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装机潮已经开动，公司风机制造盈利能力即将迎来转折  

  

基础数据 

上证综指 2986 

总股本（万股） 422507 

已上市流通股（万股） 338695 

总市值（亿元） 575 

流通市值（亿元） 461 

每股净资产（MRQ） 7.0 

ROE 9.7 

资产负债率 67.9% 

主要股东 新疆风能有限责任公

司 主要股东持股比例 14.18% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 20 10 26 

相对表现 16 7 11  

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《金风科技（002202）—毛利率维
持稳定，订单持续增长》2018-03-25 
  

公司发布中报：上半年公司收入、归上净利、扣非归上净利分别同比增长 23%、

下降 23%、下降 28%，公司收入高增长，但盈利能力下滑，主要系风机制造

板块影响。上半年公司风机出货 3191MW，同比增长 52%，但毛利率下滑

10PCT 到 11%。风电运营权益装机 4422MW，同比增长 10%，出售电站获

得 7.2 亿投资收益。国内风电装机潮已经启动，主要零部件企业收入增长明

显，公司制造板块盈利情况或在未来 1-2 个季度触底回升。维持“强烈推荐

-A”评级，调整目标价为 15.5-16.5 元。 

 收入高增长：上半年公司收入、归上净利、扣非归上净利分别为 157、11.8、

10.2 亿元，同比分别增长 43%、下降 23%、下降 28%。其中 Q2 收入、

归上净利、扣非归上净利分别为 103、9.6、7.9 亿元，同比分别增长 44%、

下降 26%、下降 33%。销售费用率 7.6%，同比增加 3PCT，管理费用率

4.7%保持平稳，财务费用率 3.1%，下降 1.5 个 PCT，投资收益较多主要

系风场转让带来投资收益达 7.2 亿元。 

 经营现金大幅流出，主要系备货影响：上半年经营性现金净流出 32 亿元，，

主要系公司购买商品和劳务支出的现金高达 133 亿元，同比增长 55%。

上半年公司存货 84 亿元，同比增长 47 亿元同比增长 129%，其中产成品

增加 25 亿元，同比增长 257%，在产品增加 4.7 亿元，同比增长 43%。

上半年现金流主要沉淀到了存货中。 

 风机毛利率下滑，风机板块盈利能力已经见底：上半年，风机销售毛利率

11.3%，同比下降 10 个 PCT，制造板块净亏损 1.6 亿元，较去年同期下

降较多，主要系交付去年低价风机订单。但国内风电装机潮已经启动，招

标量也大幅增长，行业招标价格从去年底已开始缓慢上升，我们认为，公

司风机板块盈利能力已基本见底，预计 4 季度左右制造板块盈利水平可能

会迎来转折。 

 风电运营稳步增长：上半年，公司风电开发板块收入 22.4 亿元，收入占

比 14%，同比增长 11%，主要系装机容量增长，公司过去几年风电运营

投入较大，到上半年公司风电运营权益装机已达 4422MW，固定资产净

额增加至 192 亿元，并仍有 79 亿元在建工程。 

 投资建议：维持“强烈推荐-A”评级，调整目标价为 15.5-16.5 元。 

 风险提示：风电装机需求低于预期，补贴款难以及时收回。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 25129 28731 41085 48480 55752 

同比增长 -5% 14% 43% 18% 15% 

营业利润(百万元) 3509 3718 3255 4706 5378 

同比增长 7% 6% -12% 45% 14% 

净利润(百万元) 3055 3217 2965 4280 4914 

同比增长 2% 5% -8% 44% 15% 

每股收益(元) 0.86 0.90 0.70 1.01 1.16 

PE 15.8 15.0 19.4 13.4 11.7 

PB 2.1 1.9 1.8 1.6 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、2019 年中报简析 

