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成长中的风电巨头 

——金风科技(002202)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

1、国内领先的风机制造商和整体解决方案提供商。公司是国内风电设

备制造行业历史最长的企业之一，核心业务是风机研发、制造及销售，

也提供全面的风电服务和开发可供出售的风电场。2009 年，公司新增

装机 272 万千瓦，占国内市场份额 19.7%。以新增装机计算，公司是

国内第二大风机制造商和全球第五大风机制造商。 

2、技术开发和产能布局为持续成长打下良好基础。公司在北京、乌鲁

木齐以及德国诺因基兴设立了三个研发中心，掌握了核心风力发电技术

的自主权。除了新疆总部，在北京、内蒙古及甘肃以及德国设立了多个

生产基地，能够辐射国内主要的风电资源区。预计到 2010 年底，公司

兆瓦级风机的产能将提高到 3,000 台以上。 

3、行业增速回落是大概率事件。风电接入困难已经成为制约行业发展

的主要因素，即使风电接入困难得到较好的解决，按 2020 年国内风电

装机达到 1.5-2 亿千瓦测算，未来十年，风电新增装机的年均复合增长

率大约在 10%-16%，仍远低于前些年的水平，我们预计 2010 年和 2011

年，风电新增装机的增速在 20%-30%之间。 

4、行业竞争加剧，风机价格加速下降。1.5MW 风机的单价已经从 08

年的 6500 元/千瓦下降到了现在 4600-4800 元的水平，降幅之快为历

年少见。行业内已经有企业出现了亏损。 

5、行业进入整合阶段，优质企业的盈利能力仍有保障。风电整机市场

的前三甲华锐、金风和东汽所占市场份额持续提升，与第二、第三梯队

的差距越来越大。通过规模效应释放、产业链整合，行业内优质企业的

盈利能力仍有保障。 

6、直驱的技术路线得到市场认可，公司市场占有率持续提高。直驱风

机发电效率高、对电网友好、维护需求低的特点正在逐渐被风电投资方

认可。公司以差异化设计，开发出适用于高低温、高海拔、低风速、沿

海地区等不同环境的系列机型提高了公司的市场竞争力和议价能力。 

7、出口、新疆风电开发、风电场开发业务助推风机销售业务持续增长。

对出口市场的开拓和新疆风电大开发将为公司提供新的利基市场，未来

几年，这两个市场将成为公司新的增长点。除实现风机的隐性销售外，

风电场开发业务的协同效应还能够提升公司的竞争力和议价能力。 

8、维持对公司“强烈推荐-A”的投资评级。预计公司 10 年和 11 年

EPS1.16 元和 1.35 元，按 6 月 18 日 19.03 元的收盘价测算，公司的

动态市盈率分别为 16.40 倍和 14.10 倍。 

虽然风机行业面临增速放缓、产能过剩、竞争加剧、价格下降等诸多问

题，但我们认为，公司管理层前瞻性强，产业布局完善，能够持续实现

高于行业平均水平的增长。通过规模效应、设计改进和零配件自产，能

够在一定程度上消化风机价格下降对盈利能力的影响。公司的持续成长

能力和抗风险能力强，是投资风电设备行业的首选。 

 

 

 

 

 

[table_stock] 
2009-6-22～2010-6-18

-13%

-3%

7%

17%

27%

09-6 09-9 09-12 10-3

上证综指 金风科技
 

 

[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 224000 

流通A股(万股) 98954 

52周内股价区间(元) 19.03-36.29 

总市值(亿元) 426.27 

总资产(亿元) 148.83 

每股净资产(元) 3.72 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-金风科

技(002202):国际化、纵向整合和提高市占

率是主要的增长点》    2010-05-14 

 

 
[table_research] 研究员： 李元 

电 话： 010-84183369 

Email： liyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940207080086 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 



 
公司投资价值分析 

 

研究报告                                          第 2 页 研究创造价值 

 

