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国际化、纵向整合和提高市占率是主要的增长点 
——金风科技(002202)调研简报 
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1、在手订单充足，10年业绩有保障。 2010 年，市场环境仍然良好，

需求旺盛。公司待执行订单总量 3349.5 兆瓦，此外，尚有已经中标但

未正式签订订单总量为 1483.5 兆瓦。随着酒泉、德国 Neunkirchen、
西安等生产基地的投产，公司 1.5 兆瓦机组产能已经超过 3000 台。我

们认为，订单执行应能保证 10 年 1.5 兆瓦风机销售达到 2300 台以上，

考虑到风电单机价格的下降，按 4800 元/千瓦测算，预计能够实现销售

收入 165 亿元，同比增长 95%。 

2、新机型的研发和老机型的优化为将来的市场竞争打下了良好的基础。

1.5 兆瓦机组已成为风电市场的主流机型。公司持续进行对 1.5 兆瓦机

组的优化，已经推出适应高低温、高海拔、低风速、沿海及海上等不同

运行环境的系列化机组。公司自主研发的 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分别在北京官厅风电场、达坂

城风电场完成安装，试运行的状况良好。公司的直驱风机具有可靠性高、

维护量小、对电网接入友好的特点，这些特点已经逐渐为市场所认知，

对公司下一步的市场开拓非常有利。 

3、国际化布局具有前瞻性，风机出口将成为新的增长点。公司控股子

公司 Vensys1.5 兆瓦机组实现在欧洲的销售，美国明尼苏达 UILK 风电

场项目的 3 台 1.5 兆瓦机组已在 2009 年底并网发电，此外，公司在美

国、澳大利亚设立的全资子公司已完成注册登记。 

公司的国际化布局在业内具有前瞻性。据我们了解，国外市场的风机价

格高于国内水平，出口风机的盈利能力好于国内销售风机的水平。我们

认为，到 2012 年，公司出口风机有望占到总销售收入的 1/3。 

4、纵向整合提升竞争力，也将成为公司新的增长点。公司的优势在于

对风电行业的多年积累和深刻认识，因此，公司将长期定位设定为坚持

风力发电整机制造为主，积极开拓风电技术服务、风电场开发与销售、

风电知识产品销售等多种盈利模式，争取成为国内风力发电机组制造行

业优秀的系统开发和集成商。通过这种纵向整合，公司的竞争力将得以

提升，整合带来的业务将成为新的增长点。 

5、预计 10年和 11年 EPS1.08元和 1.45元，维持“强烈推荐-A”的

评级。虽然风电设备行业面临着整体增速放缓、产能过剩、价格下滑、

原材料价格上涨等诸多问题，但我们认为，通过国际化、纵向整合、市

占率提升这三种途径，公司具有持续增长的能力。我们认为，公司是投

资风电设备行业的首选，维持“强烈推荐-A”的评级。 

研究员：李元 
电 话： 010-84183369 
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表 1：收入预测                                          

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E
1.5 兆瓦（台数）  2300 3000 

单价（元/千瓦）   4800 4500 

收入（万元）  273,466 848,711  1,656,000 2,025,000 

毛利率（%）  18.88% 24.11% 24.00% 26.00%

750KW（台数）  500 500 

单价（元/千瓦）   3400 3400 

收入（万元）  330,102 174,994  127,500 127,500 

毛利率(%) 27.81% 32.82% 32.00% 32.00%

其他(万元） 42,214 50,131  60,157 72,188 

增长率（%）   20.00% 20.00%

毛利率（%）  53.00% 36.00% 32.00% 32.00%

 

表 2：盈利预测                                          

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E

营业总收入 645,781 1,073,836  1,843,657 2,224,688 

     营业收入 645,781 1,073,836  1,843,657 2,224,688 

营业总成本 559,511 900,212  1,530,228 1,795,900 

     营业成本 488,956 791,556  1,386,166 1,634,288 

     营业税金及附加 2,034 4,724  8,111 9,788 

     销售费用 27,838 67,013  87,389 96,774 

     管理费用 23,701 27,634  40,560 46,051 

     财务费用 4,176 6,039  4,000 4,000 

     资产减值损失 12,807 3,245  4,000 5,000 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 (228) (380) (400) (500)

     投资净收益 26,562 21,449  30,000 35,000 

营业利润 112,604 194,692  343,029 463,287 

     加：营业外收入 2,236 5,650  6,500 7,500 

     减：营业外支出 231 1,286  1,500 2,000 

利润总额 114,609 199,056  348,029 468,787 

     减：所得税 12,090 19,995  36,717 49,457 

净利润 102,520 179,060  311,312 419,330 

     减：少数股东损益 11,879 4,502  9,339 12,580 

归属于母公司的净利润 90,641 174,558  301,973 406,750 

每股收益 0.65 1.25  1.08 1.45 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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