1.1  集中交付去年低价订单导致毛利率大幅下降 

业绩摘要：上半年公司收入、归上净利、扣非归上净利分别为 157、11.8、10.2 亿元，

同比分别增长 43%、下降 23%、下降 28%。其中 Q2 收入、归上净利、扣非归上净利

分别为 103、9.6、7.9 亿元，同比分别增长 44%、下降 26%、下降 33%。 

业务大致拆分：上半年风机制造板块收入 105 亿元，占比 67%，同比增长 37%，主要

系风机出货量大幅增长，上半年风机出货 3,191MW，同比增长 52%。毛利率 11%，同

比下降 10PCT，环比下降 8PCT，在风机价格下降的同时制造成本却没有下降，导致风

机板块毛利率降至多年低点，最终导致上半年风机板块净亏损 1.6 亿元。 

风电开发板块收入 22.4 亿元，占比 14%，同比增长 11%，主要系装机容量增长，截至

2019 年中公司累计并网权益装机容量 4,422MW，同比增长 10%。毛利率 71%，同比

下降 1PCT。上半年公司出售了约 370MW 风电站，获得投资收益 7.2 亿元，加上 3.1

亿元的售电净利，上半年公司风电开发板块实现净利润 10.3 亿元。 

风电服务板块收入 14.4 亿元，占比 9%，同比增长 132%，截至 2019 年中公司风电服

务装机容量 7,764MW，超过 34,000 台机组，1,000 余个风电场。毛利率 9%，同比下

降 11PCT。上半年风电服务板块实现净利 1100 万元。 

异常量分析：上半年公司整体毛利率 21%，同比下降 10PCT，环比下降 5PCT，主要

受风机板块拖累。上半年风机出货量 3,191MW，同比增长 52%，但综合售价约 3290

元/千瓦，同比下降 10%，生产成本约 2920 元/千瓦，同比还微增 40 元/千瓦，导致风

机毛利率大幅下降。 

上半年销售费用率 7.6%，同比增加 3PCT，主要系风机出货量大幅增加，运输费以及

质保金相应增加。管理费率 4.7%，同比持平。财务费率 3.1%，同比下降 1.5%，主要

系上半年公司配股募集了 38 亿权益资金。 

上半年经营性现金净流出 32 亿元，同比多流出 5 亿元。回款方面，公司上半年赊销比

125%，同比下降 56%，应收账款 196 亿元，同比基本持平，销售回款 123 亿元，同比

增长 52%，和收入增速 43%是匹配的。但另一方面，公司购买商品和劳务支出的现金

高达 133 亿元，同比增长 55%。从资产端来看，上半年存货 84 亿元，同比增长 47 亿

元或 129%，其中产成品增加 25 亿元，同比增长 257%，在产品增加 4.7 亿元，同比增

长 43%。公司上半年现金流主要沉淀到了存货当中。 

上半年公司预收款（含合同负债）70 亿元，同比大幅增长 76%，主要是风机预收款大

幅增加。 

表 1：业绩摘要 

百万元 2017 2018 同比(%) 2018H 2019H 同比(%) 

营业总收入 25,129 28,731 14 11,030 15,733 43 

营业收入 25,129 28,731 14 11,030 15,733 43 

营业总成本 23,115 26,838 16 9,700 15,509 60 

营业成本 17,530 21,271 21 7,590 12,441 64 

营业税金及附加 161 160 (1) 58 46 (21) 

销售费用 1,906 1,666 (13) 505 1,194 136 
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百万元 2017 2018 同比(%) 2018H 2019H 同比(%) 

管理费用 2,473 1,612 (35) 530 747 41 

财务费用 786 957 22 513 493 (4) 

资产减值损失 259 11 (96) (21) 8 (138) 

公允价值变动净收益 (16) 204 0 15 85 0 

投资净收益 1,213 1,346 11 351 966 175 

投资收益 210 266 27 275 223 (19) 

营业利润 3,509 3,718 6 1,797 1,422 (21) 

营业外收入 8 5 (34) 2 7 221 

营业外支出 26 41 57 5 6 29 

利润总额 3,491 3,682 5 1,794 1,423 (21) 

所得税 342 400 17 189 211 11 

净利润 3,149 3,283 4 1,605 1,212 (24) 

少数股东损益 94 66 (30) 75 28 (63) 

归上净利润 3,055 3,217 5 1,530 1,184 (23) 

非经常性损益 184 345 87 104 163 57 

扣非归母净利 2,870 2,871 0 1,426 1,021 (28) 