正文目录 

1 国内领先的风机制造商和整体解决方案提供商 ................................................... 4 

1.1 国内领先的风机制造商和整体解决方案提供商 .................................................................................................... 4 

1.2 成长性良好，产业布局逐步完善 ........................................................................................................................... 4 

2 行业进入增速回落、竞争加剧的阶段 ................................................................... 5 

2.1 行业增速回落是大概率事件 ................................................................................................................................... 5 

2.2 竞争加剧，行业进入整合期 ................................................................................................................................... 7 

3 金风科技：能够实现高于行业平均水平的持续增长 ........................................... 8 

3.1 自主开发能力是核心优势，直驱路线正在得到市场认可.................................................................................... 8 

3.2 出口：新的蓝海市场 ............................................................................................................................................. 10 

3.3 新疆风电开发：公司具有得天独厚的优势 ......................................................................................................... 11 

3.4 风场开发业务：公司潜在的风机销售增长点 ..................................................................................................... 12 

4 盈利预测与投资建议 ............................................................................................. 13 

4.1 盈利预测 ................................................................................................................................................................. 13 

4.2 投资建议 .................................................................................................................................................................. 14 

 
 



 
公司投资价值分析 

 

研究报告                                          第 3 页 研究创造价值 

 

图表目录 

图 1：2009 年全球十大风机制造商 .............................................................................................................................. 4 

图 2：中国风机制造商累计装机 ................................................................................................................................... 4 

图 3：公司 2009 年收入结构 ......................................................................................................................................... 5 

图 4：公司 2007 年-2009 年收入、利润和同比增速 ................................................................................................... 5 

图 5：公司生产基地布局 ............................................................................................................................................... 5 

图 6：2004 年-2009 年中国累计装机和同比增速 ........................................................................................................ 6 

图 7：2004 年-2009 年中国新增装机和同比增速 ........................................................................................................ 6 

图 8：风电装机接入电网的比例测算 ........................................................................................................................... 6 

图 9： 国家电网中长期电力资源配臵规划 ................................................................................................................. 7 

图 10：1.5MW 风机价格变动 ........................................................................................................................................ 7 

图 11：05 年-09 年外资企业和国内企业市场份额变化 .............................................................................................. 8 

图 12：05-09 年金风、华锐、东汽三家企业市场份额变化 ....................................................................................... 8 

图 13：2008 年和 2009 年公司新增装机和市场份额变化 .......................................................................................... 9 

图 14：全球风电市场累计装机和同比增长 ............................................................................................................... 10 

图 15：全球风电市场新增装机和同比增长 ............................................................................................................... 10 

图 16：2008 年和 2009 年公司新增装机和市场份额变化 ........................................................................................ 10 

图 17：新疆 9 大风区资源分布参数示意图 ............................................................................................................... 11 

图 18：风电场投资结构 ............................................................................................................................................... 12 

图 19：公司开发风电场的资金来源结构 ................................................................................................................... 12 

 
表 1：直驱风机的优点 ................................................................................................................................................... 8 

表 2：公司开发的适用于不同地理条件的多种机型 ................................................................................................... 9 

表 3：新疆 9 大风区的风能资源估计值 ..................................................................................................................... 11 

表 4：公司已建成风电场项目 ..................................................................................................................................... 13 

表 5：公司在建风电场项目 ......................................................................................................................................... 13 

表 6：收入预测 ............................................................................................................................................................. 14 

表 7：盈利预测 ............................................................................................................................................................. 14 

 
 



 
公司投资价值分析 

 

研究报告                                          第 4 页 研究创造价值 

 

