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金风科技（002202） 新能源发电设备

— 产能扩张迅速，发展后劲十足

投资评级 推荐 公司评级 A 目标价 19.74  

 

事件： 

公司今天公布 2010 年半年报。 

结论： 

公司上半年业绩符合我们的预期。预期公司 2010－2012 年每股收益

为 1.1 元、1.45 元、1.92 元，现在股价对应的市盈率为 18－10 倍。鉴于

中国有关新能源的重大政策及战略性新兴产业规划即将推出，这将有力地

促进新能源产业持续、健康的发展，公司作为国内领先的风电设备制造商

与风电整体解决方案提供商，具有光明的发展前景，维持对公司长期“推

荐”的投资评级。 

正文： 

营业收入、利润较上年同期均实现稳步增长。由于公司直驱永磁技术

路线得到市场认可，稳定可靠的运行质量为公司赢得了更多的市场订单，

相应营业收入和利润保持稳定增长。2010 年上半年营业收入、利润较上

年同期均实现稳步增长，其中实现营业收入 630,478.63 万元，同比增长

65.57%；实现营业利润 96,737.07 万元，同比增长 34.37%；实现净利润

81,327.49 万元，同比增长 45.23%；实现归属母公司净利润 77,275.04 万

元，同比增长 44.35%。公司销售费用较上年同期增长 144.91%，管理费用

较上年同期增长 69.34%，主要原因是随着公司风机销售量的增多，运费、

保险费、代维费、项目现场物料消耗、预提销售风机质保期内备品备件等

费用相应增大；公司较上年同期经营规模扩大，各子公司相继正常经营运

行，相应的管理费用增加。 

报告期内，公司主力产品为 1.5MW 机组，该机组的销售较上年同期增

长了 78.78%；毛利率增长了 0.39%，主要原因为该机组已大批量生产，实

现了规模效益。西安生产基地已于 2010 年上半年正式投产，江苏大丰生

产基地也已完成建设。公司在国内的整机生产布局基本完成，1.5MW 机组

的产能可达 3000 台以上，同时，这些基地同时能满足 2.5MW 机组生产的

需要。上半年公司新疆、北京、德国三个研发中心实现了很好的融合，各

项研发工作进展顺利，研发实力进一步提升。公司研发的新机型 2.5MW 永

磁直驱风电机组、3.0MW 混合传动风电机组已分别完成 5 台和 1 台样机的

安装，其中控股子公司德国 Vensys Energy AG 完成 1 台 2.5MW 永磁直驱

风电机组在德国的安装，上述机组均已投入试运行，目前运行数据良好；

预计下半年 2.5MW 永磁直驱机组将实现小批量生产，基于 2.5MW 直驱永磁

机组良好的运行及检测结果，公司已开始进行该机型的系列化设计乃至容

量升级工作。考虑到风电机组大型化趋势及国内外市场竞争进一步加剧等
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因素，公司将在原 5MW 风电机组研制项目研发成果的基础上开发 6MW 永磁直驱风电机组，

计划在年内完成整机初步设计。 

公司国际化发展战略稳步推进，公司已对美国、澳大利亚全资子公司完成增资，并

已开展市场推广工作，各子公司均在当地招聘了具有丰富风电经验的管理、技术人才；

同时，控股子公司德国 Vensys Energy AG 仍作为公司在欧洲市场的研发与市场中心，协

同其他海外子公司共同开拓国际市场。公司 H 股发行与上市工作由于市场原因暂缓，目

前仍在积极准备中，公司将选择合适时机重新启动 H 股发行上市工作。 

风电行业是一个高风险的行业，同时也是一个高速成长的行业，在国内风机整机制

造市场竞争加剧、机遇与风险并存的市场环境下，作为国内领先的风电设备制造商与风

电整体解决方案提供商，公司加快新机组研发进度，向市场推出适应不同环境、不同客

户要求的产品；实施成本控制战略，提高产品的市场竞争力；不断拓展风电服务、风电

场开发与销售业务；极推进国际化战略的实施等等。截止 2010 年 6 月 30 日，公司在手

订单总量为 3790.25MW，其中：750kW 机组 132.75MW，1.5MW 机组 3652.5MW，2.5MW 机

组 5MW；除此之外，公司中标未签订正式合同订单 1502MW，以上两项合计为 5292.25MW。

目前大型海上风电项目已经开始招标，公司将积极筹备、参与投标工作。根据《新兴能

源产业发展规划》草稿，对新能源将累计增加投资 5 万亿元；同时国家发改委已着手制

定“十二五”能源发展规划，预期将有一系列有关新能源的重大政策及战略性新兴产业

规划推出，这将有力地促进新能源产业持续、健康的发展，因此公司具有光明的发展前

景。 

业绩高速增长值得期待。我们预期公司 2010－2012 年每股收益为 1.1 元、1.45 元、

1.92 元，现在股价对应的市盈率为 18－10 倍。我们看好中国新能源产业快速增长前景，

看好公司在风电设备制造领域的龙头地位与业绩快速增长，维持公司“推荐”的投资评

级。 

 

