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金风科技（002202.SZ） 

拐点已至 
三季度无风电场转让，投资收益减少，扣除投资收益后，业绩同比小幅增长。

10 月 25 日，金风科技发布三季度业绩报告，截至 2019 年 9 月 30 日，公司实

现收入 247.35 亿元，同比上升 38.84%，实现归母净利润 15.91 亿元，同比下

滑 34.24%。就单三季度看，2019 年 Q3 公司实现归母净利润 4.06 亿元，同比

下滑 54.30%，主要原因是 2019 年 Q3 公司投资净收益为 0.24 亿元，相比去年

同期减少 4.53 亿元，如果扣除三季度投资净收益，2019 年 Q3 公司利润为 3.82

亿元，相比去年同期增长 3%。 

风机招标量继续维持高位，风机销售高速增长。在存量项目抢装的大背景下，

风机招标和装机继续维持高速增长。根据金风科技数据，2019 年前 9 月，国内

风电公开招标 49.9GW，同比增长 108.5%。并网方面，根据国家能源局数据，

2019 年前三季度国内风电新增并网容量为 13.08GW，同比增长 47%。得益于

国内装机的高速增长，2019 年前三季度，金风科技实现风机销售 5.245GW，销

售量已经超过 2017 年全年的出货量。四季度是传统的风电并网旺季，公司四季

度风机出货有望继续高速增长。 

季度销售毛利率开始反弹，盈利拐点已至。从毛利率角度来看，公司 Q3 销售毛

利率为 19.12%，同比下降 7.77pcts，环比上升 1.17pcts。由于上半年低价订单

的逐步释放，公司上半年风机板块毛利率降至 11.4%，同比下滑 10pcts，盈利

能力大幅下滑。三季度公司毛利率开始回升，低价订单压力或已度过，后续盈

利有望以来提升。 

产品线优化+执行价格回升创造未来盈利改善空间。今年以来，公司开始对自身

原有产品线进行优化，以实现在批量化出货的背景下加快降低成本的能力。同

时根据金风科技公告，截至 2019 年 9 月，2.5MW 风机招标价格已经回升至 3898

元/kw，相比去年 9 月，价格上涨 17%；3.0MW 风机三季度均价维持在 3700

元/kw 以上，9 月达到 3900 元/kw。当前风机招标价格已经回升至 2017 年的水

平，后续盈利改善空间大。 

风电场利用小时继续领先全国，全资风电场股权转让为全年业绩提供支持。截

至 2019 年 Q3，公司在手并网规模为 4.596GW，新增并网 0.195GW，在手国内

权益在建容量为 1.39GW，在手国际权益在建容量为 1.224GW。前三季度公司

风电场利用小时数为 1645 小时，比行业平均高出 126 小时。根据公司公告，2019

年 10 月 25 日，公司通过《关于天润新能转让平鲁天石、平鲁天润各 49%股权

的议案》，公司计划转让北京天润下属全资公司朔州市平鲁区天石风电有限公

司和朔州市平鲁区天润风电有限公司各 49%股权，以人民币 6.67 亿元的价格转

让给农银投资。本次股转以 7 月 31 日为交易基准日预计对公司损益影响为 8.03

亿，处置日对公司损益的影响将根据处置日的实际数据确认。风电场股权转让

为公司全年业绩提供支撑。 

业绩预测：预计公司 2019~2021 年实现收入 389.79/466.52/580.93 亿元，实

现归母净利润 29.92/39.54/53.46 亿元，同比增长-7.0%/32.1%/35.2%，对应

PE 分别为 17.5/13.3/9.8 倍。 

风险提示：风机执行价格持续降低，风机成本出现上升。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 25129 28,731 38,979 46,652 58,093 

增长率 yoy（%） -4.8 14.3 35.7 19.7 24.5 

归母净利润（百万元） 3054.7 3,217 2,992 3,954 5,346 

增长率 yoy（%） 

 

 

1.7 5.3 -7.0 32.1 35.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.72 0.76 0.71 0.94 1.27 

净资产收益率（%） 13.4 12.4 10.4 12.5 14.9 

P/E（倍） 17.2 16.3 17.5 13.3 9.8 

P/B（倍） 2.48 2.28 2.04 1.83 1.59  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 33081 32917 49438 52787 73352  营业收入 25129 28731 38979 46652 58093 