主要比率（%） 
  

PCT 变动 
  

PCT 变动 

毛利率 30 26 (4.28) 31 21 (10.26) 

销售费用率 8 6 (1.79) 4.58 7.59 3.00 

管理费用率 10 6 (4.23) 4.81 4.74 (0.06) 

财务费用率 3 3 0.20 4.65 3.13 (1.52) 

经营利润率 14 13 (1.02) 16.29 9.04 (7.25) 

税后净利率 13 11 (1.10) 14.55 7.71 (6.85) 

所得税率 10 11 1.07 10.56 14.83 4.27 

少数股东损益率 3 2 (0.98) 4.67 2.29 (2.38) 

资料来源：Wind、招商证券 

表 2：单季度业绩摘要 

百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 
Q2 同比 

(%) 

Q2 环比 

(%) 

营业总收入 3,860 7,170 6,786 10,915 5,396 10,338 44 92 

营业成本 2,469 5,121 4,961 8,720 3,959 8,482 66 114 

毛利润 1,391 2,049 1,825 2,195 1,436 1,856 -9 29 

营业税金及附加 14 45 30 72 23 23 -48 2 

销售费用 367 138 570 591 392 802 481 104 

管理费用 525 6 420 662 351 395 
 

13 

财务费用 304 209 236 208 310 183 -12 -41 

研发费用 0 375 527 1,062 246 426 13 73 

资产减值损失 111 (133) (20) 52 0 8 
  

信用减值损失 0 148 159 99 55 154 4 179 

其他收益 38 106 141 278 58 127 20 121 

公允价值变动净收益 (14) 29 (1) 190 (13) 97 241 
 

投资净收益 193 158 518 477 146 821 420 464 

资产处置收益 (3) (5) (5) (2) 11 20 
 

84 

营业利润 284 1,513 979 943 259 1,163 -23 348 

加：营业外收入 0 2 1 2 6 1 -24 -74 

减：营业外支出 2 3 1 36 0 6 111 
 

利润总额 283 1,512 979 909 265 1,158 -23 337 

所得税 (1) 191 86 124 3 208 9 
 

净利润 284 1,321 893 785 262 951 -28 264 

少数股东损益 44 31 4 (13) 33 (5) -117 -116 
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百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 
Q2 同比 

(%) 

Q2 环比 

(%) 

归上净利润 240 1,290 889 798 229 956 -26 318 

非经常性损益 15 104 118 345 41 163 57 299 

扣非归上净利 225 1,186 772 452 188 793 -33 322 

主要比率(%)       PCT 同比 PCT 环比 

毛利率 36 29 27 20 27 18 (10.62) (8.67) 

销售费用率 10 2 8 5 7 8 5.83 0.48 

管理费用率 14 0 6 6 7 4 3.74 (2.68) 

财务费用率 8 3 3 2 6 2 (1.14) (3.98) 

经营利润率 7 21 14 9 5 11 (9.85) 6.44 

税后净利率 7 18 13 7 5 9 (9.23) 4.35 

所得税率 (0) 14 10 16 1 22 7.41 20.54 

资料来源：Wind、招商证券 

表 3：资产负债表先行指标 

百万元 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

预付账款 1,041 701 1,109 1,323 2,107 1,737 1,938 2,417 

YoY 76 19 10 48 102 148 75 83 

QoQ 16 (33) 58 19 59 (18) 12 25 

预收账款 3,601 4,658 4,428 3,965 4,923 4,062 4,853 6,979 

YoY 6 44 35 8 37 (13) 10 76 

QoQ (2) 29 (5) (10) 24 (17) 19 44 

存货 4,902 4,083 4,112 3,664 5,413 4,997 8,127 8,406 

YoY 11 28 8 (8) 10 22 98 129 

QoQ 23 (17) 1 (11) 48 (8) 63 3 

固定资产 17,961 18,080 18,875 19,186 18,618 19,792 20,964 19,176 

YoY 9 6 5 9 4 9 11 (0) 