1 国内领先的风机制造商和整体解决方案提供商 

1.1 国内领先的风机制造商和整体解决方案提供商 

公司是国内风电设备制造行业历史最长的企业之一，核心管理团队大部分成员专业从

事风电行业多年，具备包括风能开发及营运的丰富行业经验。 

公司的核心业务是风力发电机组研发、制造及销售，也提供全面的风电服务和开发可

供向风电场运营商及投资者出售的风电场。公司通过发挥在研发制造、服务及风电场开发

的能力，实现了三个业务板块之间的协同效应，形成了提供贯穿风电产业价值链多环节的

整体解决方案的先进业务模式。 

对于风力发电机组的研发、制造和销售，截至 2009 年 12 月 31 日，公司所制造的风

力发电机组的累计装机容量达 530 万千瓦，占国内市场份额 20.7%。2009 年，公司新增

装机 272 万千瓦，占国内市场份额 19.7%。以新增装机计算，公司是国内第二大风力发

电机组制造商和全球第五大风力发电机组制造商。 

图 1：2009 年全球十大风机制造商  图 2：中国风机制造商累计装机 
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数据来源：国都证券研究所  数据来源：国都证券研究所 

对于风电服务业务，公司向客户提供完整的服务，涵盖了从最初的投资咨询及建设前

项目服务（如可行性研究及测风）、项目建设服务（如 EPC 承包），以至建设后运营及维

护服务（如设备维护及风电场运行及维护）等整个风电场的开发过程，2009 年，风电服

务业务为公司贡献了总收入的 2.0%。 

对于风电场投资、开发及销售业务，公司向风电场的运营者及投资者提供已投资及开

发，并配备公司风力发电机组设备的已建成风电场。截至 2010 年 3 月 31 日，公司已开

发 14 个风电场（总装机容量为 628.5 兆瓦，权益装机容量为 495.8 兆瓦），并已出售四

个已建成的风电场。 

1.2 成长性良好，产业布局逐步完善 

风力发电机组制造及销售收入占公司收入总额中最重要组成部分，2009 年，该业务

占收入总额的 97%。受益于行业的快速发展，公司 07 年底上市以来，收入和利润大幅增

长，表现出了良好的成长能力。如图 4 所示，2007 年至 2009 年，公司的收入及利润的

年复合增长率分别达到了 85.8%和 67.2%。 

公司的主导产品技术路线为直驱永磁全功率整流技术，这个技术路线具有发电效率

高、可靠性高、并网性能优异、维修需求低等优势吗，正逐渐得到市场和电网的认可。 
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图 3：公司 2009 年收入结构  图 4：公司 2007 年-2009 年收入、利润和同比增速 
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公司具备完善的技术开发体系，在中国北京和乌鲁木齐以及德国诺因基兴（附属公司

Vensys AG 总部所在地）设立了三个研发中心。与国内大多数风机制造商通过许可证购

买风力发电机组技术不同，公司掌握了核心风力发电技术的自主权。目前，公司已完成

2.5 兆瓦直驱永磁风力发电机组及 3.0 兆瓦混合传动风力发电机组样机的设计及生产并

已成功并网运行，5.0 兆瓦风力发电机组则已进入开发阶段。 

除了位于新疆乌鲁木齐的公司总部和生产基地，公司还在北京、内蒙古及甘肃以及德

国设立了多个生产基地。这些生产基地的地理布局使公司能够辐射国内主要的风电资源

区，贴近了目标市场。预计到 2010 年底，公司兆瓦级风机的产能将提高到 3,000 台以上，

为公司的持续成长打下了良好的基础。 

图 5：公司生产基地布局 

 
数据来源：国都证券研究所 

2 行业进入增速回落、竞争加剧的阶段 

2.1 行业增速回落是大概率事件 

如图 7 所示，2004 年以来，中国风电的新增装机增长速度一直处在 100%以上的水

平，其中，05 年-07 年三年超过 150%，2009 年是 124%。风电行业的高速增长给风电

设备制造业提供了一个良好的环境，在这几年中，风电设备制造业也实现了高速的增长。
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但值得注意的是，未来几年，风电行业的这种高增长恐难以维持，我们认为，行业增速回

落是大概率事件。 

图 6：2004 年-2009 年中国累计装机和同比增速  图 7：2004 年-2009 年中国新增装机和同比增速 
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数据来源：国都证券研究所  数据来源：国都证券研究所 

