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证券研究报告—动态报告 

 电气设备新能源 [Table_StockInfo] 金风科技(002202) 增持 

2020 年半年报点评 （维持评级） 
 

 新能源 

 

2020年 08月 31日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,225/4,167 

总市值/流通(百万元) 48,715/39,059 

上证综指/深圳成指 3,404/13,851 

12 个月最高/最低(元) 14.14/8.92 

  
相关研究报告： 
《金风科技-002202-深度报告：风电终极抢装
年，且看龙头如何华丽蜕变》 ——2020-04-08 
《金风科技-002202-2019 年三季报业绩点评-
风机毛利率回升，8 亿电站投资收益将归入囊
中》 ——2019-10-28 
《金风科技-002202-2019 年半年报业绩点评-
风机毛利率已见底，销售量加速提升》 ——
2019-08-27 
《金风科技-002202-重大事件快评：持续出售
存量电站，彰显风场开发业务价值》  ——
2019-06-17 
《金风科技-002202-2019 年一季度业绩点评：
风机销量继续保持高增速，发电业绩因风资源
波动低于预期》 ——2019-04-29 

  
  
证券分析师：王蔚祺 
E-MAIL： wangweiqi2@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520080003 

  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，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。 

 

财报点评 

 
海外大额亏损不掩风机盈利提

升，下半年业绩弹性可期 
 
 2020 年上半年确认超 7 亿海外一次性损失，业绩低于预期 

公司 2020 年上半年实现营收 194.3 亿元（+23.5%），归母净利润 12.75

亿元（+7.6%），扣非归母净利润 11.4 亿元（+12.1%）。第二季度单季
营收 139.6 亿元（+35%），归母净利润 3.8 亿元（-60.3%）,扣非归母
净利润 3.7 亿元（-55.3%）。收入增速符合预期，但由于公司海外业务
发生合计超过 7 亿元的成本和费用损失，归母业绩大幅低于预期，若
调整损失后上半年盈利符合预期。 

 大兆瓦风机毛利率改善，抢装机型仍在消化低价订单 

公司风机及零部件销售板块实现营业收入 145.7 亿元，占比 75%；板
块毛利率同比略提高 0.74%，达到 12.13%。分机型看大兆瓦机型毛利
率更高且同比改善幅度较大，6S/8S 平台毛利率达到 16.8%（+18.3 

ppt.）,3S/4S 毛利率 15.74%（+2.0ppt.），2020 年陆上风电的抢装机
型 2S 平台毛利率依然较低，只有 11%（-0.4ppt.），依然在消化 2018

年底低价订单的负面影响，预期后期将逐步改善。 

 运营业务盈利良好，庞大风场在建规模保证后续成长 

公司风电场开发板块实现营收 21 亿元，毛利率 71.2%，截至 6 月底并
网权益装机 4.7GW，在建风电场 2.7G，预计 2021 年公司投运风力发
电容量将实现大幅提升，发电业绩成长性可期。此外公司拥有 50 余家
水务项目公司，水处理规模超 300 万吨/日，上半年实现水务收入 2.7

亿元，同比增长 31%。 

 风险提示：风电并网消纳出现瓶颈，公司新增订单不及预期。 

 投资建议：下调盈利预测，维持 “增持”评级。 

公司上半年海外业务发生大额损失，且风机中标比例低于预期，下调
20/22 年盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利润 35.2/43.0/40.8 亿
元（前预测值 36.2/40.0/41.8 亿元），同比增速 40/-19/-13%；摊薄 EPS

为 0.83/1.02/0.97，合理估值区间调整为 13.18-14.89 元，对应 2020

年动态 PE 为 15.8-17.8 倍，对应当前股价溢价 14-29%。公司未来成
长性来自风电场开发运营业务，确定性较强，维持“增持”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 38,245 53,330 43,088 37,321 38,068 

(+/-%) 33.1% 39.4% -19.2% -13.4% 2.0% 

净利润(百万元) 2210 3524 4304 4084 4002 

(+/-%) -31.3% 59.5% 22.1% -5.1% -2.0% 

摊薄每股收益(元) 0.52 0.83 1.02 0.97 0.95 

EBIT Margin 7.7% 7.5% 12.7% 14.4% 15.0% 

净资产收益率(ROE) 7.2% 11.1% 13.0% 11.9% 11.3% 

市盈率(PE) 22.0 13.8 11.3 11.9 9.6 

EV/EBITDA 26.9  26.7  18.2  17.1  12.0 

市净率(PB) 1.6  1.5  1.5  1.4  1.9 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年上半年确认超 7 亿海外一次性损失，业绩低于预期。公司 2020 年上半