在建工程 3,529 4,759 4,276 4,817 6,719 5,717 5,147 7,928 

YoY 16 100 231 99 90 20 20 65 

资料来源：Wind，招商证券 

表 4：业务拆分 

百万元 
 

2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

风机制造 

营业收入 21,868 18,709 21,016 7,656 10,494 

YOY(%) (18) (14) 12 10 37 

毛利率(%) 26 26 19 21 11 

风电开发 

营业收入 2,417 3,255 3,915 2,019 2,243 

YOY(%) 55 35 20 22 11 

毛利率(%) 62 66 64 72 71 

风电服务 

营业收入 1,249 2,061 1,652 621 1,439 

YOY(%) (3) 65 (20) (13) 132 

毛利率(%) 16 15 20 20 9 

风机零件 

营业收入 519 736 1,224 357 1,145 

YOY(%) 26 42 66 8 221 

毛利率(%) 17 17 14 17 12 

其他 
营业收入 343 368 924 377 412 

YOY(%) 67 7 151 119 9 

汇总 

营业收入 26,396 25,129 28,731 11,030 15,733 

YOY(%) (12) (5) 14 12 43 

毛利率(%) 29 30 26 31 21 

资料来源：wind、招商证券 
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1.2  资产负债率维持高位，资本开支依旧较大 

上半年公司资产负债率 68%，同比环比均保持稳定。 

目前在建项目预算金额高达 340 亿元，主要是风电运营项目，累计完成投资 80 元，未

来还需资本开支 260 亿元，公司资金缺口依旧较大。 

表 5：收入质量指标 

百万元 2017 2018 同比(%) 2018H1 2019H1 同比(%) 

赊销比 68 59 (9.0) 181 125 (56.18) 

存货营收占比 16 17 1.1 33 53 20.21 

商品劳务获现金营收比例 92 92 0.6 73 78 4.95 

经营现金流税后净利润比 106 82 (24.0) (167) (262) (94.65) 

资料来源：wind、招商证券 

表 6：流动性资产和负债变动 

百万元 2017 2018 同比(%) 2018H1 2019H1 同比(%) 

预付款 701 1,737 148 750 674 (10) 

预收款 4,658 4,071 (13) 531 783 48 

应付账款 10,591 13,778 30 14,333 19,629 37 

应付票据 4,666 6,221 33 
   

存货 4,083 4,997 22 3,664 8,406 129 

购买商品支付现金 15,098 17,619 17 8,115 12,918 59 

调整后的购买支出 15,882 22,362 41 9,801 18,216 86 

资料来源：wind、招商证券 

表 7：负债情况 

百万元 2017 2018 同比(%) 2018H1 2019H1 同比(%) 

资产负债率 68% 67% (0.3) 68% 68% (0.19) 

短期借款 2,055 2,038 (1) 2,090 2,091 0 

应付票据及账款 15,257 20,000 31 14,331 19,629 37 

一年到期非流动负债 3,992 1,433 (64) 3,387 2,605 (23) 

长期借款 15,076 18,001 19 18,279 19,306 6 

应付债券 810 560 (31) 669 414 (38) 

资料来源：wind、招商证券 

表 8：资产周转情况 

百万元 2017 2018 同比(%) 2018H1 2019H1 同比(%) 

营业收入 25,129 28,731 14 11,030 15,733 43 

固定资产 18,080 19,792 9 19,186 19,176 (0) 

无形资产 2,469 3,307 34 3,001 3,455 15 

在建工程 4,759 5,717 20 4,817 7,928 65 

收入/（固定+无形） 1.22 1.24 2 0.5 0.7 40 

税后净利润 2861 3824 34 1,605 1,212 (24) 

经营性现金流 3,023 3,125 3 -2,681 -3,173 18 

构建长期资产支付现金 4,905 6,026 23 2,514 4,755 89 

资料来源：wind、招商证券 
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表 9：盈利指标 

 
2017 2018 PCT 同比 2018H1 2019H1 PCT 同比 

ROE 15.04 14.03 (1.01) 6.90 4.53 (2.37) 

ROA 4.59 4.26 (0.33) 2.17 1.36 (0.81) 

ROIC 8.66 8.31 (0.35) 4.11 2.98 (1.14) 

