比+7%，费用
率 8.9%，同比-0.9pct，其中 Q2 期间费用 14.9 亿元，同环比+2.1%/-1.1%，
费用率 8.2%，同环比+0.5/-1.6pct；26H1 经营性净现金流-15.8 亿元，同
比-46.5%；26H1 资本开支 36.8 亿元，同比+45.4%；26H1 存货 200.1 亿
元，较年初+18.5%。26H1 公司计提信用减值损失 1.58 亿元、资产减值
损失 0.64 亿元、资产处置收益-1.6 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司风电服务收入及盈利能力有所回落，
我们预计 26-28 年归母净利润预测 40.5/53.2/64.6 亿元（原值 46/56/65 亿
元），同比+46%/+31%/+21%，对应现价 PE 分别为 19/15/12x，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，竞争加剧，政策风险。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 71,165 119,822 122,733 137,686  营业总收入 73,023 92,100 104,073 113,440 

货币资金及交易性金融资产 11,323 17,631 12,831 25,282  营业成本(含金融类) 62,666 77,907 88,254 96,310 

经营性应收款项 35,050 55,464 59,454 58,794  税金及附加 312 414 416 454 

存货 16,879 33,151 35,469 37,760  销售费用 1,497 1,934 2,290 2,269 

合同资产 388 4,145 2,618 3,979     管理费用 2,250 2,855 2,914 3,063 

其他流动资产 7,526 9,432 12,361 11,870  研发费用 2,501 3,224 3,330 3,517 

非流动资产 95,331 104,239 114,344 125,361  财务费用 724 1,132 1,282 1,408 

长期股权投资 3,890 3,588 3,287 2,985  加:其他收益 615 461 873 1,073 

固定资产及使用权资产 45,231 49,681 53,611 56,495  投资净收益 727 553 833 1,021 

在建工程 10,224 9,735 9,741 10,044  公允价值变动 1,082 670 378 280 

无形资产 7,738 8,438 9,108 9,718  减值损失 (1,338) (1,463) (1,304) (1,081) 

商誉 57 56 53 58  资产处置收益 (117) 0 0 0 

长期待摊费用 273 267 267 267  营业利润 4,044 4,854 6,366 7,713 

其他非流动资产 27,918 32,474 38,278 45,794  营业外净收支  (55) (39) (24) (32) 

资产总计 166,495 224,061 237,077 263,047  利润总额 3,989 4,815 6,342 7,680 

流动负债 78,258 127,579 130,904 148,946  减:所得税 964 722 951 1,152 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,838 5,325 5,325 5,325  净利润 3,025 4,093 5,391 6,528 

经营性应付款项 44,261 85,390 86,360 99,902  减:少数股东损益 250 41 70 65 

合同负债 21,060 25,709 27,359 30,819  归属母公司净利润 2,774 4,052 5,321 6,463 

其他流动负债 8,099 11,154 11,860 12,900       

非流动负债 41,057 48,357 52,657 54,057  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 0.96 1.26 1.53 

长期借款 28,265 32,765 35,765 36,965       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,118 5,765 6,869 7,827 

租赁负债 3,338 6,138 7,438 7,638  EBITDA 8,308 10,476 12,116 13,622 

其他非流动负债 9,454 9,454 9,454 9,454       

负债合计 119,314 175,935 183,561 203,003  毛利率(%) 14.18 15.41 15.20 15.10 

归属母公司股东权益 43,436 44,340 49,661 56,124  归母净利率(%) 3.80 4.40 5.11 5.70 

少数股东权益 3,744 3,785 3,855 3,921       

所有者权益合计 47,181 48,125 53,516 60,044  收入增长率(%) 28.79 26.12 13.00 9.00 

负债和股东权益 166,495 224,061 237,077 263,047  归母净利润增长率(%) 49.12 46.04 31.33 21.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,543 14,853 6,558 28,335  每股净资产(元) 9.18 10.14 11.40 12.93 

投资活动现金流 (6,296) (12,220) (14,403) (15,823)  最新发行在外股份（百万股） 4,224 4,224 4,224 4,224 

筹资活动现金流 370 4,175 3,046 (61)  ROIC(%) 3.82 5.57 6.01 6.28 

现金净增加额 (2,449) 6,808 (4,799) 12,451  ROE-摊薄(%) 6.39 9.14 10.71 11.52 

折旧和摊销 4,190 4,711 5,247 5,794  资产负债率(%) 71.66 78.52 77.43 77.17 

资本开支 (7,340) (9,505) (9,970) (9,746)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.03 19.19 14.61 12.03 

营运资本变动 (3,645) 4,392 (5,771) 14,519  P/B（现价） 2.01 1.82 1.61 1.42 

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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