风电具有间歇性、随机性、可调度性低等特点，大规模接入会对电网的运行造成较大

影响，目前的一般观点是，风电接入电网的容量不应超过电网总容量的 20%。 

由于风电装机的连续翻番的增长已经远远超出了电网发展的规划，一方面，电网的建

设跟不上风电装机的增长，另一方面，风电接入容量的快速增长已经开始对个别区域的电

网运行带来了一定的影响，进一步限制了风电的接入。 

由于接入问题，现在有大量的风电场建成但无法发电并实现效益。按我们的测算，如

图 8 所示，截止 2009 年底，全国风电的接入比例只有 62.5%。风电难以接入的问题已经

成为制约行业增长的主要因素。 

图 8：风电装机接入电网的比例测算 
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数据来源：国都证券研究所 

幸运的是，政府正在积极推动风电接入困难问题的解决，国家能源局、发改委、国网

公司近期都曾对此问题做出过积极地表态。其中，国家能源局表示，将给予电网一定的建

设补贴，宣布 2020 年风电的电网接入要达到 1.5 亿千瓦。国家电网已完成了哈密、酒泉、

河北、吉林、江苏沿海、蒙东、蒙西等七个千万千瓦风电基地七大风电基地送出规划、消

纳能力和消纳市场的分析和研究。 

总的来说，我们认为，随着政府的高度重视、特高压输电线路和智能电网的建设，风

电接入的问题会逐步得到解决，长期来看，这个问题不会影响风电行业的持续发展，预计
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到 2020 年，风电行业的装机有望达到 1.5-2 亿千瓦。按此测算，风电新增装机的年均复

合增长率大约在 10%-16%，也还是远低于前几年的水平。因此，风电行业增速回落应是

大概率事件，预计 2010 年和 2011 年，风电新增装机的增速在 20%-30%之间。 

图 9： 国家电网中长期电力资源配臵规划 

 

数据来源：国都证券研究所 

2.2 竞争加剧，行业进入整合期 

受前几年行业高速增长的刺激，三四年间，国内风电整机制造企业从之前的十几家迅

速增加到接近一百家的水平，而且行业内的企业普遍进行了大规模的产能扩张。虽然行业

高增长，但还是出现了产能过剩的情况。2010 年，国内主要厂商的产能已经接近 2400

万千瓦，但预计市场需求只有 1600 万千瓦左右，供过于求的局面进一步加剧。 

如图 10 所示，从 08 年到现在，1.5MW 风机的价格快速下降，单价已经从 08 年的

6500 元左右下降到了目前 4600-4800 元的水平，降幅之快为历年少见。我们认为，价格

下降除了规模化效应及零部件供应体系完善带来的成本降低外，更大的原因就是来自于整

机制造行业竞争的加剧。 

图 10：1.5MW 风机价格变动 
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数据来源：国都证券研究所 

虽然风机价格的快速下降导致风机企业盈利能力下降，但也有一些积极的方面。我们

认为，主要是以下几点：1、风电场的投资大幅度下降，提升了风电场的盈利能力，支持

了对风电设备的需求；2、带来了国内企业市场份额的快速提高；3、加速了行业整合；4、

提高了行业的进入门槛。 
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图 11：05 年-09 年外资企业和国内企业市场份额变化  图 9：05-09 年金风、华锐、东汽三家企业市场份额变化 
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数据来源：国都证券研究所  数据来源：国都证券研究所 