现金 7740 5066 11133 12967 14985  营业成本 17530 21271 31024 35032 43151 

应收账款 15001 14823 20612 23819 34274  营业税金及附加 161 160 223 275 346 

其他应收款 967 0 2515 151 2754  营业费用 1906 1666 2261 2706 3369 

预付账款 701 1737 342 2456 1235  管理费用 2473 1612 3118 3732 4647 

存货 4083 4997 8290 7634 12672  财务费用 786 957 837 1200 1377 

其他流动资产 4590 6295 6546 5759 7432  资产减值损失 259 11 161 144 105 

非流动资产 39707 48447 53256 59374 65709  公允价值变动收益 -16 204 204 204 204 

长期投资 2391 3660 4652 5707 6840  投资净收益 1213 1346 1820 784 860 

固定投资 18080 19792 23309 26140 28967  营业利润 3509 3718 3379 4551 6161 

无形资产 2557 3770 4620 5656 6569  营业外收入 8 5 101 38 48 

其他非流动资产 16679 21225 20675 21871 23334  营业外支出 26 41 32 33 35 

资产总计 72788 81364 102694 112161 139061  利润总额 3491 3682 3448 4556 6174 

流动负债 29600 31601 51518 58861 82243  所得税 342 400 391 510 689 

短期借款 2055 2038 948 24251 12947  净利润 3149 3283 3057 4046 5485 

应付账款 10591 13778 20693 20522 33417  少数股东收益 94 66 64 92 139 

其他流动负债 16954 15785 29877 14089 35879  归属母公司净利润 3055 3217 2992 3954 5346 

非流动负债 19713 23288 21864 20999 20088  EBITDA 5413 6001 5593 7337 9390 

长期借款 15886 18560 17794 16791 15753  EPS（元/股） 0.72 0.76 0.71 0.94 1.27 

其他非流动负债 3827 4728 4070 4208 4336        

负债合计 49313 54889 73382 79860 102332  主要财务比率      

少数股东权益 788 1514 1578 1670 1809  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 3556 3556 4225 4225 4225  成长能力      

资本公积 8175 8168 8168 8168 8168  营业收入（%） -4.8 14.3 35.7 19.7 24.5 

留存收益 9289 11786 13998 16926 20895  营业利润（%） 6.6 6.0 -9.1 34.7 35.4 

归属母公司股东收益 22687 24961 27733 30631 34921  归属母公司净利润（%） 1.7 5.3 -7.0 32.1 35.2 

负债和股东权益 72788 81364 102694 112161 139061  盈利能力      

       毛利率（%） 30.2 26.0 20.4 24.9 25.7 

现金流表（百万元）       净利率（%） 12.2 11.2 7.7 8.5 9.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 13.4 12.4 10.4 12.5 14.9 

经营活动净现金流 3023 3125 13446 -11572 23787  ROIC（%） 8.4 8.4 7.7 6.8 10.0 

净利润 3149 3283 3057 4046 5485  偿债能力      

折旧摊销 1137 1376 1318 1589 1851  资产负债率（%） 67.7 67.5 71.5 71.2 73.6 

财务费用 786 957 837 1200 1377  净负债比率（%） 60.5 64.1 30.9 91.5 41.4 

投资损失 -1213 -1346 -1820 -784 -860  流动比率 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -1415 -1223 10562 -17513 16101  速动比率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 

其他经营现金流 580 79 -507 -109 -166  营运能力      

投资活动净现金流 -7098 -6114 -4166 -6693 -7118  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 4905 6026 4629 3183 3167  应收账款周转率 1.7 1.9 2.2 2.1 2.0 

长期投资 -939 1571 -992 -672 -1132  应付账款周转率 1.7 1.7 1.8 1.7 1.6 

其他投资现金流 -3132 1483 -529 -4181 -5083  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 3382 1201 -4161 -3204 -3348  每股收益（最新摊薄） 0.72 0.76 0.71 0.94 1.27 

短期借款 251 -17 -2038 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.23 1.52 3.18 -2.74 5.63 

长期借款 467 2675 -767 -1003 -1038  每股净资产（最新摊薄） 5.02 5.44 6.09 6.78 7.79 

普通股增加 821 0 669 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -10 -7 0 0 0  P/E 17.18 16.31 17.54 13.27 9.82 

其他筹资现金流 1853 -1448 -2025 -2201 -2310  P/B 2.48 2.28 2.04 1.83 1.59 

现金净增加额 -780 -1734 5119 -21468 13321  EV/EBITDA 12.70 12.1 11.5 11.6 7.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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