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基本资料 
上证综合指数 3097.01 

总股本(百万) 1400 

流通股本(百万) 615 

流通市值(亿) 205 

EPS（TTM） 1.22 

每股净资产（元） 2.92 

资产负债率 63.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

金风科技 7.40 9.72 18.90 

上证综合指数 3.10 -5.13 8.86 
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《金风科技-业绩增长确定，关注新能源政

策推进带来的投资机会》2009-10-26 

《金风科技-兆瓦机型销量与毛利率齐升，

关注新的盈利增长点的推进》2009-8-18 
《金风科技 投资者交流会议纪要》 

 

金风科技 002202 推荐

业绩增长明确，国际市场及新机型带来未来看点 

公司今日公布 09 年年报，营业收入同比增长 66%，归属上市公司股东的净利润同

比增长 93%，每股收益 1.25 元。同时公告每 10 股送 6 股、派发现金股利 1 元（含税）。

投资要点： 
 业绩超预期，主要原因在于 1.5MW 产品销量及毛利率双双显著提升带来业绩明显

增长。09 年生产 782 台 750 kW 产品（同比下降 47%）和 1391 台 1.5 MW 产品

（同比增长 276%），交货量略超预期，实现由 750kW、1.5MW 机组并重到 1.5MW 
机组为主的过渡。公司毛利率保持较高增长，两种机型产品毛利率均上升了 5 个

点，主要系零部件采购价格下降，同时 1.5MW 机组进入大批量生产，实现了规模

效益。而 09 年交货的订单大部分为以前年度订单（尤其前三季度），价格较高。

从前期中标情况看，我们判断 2010 年公司待交货订单价格下降幅度要超过 15%，

产品毛利率可能下滑，而公司通过零部件自给能力提升缓解毛利率压力。2010 年

公司毛利率的稳定主要依靠采购成本的有效降低及规模化效应、零部件国产化（公

司成功完成 1.5MW 机组电控系统的自主开发，已开始小批量生产；公司参股成立

江苏辰风新材料科技有限公司更好的控制叶片成本）。 

 产能充足，在手订单充裕，考虑行业增长以及公司市场份额，2010 年依然可以保

持高速增长。公司六个制造基地、两个总装基地，预计 2010 年一季度 1.5 兆瓦机

组产能将超过 3000 台，且产能可由 1.5MW 机组产能直接转换为 2.5MW 机组产

能。截止 09 年底，公司待执行订单总量为 2217.75MW，另外，公司尚有已中标

未签合同订单 657MW。09 年国内风电新增装机容量同比增长超过 100%，2010
年依然可能增长超过 30%。虽然竞争激烈导致金风的市场占有率有下降，但考虑

在手订单，我们认为 2010 年公司兆瓦级机组可能达到 80%的较高销量增速。  

 投资收益主要是风电场的转让收益，公司大量的风电场储备使得未来这部分收益

还将持续。全资子公司北京天润新能投资有限公司风电场项目较多，估计 2010 年

会有 6-7 个项目可以达到销售状态。未来风电场转让依然会给公司带来较多的投

资收益。而公司自建风电场也可以增加整机销售量，一定程度缓解竞争压力。 

 国际市场开拓进展顺利，新机型的储备更进一步。1.5MW 机组实现欧洲销售；美

国 3 台 1.5MW 机组已在 09 年底并网发电；2.5MW 直驱永磁风力发电机组、

3.0MW 混合传动风力发电机组样机已进入试运行阶段。 

 投资建议：预计 2010-2012 年 EPS 为 1.61 元、2.08 元和 2.51 元。看好公司不

断拓展新的盈利模式，风电服务、海上风电、国际市场几种新的盈利增长点已经

开始推进。但风电行业未来增速下降、风机价格战持续激烈、公司发行 H 股摊薄

业绩等因素可能影响估值水平，维持目标价格 40 元，维持“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 10738 16285  22319 26348 
同比(%) 66% 52% 37% 18%
归属母公司净利润(百万元) 1746 2258  2909 3519 
同比(%) 91% 29% 29% 21%
毛利率(%) 26.3% 24.3% 23.9% 23.7%
ROE(%) 33.6% 30.2% 28.0% 25.3%
每股收益(元) 1.25 1.61  2.08 2.51 
P/E 26.79 20.71  16.08 13.29 
P/B 8.99 6.26  4.51 3.37 
EV/EBITDA 22 15  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 11286  19384  25982 31834 营业收入 10738  16285  22319 26348 
  现金 4677  7093  9722 11477 营业成本 7916  12328  16984 20093 