跟据中国风能协会统计，2009 年，风电整机市场的前三甲华锐、金风和东汽三家企

业的新增装机分别为 349.5 万千瓦、272.2 万千瓦和 203.5 万千瓦，三家企业合计 825.2

万千瓦，占全国新增市场的 59.7%。排在第四位以后的企业新增装机容量最高不到 80 万

千瓦。其中，新增装机在 10-80 万千瓦的企业有 16 家，占我国新增市场的 36.1%，新增

装机低于 10 万千瓦的有 20 多家企业，多数企业刚刚进入样机试运行阶段，这些企业合

计装机 55.12 万千瓦，占全国新增市场的 4%。这些数据表明风电整机市场集中度在逐步

提高，梯队层级越发明显，第一梯队的华锐、金风和东汽与第二、第三梯队的差距越来越

大。 

3 金风科技：能够实现高于行业平均水平的持续增长 

3.1 自主开发能力是核心优势，直驱路线正在得到市场认可 

作为行业内从事风电设备制造历史最久的企业之一，公司经历了从 600 千瓦至 3.0

兆瓦七个风力发电机组系列的开发。与国内多数仍以许可证方式购买技术的企业不同，公

司已经实现了风机的自主开发，建立了完整的研发及运营工作人员团队。 

基于对风电行业的独特理解和所具备的自主开发能力，在兆瓦级以上的风机开发中，

公司选择了直驱永磁全功率整流技术为主导路线。 

表 1：直驱风机的优点 

特点 详细说明 

发电效率高 

与双馈机组不同，直驱风力发电机组没有齿轮箱部件，减少了传动损

耗，提高了发电效率，尤其是在低风速环境下。永磁技术亦进一步提

高了发电效率。 

可靠性高 

齿轮箱是风力发电机组运行出现故障频率较高的部件，直驱技术省去

了齿轮箱及其附件，简化了传动结构，提高了机组的可靠性。同时，

机组在低转速下运行，旋转部件较少，可靠性更高。 

并网性能优异 

风力发电机组可能会在电网波动的情况下掉网，采用直驱永磁全功率

整流技术的风力发电机组具有低电压穿越性能，可在电网干扰期间保

持接入电网，亦较容易达致有功功率调节及无功功率调节的功能，更

加符合电网的要求。 

所需备件及消

耗材料较少 

采用无齿轮直驱技术可减少风力发电组机零部件数量，避免齿轮箱油

的更换，降低运行维护成本。 

资料来源：国都证券研究所 
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由于优点明显，且符合了电网对风机接入要求和标准提高的趋势，直驱风机正在逐渐