资料来源：wind、招商证券 

表 10：员工情况 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

按专业构成         

生产 1,539 754 1,084 887 1,396 1,292 864 632 

销售 177 201 260 260 312 332 524 860 

客服 1,168 1,013 1,158 1,631 2,162 1,986 2,227 2,141 

技术 853 820 726 972 1,377 2,080 2,881 3,132 

财务 123 127 148 195 206 
   

综合管理 805 643 815 1,057 1,073 1,530 1,877 1,988 

按学历构成 
        

硕士 493 418 475 581 854 1,140 1,612 1,797 

本科 1,870 1,660 1,821 2,187 2,832 3,278 3,948 4,450 

专科 1,429 962 1,269 1,513 1,892 1,880 1,929 
 

其他学历 873 518 626 721 948 922 884 2,506 

员工总人数 4,665 3,558 4,191 5,002 6,526 7,220 8,373 8,753 

员工薪酬-百万元 
 

567 634 1,008 1,471 1,701 1,869 2,570 

人均年薪-万元 
 

13.8 16.4 21.9 25.5 24.7 24.0 30.0 

人均产值-万元 
 

275 318 385 522 384 322 336 

产值/薪酬比 
 

20 19 18 20 16 13 11 

资料来源：wind、招商证券 

2、业务拆分与展望 

2.1 风机出货量升价跌，盈利能力下降 

风机出货量同比大增 52%。上半年公司风机出货 3191MW，同比增加 52%。分机型来

看，2S 机型出货 2194MW，占比 69%，其次 2.5S 机型出货 660MW，占比 21%。 

上半年，销售收入 105 亿元，同比增长 37%。分机型来看，2S 机型收入 68 亿元，占

比 65%，其次是 2.5S 机型，收入 24 亿元，占比 23%。 

上半年，风机销售毛利率 11.3%，同比下降 10PCT。分机型来看，2S 机型毛利率 10%，

下降 13PCT，2.5S 机型毛利率 15%，下降 5PCT。公司风机板块毛利率下降主要系集

中交付 2018 年 Q2 和 Q3 中标的低价订单。 

上半年，公司预计风机销售质保金 6.9 亿元，同比增加 55%，和收入增速匹配。 

上半年，待执行订单合计 14.8GW，同比增长 36%。已中标待签约订单 6.4GW，同比

下降 4%。合计在手订单 21GW，同比增长 21%。 

上半年，风机制造板块产品价格下跌而成本没有压缩，板块净亏损 1.6 亿元，较去年同

期 6.5 亿元的净利润出现大幅下降。 

展望下半年，风电装机有望启动，主要零配件企业收入都已经有所体现。另一方面，上

半年国内公开招标的风电项目单价都已经在回升，风机制造毛利率有望触底回升。 
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表 11：分机型出货量 

MW 2017 2018 同比（%） 18H1 19H1 同比（%） 

1.5S 及以下 627 360 (43) 200 50 (75) 

2S 3032 4360 44 1528 2194 44 

2.5S 1378 745 (46) 238 660 178 

3S 45 342 660 117 243 107 

6S 0 54 - 12 45 276 

合计 5082 5861 15 2094 3191 52 

资料来源：wind、招商证券 

表 12：分机型销售收入 

百万元 2017 2018 同比（%） 18H1 19H1 同比（%） 

1.5S 及以下 2283 1449 (37) 694 215 (69) 

2S 10539 14397 37 5263 6814 29 

2.5S 5581 2892 (48) 1004 2378 137 

3S 305 1907 524 600 814 36 

6S 0 371 
 

95 273 187 

合计 18709 21016 12 7656 10494 37 

资料来源：wind、招商证券 

表 13：分机型毛利率 

 
2017 2018 PCT 变动 18H1 19H1 PCT 变动 

1.5S 及以下 27% 27% 0.2 21% 15% (5.5) 

2S 25% 19% (6.0) 23% 10% (12.9) 

2.5S 26% 18% (7.8) 20% 15% (5.1) 

3S 21% 19% (1.5) 14% 14% 0.0 

6S 
 

-7% (7.0) -5% -1% 3.8 

合计 26% 19% (6.4) 21% 11% (10.0) 