年实现营收 194.3 亿元（+23.5%），归母净利润 12.75 亿元（+7.6%），扣非归

母净利润 11.4 亿元（+12.1%）。第二季度单季营收 139.6 亿元（+35%），归母

净利润 3.8 亿元（-60.3%）,扣非归母净利润 3.7 亿元（-55.3%）。收入增速符

合预期，但由于公司海外业务发生合计超过 7 亿元的成本和费用损失，归母业

绩大幅低于预期，若调整损失后上半年盈利符合预期。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

海外业务发生超过 7 亿元的损失，对成本和费用均造成影响。2020 年上半年公

司在海外发生大额的成本和费用计提，在成本端 2020 年公司海外业务毛利率

同比下降 22 个百分点，为-11%，毛利润额同比下降 4.15 亿元；同时公司在销

售费用中计提了 3.27 亿元的的销售费用，原因同样与海外业务有关，系部分子

公司未能依与当地电网公司签订的购电协议的约定如期并网发电，而向当地电

网公司承担的延期支出金额为人民币 3.27 亿元，上述两项成本和费用合计形成

7.4 亿元损失。如果还原上述非经常性的损失，公司第二季度业绩估计将达到

10 亿元。因此，预期下半年公司主业将保持较好的的同比增长。 

表 1：公司 2020 年上半年国内外销售收入（亿元）和毛利率，以及同比变动幅度 

 
营业收入 营业成本 毛利率 营业收入比上年同期增减 营业成本比上年同期增减 毛利率比上年同期增减 

国内销售 173.31 137.14 21% 23% 25% -1% 

国际销售 20.94 23.31 -11% 24% 55% -22% 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 2：公司 2020 年上半年销售费用出现大额异常项（亿元） 

项目 本期发生额 上期发生额 

产品质量保证准备 5.17 5.54 

运输费 1.07 1.02 

职工薪酬 2.58 2.86 

装卸费 0.17 0.34 

差旅费 0.41 0.57 

投标服务费 0.17 0.15 

延期支出(注) 3.27 0.00 

其他 1.36 1.46 

合计 14.21 11.94 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

毛利率因收入结构变化而下降，销售、管理费用率平稳，研发费用率均得到有

效控制。2020 年上半年公司风机销售板块和风电服务板块营收大幅提升，这两

个板块毛利率较低，而高毛利率的发电业务营收同比略有下降，综合毛利率同

比下降 3.52 个百分点至 17.4%。三项费用率均有不同程度的优化，其中销售费

用同比减少 0.3 个百分点至 7.3%，管理费用率同比下降 0.6 个百分点至 4.1%，

研发费用同比减少 0.5 个百分点至 2.2%。 

表 3：公司 2020 年上半年各业务板块收入（亿元）及毛利率 

 
营业收入 毛利率 营业收入比上年同期增减 毛利率比上年同期增减 

风机及零部

件销 售 
145.66 12.13% 25.14% 0.74% 

风电服务 22.28 -8.60% 54.76% -17.42% 

风电场开发 21.01 71.17% -6.34% 0.34% 

其他 5.31 58.30% 29.06% -2.49% 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：公司销售毛利率、营业利润率和净利率变化情况  图 6：公司三项费用率变化情况 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

经营性现金流保持同步增长，应收及存货周转率大幅提高。2020 年上半年公司

现金流及营运资金周转情况继续向好。销售收到的现金高达 258 亿元（+109%），

经营活动净现金流 16.7 亿元（+153%），收现率达到 133%（+55 ppt.），净利

润现金含量达到 131%（+399 ppt.）。上半年公司应收账款周转 156 天，同比压

缩 41 天；存货周转 95 天，同比压缩 2 天。 
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图 7：收现率及净利润现金含量（%）  图 8：主要流动资产周转情况（天） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