被风电投资者认可，根据中国风能协会统计，直驱风力发电机组在中国的市场份额由 2005

年的 0.2%增加至 2009 年的 17.5% ，且预计将继续增加。世界趋势也是如此，BTM 指

出，无齿轮箱直驱风力发电机组 2009 年占全球新增装机容量的 13.9% ，较 2008 年上

升 2 个百分点。 

与欧洲不同，中国的风场具有差异化高的特点。由于自主开发能力强，公司能够根据

不同的地理气候条件，进行差异化设计，开发系列风力发电机组，以适用于不同的运行环

境：高低温、高海拔、低风速、沿海地区等。在行业增速放缓，竞争加剧的时期，显然，

这种差异化的竞争策略有助于提高公司在风机市场上的竞争力和议价能力。 

表 2：公司开发的适用于不同地理条件的多种机型 

机型 详细说明 

高温 

对风力发电机组零部件及子系统的冷却或散热性能进行改进。采用自动

调节系统，确保在不用冷却风扇或泵的情况下，即使风力发电机组控制

系统失效冷却系统仍可照常运行。 

低温 
选配合适的机组机械零部件材料、叶片结构、润滑系统、电控系统、支

撑部件的材料，针对零下 20 度至零下 40 度的环境温度进行设计。 

高海拔 
在叶片长度、电控冷却与绝缘特性、电机冷却与绝缘，机组的防腐与防

潮等方面进行系统改进，针对 2,000 米以上的高海拔地区进行设计。 

低风速 
增大风轮直径提高捕获风能的能力，并通过控制策略的优化及其它配套

方案来确保机组在低风速下运行。 

沿海 

主要考虑防盐蚀、电气防护与绝缘等特性，针对在空气湿度、盐份较大

的地区使用进行设计。对风力发电机组及相关零部件的结构设计进行改

良，对易腐零部件采取专门防腐解决方案。 

资料来源：国都证券研究所 

公司兆瓦级直驱风机在 2008 年进入大规模生产阶段，市场正在逐渐认识到直驱产品

所具备的优势，对直驱产品的认可度在逐步提高。如图 13 所示，公司的市场占有率从 08

年的 18.1%上升到了 19.7%，提高了约 2 个百分点。我们认为，随着市场对直驱技术的

进一步认可和国网对风电接入标准的提高，公司的市场占有率仍有提升的潜力。 

图 10：2008 年和 2009 年公司新增装机和市场份额变化 
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数据来源：国都证券研究所 



 
公司投资价值分析 

 

研究报告                                          第 10 页 研究创造价值 

 

另外，海上风力发电市场将在 2010 年开始启动。根据中国风能协会预计，2010 年

至 2015 年中国新增海上风力发电机组装机客量将分别为 114 兆瓦、260 兆瓦、380 兆

瓦、700 兆瓦及 1000 兆瓦，年复合增长率为 54.4%。考虑到直驱风机所具有的维护需

求低的特性，我们预计，海上风机将以直驱技术为主，因此，与华锐和东汽相比，在海上

风力发电这个细分市场，公司也将占有一定的优势。 

3.2 出口：新的蓝海市场 

由于风力发电技术较成熟可靠且与其它可再生能源相比极具价格竞争力，风力发电普

遍被视为最具商业化价值的可再生能源发电形式，并得到多国政府的大力推动。 

根据 BTM 统计，全球风电累计装机容量从 2001 年的 24.9 吉瓦增长到 2009 年的

160.1 吉瓦，年复合增长率高达 26.2%，仅 2009 年全年新增风电装机容量就高达 38.1

吉瓦，同比增长 35.2%。预计 2009 年至 2014 年，全球风电累计装机容量和新增装机容

量的年复合增长率将分别保持在 22.8%和 13.5%。 

图 11：全球风电市场累计装机和同比增长  图 12：全球风电市场新增装机和同比增长 
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数据来源：国都证券研究所  数据来源：国都证券研究所 

按累计装机容量计算，2009 年前五大风电市场分别是美国、中国、德国、西班牙和

印度，而未来数年全球风电累计装机容量的主要增长预期将来自中国和美国，预计以上两

国 2009 年至 2014 年累计装机容量的年复合增长率分别将达 32.3 和 23.3%，欧洲地区风

电装机容量将保持一定增长，但增速将有所下滑。 

图 13：2008 年和 2009 年公司新增装机和市场份额变化 
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数据来源：国都证券研究所 
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从全球的角度看，中国的风机制造行业具有明显的成本优势。由于公司的风机拥有全

部的自主知识产权，因此，对于进入全球市场，公司具有明显的优势。公司从 2008 年开

始了海外业务的开发。公司当前的目标市场是美国、澳大利亚和欧洲，其中，美国是世界

最大风电市场，澳大利亚拥有很大的增长潜力，在欧洲，公司能够充分利用附属公司

Vensys AG 的生产和销售能力。 

目前，公司已经在美国及澳大利亚建立了分支机构，其中，在美国明尼苏达州开发的

示范性风电场项目已经并网发电，且由美国附属公司美国天润进行管理。德国的附属公司

Vensys AG 已经设立了生产基地，并在欧洲开展了产品的销售。 

目前，公司的海外业务仍处于相对早期发展阶段，但我们认为，考虑到公司所具有的

的技术、制造、成本等优势，公司的海外业务发展顺利的可能性大。公司自身的目标是到

2012 年海外业务贡献的销售收入要占到公司总收入的 1/3，届时，海外业务将成为公司

新的增长点。 

3.3 新疆风电开发：公司具有得天独厚的优势 

新疆的风能资源十分丰富，拥有达坂城谷地、吐鲁番西部、百里、哈密南戈壁、哈密

北戈壁、准葛尔西部、额尔齐斯河西部、阿拉山口和罗布泊 9 大风区，有风面积多达 13.45

万平方千米，占新疆全区总面积的 8.4%，10 米高程年均风速在 4.0—6.2 米/秒之间，可

利用小时数在 4500—6500 小时/年，可装机容量超过 1.24 亿千瓦。 

图 14：新疆 9 大风区资源分布参数示意图 

 