资料来源：wind、招商证券 

表 14：风机销售质保金情况  

预计负债 2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

年初余额 3,493 3,966 3,870 3,870 3,552 

本年增加 1,557 1,585 1,566 447 694 

YoY（%） -26 2 -1 7 55 

本年转回 208 625 793 334 140 

YoY（%） 59 200 27 263 -58 

本年消耗 874 1,056 1,097 812 410 

YoY（%） -18 -14 4 118 -50 

风机收入 21,868 18,709 21,016 7,656 10,494 

占收入比例（%） 7.12% 8.47% 7.45% 5.84% 6.61% 

资料来源：wind、招商证券 

表 15：待执行订单情况 

MW 2017 2018 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

750KW 6 
  

- 
  

1.5MW 521 296 -43 267 190 -29 

2.0MW 5,378 4,562 -15 5,742 5,832 2 

2.2MW 422 1,936 358 1,184 
 

 

2.3MW 35 1,214 3,420 283 
 

 

2.5MW 2,268 3,565 57 2,460 6,743 174 

3.0MW 78 357 358 90 
 

 

3.3MW 472 188 -60 380 
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MW 2017 2018 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

3.4MW - 150  78 
 

 

3.5MW - 151  109 1,641 1,412 

6.45MW 161 213 32 258 381 47 

6.7MW 13 213 1,488 - 
 

 

8MW 
 

8 
  

8  

待执行订单合计 9,353 12,852 37 10,850 14,793 36 

资料来源：wind、招商证券 

表 16：待签约订单 

MW 2017 2018 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

1.5MW 50 50 - 51 182 256 

2.0MW 3,982 1,300 -67 3,114 1,583 -49 

2.2MW 1,030 1,573 53 1,148 
 

 

2.3MW 
 

552  451 
 

 

2.5MW 895 1,605 79 920 2,083 126 

3.0MW 498 459 -8 741 1,959 164 

3.4MW 
 

119  
   

6.65MW 
  

 226 598 165 

未签约订单合计 8,471 5,658 -33 6,651 6,404 -4 

内部订单 
  

 1,155 713 -38 

在手订单合计（MW) 17,825 18,510 4 17,501 21,197 21 

资料来源：wind、招商证券 

图 1 国内公开招标量大幅增长  图 2 国内公开招标价格持续回升 

 

 

 
资料来源：公司数据，wind，招商证券  资料来源：公司数据，wind，招商证券 

 

图 3 风电利用小时  图 4 风电消纳比例 

 

 

 
资料来源：公司数据，wind，招商证券  资料来源：公司数据，wind，招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 11 

 

2.2 风电运营稳步增长，出售电站贡献 7.2 亿投资收益 

上半年，风电开发板块收入 22.4 亿元，占比 14%，同比增长 11%，主要系装机容量增

长。截至2019年中公司累计并网权益装机容量4,422MW，同比增长10%。毛利率71%，

同比下降 1PCT。 

上半年公司出售了部分风电站，获得投资收益 7.2 亿元，加上 3.1 亿元的售电净利，上

半年公司风电开发板块实现净利润 10.3 亿元。 

截至 2019 年中，公司拥有风电并网权益装机容量 4422MW，同比增长 10%。在建权

益装机 1544MW，同比下降 49%。 

表 17：电力资产情况 

MW 2017 2018 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

新增并网装机容量 516 781 51 166 
  

新增并网权益装机容量 345 721 109 166 21 -87 

累计并网装机容量 4,714 4,700 0 4,879   

累计权益并网容量 3,868 4,589 19 4,033 4,422 10 

建风电场项目容量 1,523 2,412 58 3,327 1,650 -50 

在建风电场项目权益容量 1,496 1,540 3 3,053 1,544 -49 

发电收入（百万元） 3,255 3,915 20 2,019 2,243 11 

资料来源：wind、招商证券 

图 1 公司风机利用小时高于平均水平  图 2 公司风机发电量持续提升 

 

 