  应收账款 2710  5633  7094 9113 营业税金及附加 47  65  92 107 

  其它应收款 83  125  172 203 营业费用 670  935  1281 1513 

  预付账款 737  1764  2430 3276 管理费用 276  256  351 283 

  存货 2854  4444  6123 7243 财务费用 60  96  158 150 

  其他 226  325  443 521 资产减值损失 32  128  128 128 

非流动资产 3597  5932  6907 7808 公允价值变动收益 -4  0  0 0 

  长期投资 126  126  126 126 投资净收益 214  250  200 200 

  固定资产 1081  3785  4790 5552 营业利润 1947  2726  3525 4274 

  无形资产 472  781  1089 1397 营业外收入 57  57  57 57 

  其他 1918  1240  901 733 营业外支出 13  13  13 13 

资产总计 14883  25316  32889 39642 利润总额 1991  2770  3569 4318 

流动负债 6882  15173  19713 22796 所得税 200  415  535 648 

  短期借款 297  6101  7409 8335 净利润 1791  2354  3034 3670 

  应付账款 1998  3111  4286 5071 少数股东损益 45  97  125 151 

  其他 4588  5961  8017 9390 归属母公司净利润 1746  2258  2909 3519 

非流动负债 2473  2254  2254 2254 EBITDA 2090  2991  3978 4793 

  长期借款 2022  2022  2022 2022 EPS（元） 1.25  1.61  2.08 2.51 

  其他 451  232  232 232    
负债合计 9356  17427  21966 25050 主要财务比率   

 少数股东权益 326  423  548 699 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1400  1400  1400 1400 成长能力   
  资本公积 1670  1670  1670 1670 营业收入 66.3% 51.7% 37.1% 18.1%

  留存收益 2138  4396  7305 10824 营业利润 70.4% 40.0% 29.3% 21.2%

归属母公司股东权益 5201  7466  10375 13894 归属于母公司净利润 90.9% 29.3% 28.8% 21.0%

负债和股东权益 14883  25316  32889 39642 获利能力   

    毛利率 26.3% 24.3% 23.9% 23.7%
现金流量表    净利率 16.3% 13.9% 13.0% 13.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 33.6% 30.2% 28.0% 25.3%

经营活动现金流 1327  -503  2546 2048 ROIC 50.7% 27.3% 29.8% 28.2%
  净利润 1791  2354  3034 3670 偿债能力   

  折旧摊销 82  168  295 369 资产负债率 62.9% 68.8% 66.8% 63.2%

  财务费用 60  96  158 150 净负债比率 30.63 46.61% 42.94 41.35%

  投资损失 -214  -250  -200 -200 流动比率 1.64  1.28  1.32 1.40 

营运资金变动 -356  -3088  -847 -2085 速动比率 1.22  0.98  1.01 1.08 

  其它 -35  215  107 144 营运能力   

投资活动现金流 -1652  -2242  -1069 -1069 总资产周转率 0.83  0.81  0.77 0.73 

  资本支出 1678  2178  946 946 应收账款周转率 4  4  3 3 

  长期投资 51  0  0 0 应付账款周转率 4.61  4.83  4.59 4.29 

  其他 77  -64  -123 -123 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1496  5161  1151 775 每股收益(最新摊薄) 1.25  1.61  2.08 2.51 

  短期借款 247  5804  1308 926 每股经营现金流(最新摊薄) 0.95  -0.36  1.82 1.46 

  长期借款 740  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.72  5.33  7.41 9.92 

  普通股增加 400  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  0  0 0 P/E 26.79  20.71  16.08 13.29 

  其他 108  -643  -158 -150 P/B 8.99  6.26  4.51 3.37 

现金净增加额 1173  2416  2628 1755 EV/EBITDA 22  15  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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