数据来源：国都证券研究所 

表 3：新疆 9 大风区的风能资源估计值 

序号 风  区 

面积 

(平方

千米) 

有效风 

功率密度 

(千瓦时/

平方米) 

年均风速 

(米/秒) 

可利用时

间 

(小时/年) 

可装机容

量 

(万千瓦) 

1 达坂城谷地 1500 350-500 5.0-6.2 5500-6500 420 

2 吐鲁番西部 1000 200-350 4.0-5.0 4500-5500 200 

3 百里 3000 200-350 4.5-5.5 4500-6000 740 

4 哈密南戈壁 33200 150-250 4.5-5.5 5500-6500 1350 

5 哈密北戈壁 16800 300-400 5.0-6.2 5500-6000 1670 
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6 准葛尔西部 14000 100-250 4.0-5.0 4500-5500 2000 

7 额尔齐斯河西部 12000 150-250 4.0-5.5 5000-6700 500 

8 阿拉山口 3000 350-450 6.0 5500-6000 850 

9 罗布泊 50000 100-250 5.0 4500-6000 4700 

 合计     12430 

资料来源：国都证券研究所 

根据自治区的风电规划，到 2020 年，将在新疆达坂城、哈密地区建设成两个千万千

瓦级的风电基地，按此测算，相当于 1.5MW 风机 16000 台左右，考虑到公司所具有的本

地化优势，我们认为，公司有望获得大部分市场份额。 

新疆电网独立于全国电网，还没与西北电网并网的现状是限制之前新疆风电发展的重

要原因，但这个问题正在得到解决，根据国网的规划，哈密的风电将在西北、华北的电网

消纳，2010 年 3 月，发改委核准了新疆与西北地区的电力联网工程—750 千伏哈密－安

西输变电建设项目，这意味着新疆至内地的“电力高速公路”建设将全面展开。 

3.4 风场开发业务：公司潜在的风机销售增长点 

公司风电场开发业务的模式是：公司的全资子公司天润风电设立项目公司投资开发、

建设风电场，采用公司的风机，待项目建成后销售并获得溢价收益。这种模式既可以将项

目工程中各环节附加值体现在项目销售中，获得一定的风险和时间价值，同时也带动了公

司风机的销售。 

作为进入风电行业的国内先行者，公司在风资源评估、风电场建设规划、设备安装调

试、风电场运营维护等各方面积累了丰富的专业能力和经验，因此，公司从事风电场开发

业务相当于充分利用了这方面的专业能力，提升了公司的整体竞争力。 

值得注意的是，随着风电标杆电价的确定和风机价格的大幅度下降，目前，风电场运

营在财务上已经变得非常合算，部分项目的资金回报率甚至高于公司的风电设备制造业

务。我们认为，这个情况有助于公司风电开发业务的发展，对解决风电场开发的资金也是

非常有利的。 

图 15：风电场投资结构  图 16：公司开发风电场的资金来源结构 
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数据来源：国都证券研究所  数据来源：国都证券研究所 

除表 4 和表 5 列出的项目外，公司已控制的风场资源接近 100 万千瓦，还有数百万

千瓦的风电资源处于和当地政府谈判期间，因此，公司的风电资源完全能够支持风电场开

发业务的持续发展。 

按我们的测算，在未来几年中，公司的风电场开发业务需要的风机数量应能达到公司

风机销售总数的 7%-10%水平，但这部分业务并不计入销售收入，而是在风场实现销售时
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体现为风场投资的溢价收益。 