 
资料来源：公司数据，招商证券  资料来源：公司数据招商证券 

2.3 风电服务收入高增长，尚未贡献利润 

公司依托深厚的风机制造背景和多年的风电场技术服务经验，为客户提供定制化、专业

化、数字化的全生命周期服务方案。上半年，风电服务板块收入 14.4 亿元，占比 9%，

同比增长 132%，截至 2019 年中公司风电服务装机容量 7,764MW，超过 34,000 台机

组，1,000 余个风电场。近年来整体制造商普遍布局后服务市场，竞争激烈，上半年服

务板块毛利率 9%，同比下降 11PCT，净利 1100 万元，同比增长 83%。 
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3、结论与投资建议 

公司半年报整体符合预期，毛利率下滑核心原因在于去年 Q2 和 Q3 中标的低价订单集

中交付，以 2S 平台机型为主。公司上半年在推进平台升级，未来机型主力会向 2.5S

和 3S 去转，大容量机型毛利率会更高。 

上半年国内公开招标风机容量 32.3GW，同比大幅增长 93.4%，其中海上风电招标

4.4GW，同比增长 76%，占比 13.6%，3MW 级别机组占比 63.8%，2S 逐渐退出。主

要风机零部件企业出货也显著增长，行业装机潮有望启动。 

自 2018 年四季度以来，各机组投标均价企稳回升。2019 年 6 月，2.0MW 级别机组投

标均价为 3,536 元/千瓦，比去年 9 月份的价格低点回升 12.1%。2.5MW 级别机组投标

均价为 3,583 元/千瓦，比去年 8 月份价格低点回升 6.2%。 

随着低价订单的消化，新签订单价格走高，公司风机制造毛利率大概率已经见底，风机

制造盈利能力有望触底回升，当前正是拐点。 

盈利预测：预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.70、1.01、1.16 元/股，同比分别下降 12%、

增长 44%、增长 15%，给以“强烈推荐-A”评级，目标价 15.5-16.5 元。 

表 18：盈利预测 

百万元 
 

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

风机制造 

营业收入 21,868 18,709 21,016 29,422 35,895 44,151 

YOY(%) (18) (14) 12 40 22 23 

毛利率(%) 26 26 19 13 15 15 

风电开发 

营业收入 2,417 3,255 3,915 4,698 5,685 6,878 

YOY(%) 55 35 20 20 21 21 

毛利率(%) 62 66 64 64 64 64 

风电服务 

营业收入 1,249 2,061 1,652 3,139 3,798 4,596 

YOY(%) (3) 65 (20) 90 21 21 

毛利率(%) 16 15 20 10 12 15 

风机零件 

营业收入 519 736 1,224 2,326 2,814 3,405 

YOY(%) 26 42 66 90 21 21 

毛利率(%) 17 17 14 13 14 14 

其他 
营业收入 343 368 924 1,016 1,118 1,230 

YOY(%) 67 7 151 10 10 10 

汇总 

营业收入 26,396 25,129 28,731 40,601 49,310 60,260 

YOY(%) (12) (5) 14 41 21 22 

毛利率(%) 29 30 26 18 20 20 

资料来源：wind、招商证券 

4、风险提示 

1）风电装机需求低于预期。 

中美贸易摩擦背景下全球经济增长放缓，导致电力需求下滑，影响风力装机需求。国内

新能源政策也有可能出现变化，导致需求不及预期。 

2）风电补贴款难以及时收回。 

风电补贴审批核发流程较长，如果补贴款长拖欠时间较长，会影响企业现金流 
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图 7：金风科技历史 PEBand  图 8：金风科技历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 33081 32917 49610 57869 66988 