 

附表：金风科技（002202）财务报表与指标一览表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 11286  16970  22250  29599 营业收入 10738  18100  23100 29700 

  现金 4677  4214  6725  9523 营业成本 7916  13000  16400 21000 

  应收账款 2710  5458  6592  8629 营业税金及附加 47  72  95 121 

  其它应收款 83  349  356  496 营业费用 670  1013  1343 1705 

  预付账款 737  1480  1754  2294 管理费用 276  603  724 923 

  存货 2854  5186  6428  8169 财务费用 60  80  102 48 

  其他 226  283  394  488 资产减值损失 32  64  54 57 

非流动资产 3597  5177  6918  8655 公允价值变动收益 -4  -3  -3 -3 

  长期投资 126  72  83  86 投资净收益 214  196  214 208 

  固定资产 1081  3039  4782  6376 营业利润 1947  3461  4593 6051 

  无形资产 472  657  862  1078 营业外收入 57  45  49 48 

  其他 1918  1409  1191  1115 营业外支出 13  9  11 10 

资产总计 14883  22148  29168  38255 利润总额 1991  3496  4631 6088 

流动负债 6882  11703  14387  18081 所得税 200  874  1158 1522 

  短期借款 297  484  242  233 净利润 1791  2622  3474 4566 

  应付账款 1998  3079  4091  5424 少数股东损益 45  165  224 266 

  其他 4588  8140  10054  12424 归属母公司净利润 1746  2457  3249 4300 

非流动负债 2473  3225  4089  4919 EBITDA 2090  3660  4918 6419 
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  长期借款 2022  2892  3719  4560 EPS（元） 1.25  1.10  1.45 1.92 

  其他 451  333  370  359      

负债合计 9356  14927  18476  23000 主要财务比率     

 少数股东权益 326  491  716  982 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 1400  2240  2240  2240 成长能力  

  资本公积 1670  1670  1670  1670 营业收入 66.3% 68.6% 27.6% 28.6%

  留存收益 2138  2832  6081  10381 营业利润 72.9% 77.8% 32.7% 31.7%

归属母公司股东权益 5201  6729  9976  14273 归属于母公司净利润 92.6% 40.8% 32.2% 32.3%

负债和股东权益 14883  22148  29168  38255 获利能力  

     毛利率 26.3% 28.2% 29.0% 29.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率 16.3% 13.6% 14.1% 14.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 33.6% 36.5% 32.6% 30.1%

经营活动现金流 1327  1290  3722  3843 ROIC 56.3% 54.2% 57.8% 56.8%

  净利润 1791  2622  3474  4566 偿债能力  

  折旧摊销 82  119  222  320 资产负债率 62.9% 67.4% 63.3% 60.1%

  财务费用 60  80  102  48 净负债比率 30.63% 24.44% 23.16% 22.32%

  投资损失 -214  -196  -214  -208 流动比率 1.64  1.45  1.55 1.64 

营运资金变动 -356  -1502  56  -1028 速动比率 1.22  1.01  1.10 1.18 

  其它 -35  166  82  144 营运能力  

投资活动现金流 -1652  -1529  -1740  -1851 总资产周转率 0.83  0.98  0.90 0.88 

  资本支出 1678  1555  1730  1826 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 51  -47  12  2 应付账款周转率 4.61  5.12  4.57 4.41 

  其他 77  -20  2  -23 每股指标（元）  

筹资活动现金流 1496  -225  529  806 每股收益(最新摊薄) 0.78  1.10  1.45 1.92 

  短期借款 247  187  -242  -9 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  0.58  1.66 1.72 

  长期借款 740  870  827  841 每股净资产(最新摊薄) 2.32  3.00  4.45 6.37 

  普通股增加 400  840  0  0 估值比率  

  资本公积增加 1  0  0  0 P/E 15.93  18.10  13.69 10.35 

  其他 108  -2122  -56  -26 P/B 5.35  6.61  4.46 3.12 

现金净增加额 1173  -464  2511  2798 EV/EBITDA 20  12  9 7 

         

         

重要财务指标   单位:百万元     

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E     

营业收入 10738  18100  23100  29700     

  同比(%) 66% 69% 28% 29%     

归属母公司净利润 1746  2457  3249  4300     

  同比(%) 93% 41% 32% 32%     

ROE(%) 33.6% 36.5% 32.6% 30.1%     

EPS 1.25  1.10  1.45  1.92     

P/E 15.93  18.10  13.69  10.35      

P/B 5.35  6.61  4.46  3.12      

EV/EBITDA 20  12  9  7      

资料来源：WIND、国元证券研究中心整理、预测 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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