表 4：公司已建成风电场项目 

项目 地点 
装机容量

（兆瓦） 

权益比例

（%） 

上网电价

（元/千瓦

时） 

状况 

乌拉特中旗图鼓日格风电场一期 内蒙古 49.5 51 0.51 已售 

乌拉特后旗那仁宝格风电场一期 内蒙古 49.5 51 0.51 已售 

克什克腾旗乌套海南风电场一期 内蒙古 49.5 51 0.54 已售 

塔城玛伊塔斯风电场一期 新疆 49.5 100 0.58 已售 

新疆布尔津 49.5 兆瓦实验示范风电场 新疆 49.5 100 0.58 运营中 

达茂旗新宝力格风电场 内蒙古 49.5 100 0.51 运营中 

美国明尼苏达奥克项目 美国 4.5 72.8 0.064 美元 运营中 

资料来源：国都证券研究所 

表 5：公司在建风电场项目 

项目 地点 
装机容量

（兆瓦） 

权益比例

（%） 

开始建

造 
完工预期 

商都县吉庆梁风电场一期 内蒙古 49.5  100 2008 年 10 年 7 月 

酒泉瓜柳园试验风电场 甘肃 49.5  100 2009 年 10 年 7 月 

克什克腾旗乌套海南风电场二期 内蒙古 49.5  51 2009 年 10 年 8 月 

达茂国产示范风电场二期 内蒙古 49.5  100 2009 年 10 年 8 月 

伊春新青老白山风电场一期 黑龙江 30.0  66 2009 年 10 年 10 月 

吉林前郭王府站风电场 吉林 49.5  51 2009 年 11 年 8 月 

塔城玛依塔斯风电场二期 新疆 49.5  100 2010 年 10 年 11 月 

资料来源：国都证券研究所 

另外，由于可供出售的成熟运行风电场比较稀缺，同时，随着国内风电开发力度的加

大，对优质风电项目的竞争日趋激烈，因此，公司已开发完成的项目和在手的风电资源提

高了风电运营商和公司合作的兴趣，对提高了公司风机的销售也有促进作用。 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

                        基本假设： 

1、2010 年，行业增速回落至 30%，2011 年行业增速回落至 20%左右； 

2、考虑到订单的执行具有滞后效应，2010 年全年公司兆瓦级风机销售单价 4800 元、千

瓦，2011 年 4500 千瓦； 

3、通过规模效应的释放、设计改进和零配件自产，公司能够在一定程度上消化风机价格

下降的影响，2010 年毛利率稳定在 21%的水平，2011 年稳定在 20%的水平。 
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表 6：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% 21.00% 20.00% 

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 7：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  1,579,908  1,917,400  

     营业成本 488,956  791,556  1,435,846  1,755,788  

     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  293,349  341,787  

     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  298,349  347,287  

     减：所得税 12,090  19,995  31,476  36,639  

净利润 102,520  179,060  266,873  310,649  

     减：少数股东损益 11,879  4,502  8,006  9,319  

归属于母公司的净利润 90,641  174,558  258,867  301,329  

每股收益 0.65  1.25  1.16  1.35  

4.2 投资建议 

预计 10 年和 11 年 EPS1.16 元和 1.35 元，按 6 月 18 日 19.03 元的收盘价测算，公

司的动态市盈率分别为 16.40 倍和 14.10 倍。 

虽然风电设备行业面临增速放缓、产能过剩、竞争加剧、价格下滑、原材料价格上涨

等诸多问题，但我们认为，公司管理层前瞻性强，自主开发能力是公司的核心竞争力，随

着直驱路线逐渐得到市场认可、出口业务的顺利开展、新疆风电进入大规模开发阶段、风

电场开发业务提速，公司能够持续实现高于行业平均水平的增长，抗风险能力强，是投资

风电设备行业的首选，维持对公司“强烈推荐-A”的投资评级。 
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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 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

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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