现金 7740 5066 9319 10494 12419 

交易性投资 13 0 0 0 0 

应收票据 2047 2072 2963 3497 4021 

应收款项 15001 14823 21197 25012 28764 

其它应收款 967 1232 1761 2078 2390 

存货 4083 4997 7489 8712 10084 

其他 3231 4728 6881 8076 9310 

非流动资产 39707 48447 49839 51355 53035 

长期股权投资 2391 3660 3660 3660 3660 

固定资产 18080 19792 21523 23344 25298 

无形资产 2469 3307 2976 2679 2411 

其他 16767 21687 21679 21672 21666 

资产总计 72788 81364 99449 109224 120022 

流动负债 29600 31601 44966 51263 58331 

短期借款 2055 2038 2000 2000 2000 

应付账款 10591 13778 20651 24023 27807 

预收账款 4658 4071 6102 7098 8216 

其他 12296 11714 16214 18143 20308 

长期负债 19713 23288 21288 21288 21288 

长期借款 15076 18001 16001 16001 16001 

其他 4636 5288 5288 5288 5288 

负债合计 49313 54889 66255 72552 79619 

股本 3556 3556 4225 4225 4225 

资本公积金 9841 9619 12750 12750 12750 

留存收益 9289 11786 14645 18035 21665 

少数股东权益 788 1514 1575 1663 1763 

归属于母公司所有者权益 22687 24961 31620 35010 38640 

负债及权益合计 72788 81364 99449 109224 120022  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 3023 3125 4075 3826 4573 

净利润 3055 3217 2965 4280 4914 

折旧摊销 1137 1376 1607 1684 1770 

财务费用 818 1071 880 930 980 

投资收益 (1213) (1346) (1834) (2369) (3065) 

营运资金变动 (1134) (1579) 396 (786) (127) 

其它 362 387 61 88 101 

投资活动现金流 (7098) (6114) (3000) (3200) (3450) 

资本支出 (4905) (6026) (3000) (3200) (3450) 

其他投资 (2193) (88) 0 0 0 

筹资活动现金流 3382 1201 3177 550 801 

借款变动 4585 329 (1470) 0 0 

普通股增加 821 0 669 0 0 

资本公积增加 274 (223) 3131 0 0 

股利分配 (82) (71) (107) (890) (1284) 

其他 (2215) 1166 954 1439 2085 

现金净增加额 (693) (1787) 4253 1176 1924  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 25129 28731 41085 48480 55752 

营业成本 17530 21271 31882 37087 42929 

营业税金及附加 161 160 228 269 310 

营业费用 1906 1666 2876 3394 3903 

管理费用 2473 2674 3698 4363 5018 

财务费用 786 957 880 930 980 

资产减值损失 259 111 100 100 300 

公允价值变动收益 (16) 204 50 50 50 

投资收益 1510 1622 1784 2319 3015 

营业利润 3509 3718 3255 4706 5378 

营业外收入 8 5 20 53 20 

营业外支出 26 41 30 30 30 

利润总额 3491 3682 3245 4729 5368 

所得税 342 400 219 361 353 

净利润 3149 3283 3026 4368 5015 

少数股东损益 94 66 61 88 101 

归属于母公司净利润 3055 3217 2965 4280 4914 

EPS（元） 0.86 0.90 0.70 1.01 1.16  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 -5% 14% 43% 18% 15% 

营业利润 7% 6% -12% 45% 14% 

净利润 2% 5% -8% 44% 15% 

获利能力      

毛利率 30.2% 26.0% 22.4% 23.5% 23.0% 

净利率 12.2% 11.2% 7.2% 8.8% 8.8% 

ROE 13.5% 12.9% 9.4% 12.2% 12.7% 

ROIC 8.0% 7.9% 6.6% 8.5% 8.9% 

偿债能力      

资产负债率 67.7% 67.5% 66.6% 66.4% 66.3% 

净负债比率 29.0% 26.4% 20.1% 18.3% 16.7% 

流动比率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

速动比率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 4.8 4.7 5.1 4.6 4.6 

应收帐款周转率 1.7 1.9 2.3 2.1 2.1 

应付帐款周转率 1.7 1.7 1.9 1.7 1.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.86 0.90 0.70 1.01 1.16 

每股经营现金 0.85 0.88 0.96 0.91 1.08 

每股净资产 6.38 7.02 7.48 8.29 9.15 

每股股利 0.02 0.03 0.21 0.30 0.35 

估值比率      

PE 15.8 15.0 19.4 13.4 11.7 

PB 2.1 1.9 1.8 1.6 1.5 

EV/EBITDA 10.7 9.8 10.0 7.9 7.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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