风机招标需求暂时回调，风机销售结构在下半年将优化。由于陆上抢装潮接近

尾声，开发商不急于提前招标采购，因此今年上半年国内风电招标容量下降到

10.97GW，同比下降 66%。公司在 2020 年 1-6 月实现机组销售 4.1GW，在手

订单因此下降到 18.0GW，其中抢装机型 2S 平台占比 57.1%，其他大兆瓦机

型占比 41.6%，海上风机订单达到 2.2GW，海外订单达到 1.6GW。公司风机

及零部件销售板块实现营业收入 145.7 亿元，占比 75%；板块毛利率同比略提

高 0.74%，达到 12.13%。分机型看大兆瓦机型毛利率更高且同比改善幅度较

大，6S/8S平台毛利率达到 16.8%（+18.3 ppt.）,3S/4S毛利率 15.74%（+2.0ppt.），

2020 年陆上风电的抢装机型 2S 平台毛利率依然较低，只有 11%（-0.4ppt.），

依然在消化 2018 年底低价订单的负面影响，预期后期将逐步改善。 

表 4：公司各机型销售毛利率 

毛利率 20H1 19H1 yoy 

6S/8S 17% -2% 18.3% 

3S/4S 16% 14% 2.0% 

2S 11% 11% -0.4% 

1.5MW 35% 15% 19.7% 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

运营业务盈利良好，庞大风场在建规模保证后续成长。风电场开发板块实现营

收21亿元，毛利率71.2%，截至6月底并网权益装机4.7GW，在建风电场2.7G，

其中 1.8GW 为陆上抢装项目（2020 年底前并网）。预计 2021 年公司投运风力

发电容量将实现大幅提升，发电业绩成长性可期。此外公司拥有 50 余家水务项

目公司，水处理规模超 300 万吨/日，上半年实现水务收入 2.7 亿元，同比增长

31%，实现净利润 5200 万元。 

投资建议：下调盈利预测，维持 “增持”评级。由于公司上半年海外业务发生

大额损失，且上半年风机中标比例低于预期，下调盈利预测，预计 2020-2022

年归母净利润 35.2/43.0/40.8 亿元，同比增速 40/-19/-13%；摊薄 EPS 为

0.83/1.02/0.97，合理估值区间调整为 13.18-14.89 元，对应 2020 年动态 PE

为 15.8-17.8 倍，对应当前股价溢价 14-29%。公司未来业绩成长性主要来自风

电场开发运营业务，确定性较强，维持“增持”评级。 
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表 5：可比公司估值表 

代码 
公司简

称 

股价 

 

总市值 

亿元 

EPS PE PB PEG 投资

评级 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （19A） （20E） 

002202 金风科技 11.53 487 0.52 0.83 1.02 0.97 22.0 13.8 11.3 11.9 1.7 0.6 增持 

601615 明阳智能 15.68 220 0.51 1.06 1.28 0.92 30.9 14.9 12.2 17.0 3.5 0.7 增持 

002531 天顺风能 7.09 126 0.42 0.61 0.67 0.78 16.9 11.7 10.6 9.1 2.2 1.1 买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 7248  11028  10509  14530   营业收入 38245  53330  43088  37321  

应收款项 16751  27761  23610  20450   营业成本 30973  43939  33093  27410  

存货净额 8124  16379  11181  6949   营业税金及附加 109  160  129  112  

其他流动资产 13918  6093  4309  3732   销售费用 2602  2721  2177  1742  

流动资产合计 48444  61665  50026  46048   管理费用 1621  2628  2335  2823  

固定资产 29010  41771  43467  44060   财务费用 1197  938  1232  1368  

无形资产及其他 3385  3450  3514  3579   投资收益 1340  1600  1180  887  

投资性房地产 17726  17726  17726  17726   资产减值及公允价值变动 342  (600) (400) (200) 

长期股权投资 4491  4491  4491  4491   其他收入 (852) 135  135  135  

资产总计 103057  129102  119225  115904   营业利润 2571  4079  5036  4689  

短期借款及交易性金融负债 5705  3500  3500  3500   营业外净收支 (10) 0  0  0  

应付款项 25428  35099  25803  20846   利润总额 2561  4079  5036  4689  

其他流动负债 18436  23958  17885  14896   所得税费用 331  523  693  569  

流动负债合计 49569  62557  47188  39242   少数股东损益 20  32  39  36  

长期借款及应付债券 15335  27335  31535  34935   归属于母公司净利润 2210  3524  4304  4084  

其他长期负债 5929  5929  5929  5929        

长期负债合计 21264  33264  37464  40864   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 70833  95821  84652  80106   净利润 2210  3524  4304  4084  

少数股东权益 1549  1549  1549  1549   资产减值准备 131  244  75  47  

股东权益 30675  31732  33024  34249   折旧摊销 1510  1531  1965  2295  

负债和股东权益总计 103057  129102  119225  115904   公允价值变动损失 (342) 600  400  200  

      财务费用 1197  938  1232  1368  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E  营运资本变动 3345  3997  (4161) 70  

每股收益 0.52 0.83 1.02 0.97  其它 (132) (244) (75) (47) 

每股红利 0.53 0.58 0.71 0.68  经营活动现金流 6722  9652  2508  6649  

每股净资产 7.26 7.51 7.82 8.11  资本开支 (5293) (15200) (4200) (3200) 

ROIC 6% 7% 8% 8%  其它投资现金流 (1380) 2000  (14) 31  

ROE 7% 11% 13% 12%  投资活动现金流 (7504) (13200) (4214) (3169) 

毛利率 19% 18% 23% 27%  权益性融资 4666  0  0  0  

EBIT Margin 8% 8% 13% 14%  负债净变化 (2954) 12000  3200  2400  

EBITDA  Margin 12% 10% 17% 20%  支付股利、利息 (2255) (2467) (3013) (2859) 

收入增长 33% 39% -19% -13%  其它融资现金流 8715  (2205) 0  0  

净利润增长率 -31% 59% 22% -5%  融资活动现金流 2964  7328  1187  541  

资产负债率 70% 75% 72% 70%  现金净变动 2182  3780  (519) 4021  

息率 4.6% 5.1% 6.2% 5.9%  货币资金的期初余额 5066  7248  11028  10509  

P/E 22.0 13.8 11.3 11.9  货币资金的期末余额 7248  11028  10509  14530  

P/B 1.59 1.54 1.5 1.4  企业自由现金流 2120  (6170) (1664) 3883  

EV/EBITDA 26.9 26.7 18.2 17.1  权益自由现金流 7881  2807  474  5082  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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