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现价：12.42元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.goldwind.com.cn 

大股东/持股 香港中央结算(代理人)有限公

司/18.27% 

实际控制人   

总股本(百万股) 4,225 

流通 A股(百万股) 3,387 

流通 B/H股(百万股) 774 

总市值（亿元） 492.15 

流通 A股市值(亿元) 420.66 

每股净资产(元) 6.59 

资产负债率(%) 69.6 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019三季报，前三季度实现营收247.3亿元，同比增长38.8%，归母净

利润15.9亿元，同比减少34.2%，EPS 0.38元。 

平安观点： 

 三季度营收持续高增长，毛利率环比提升。公司发布 2019三季报，前三

季度实现营收 247.3 亿元，同比增长 38.8%，归母净利润 15.9 亿元，同

比减少 34.2%；三季度单季营收 90亿元，同比增长 32.7%，归母净利润

4.1 亿元，同比减少 54.3%；公司业绩基本符合预期。三季度收入规模大

幅增长主要得益于风机业务规模扩大，净利润的大幅下降主要受投资收益

同比减少约 5亿元影响，尽管三季度毛利率同比大幅下滑 7.8个百分点，

但费用率得到有效控制，三季度税金及附加、销售、管理、研发、财务合

计的费用率 13.9%，同比下降 6.8个百分点。三季度综合毛利率 19.12%，

环比提升 1.17 个百分点，考虑风电场利用小时的下降，估计综合毛利率

的环比提升主要由风机业务毛利率环比增长所致。 

 单季风机出货超 2GW，订单规模持续增长。在国内风电抢装背景下，公

司风机出货量维持高位。根据披露数据，前三季度风机对外销售 5245MW，

三季度单季销量 2053MW，其中 2S 平台产品 1204MW，2.5S 平台产品

496MW，3S平台产品 263MW，6S平台产品 78MW。估计三季度风机业

务毛利率相对上半年有所提升。订单方面，截至三季度末在手外部订单约

22.8GW，较二季度末增加约 0.6GW，推算公司三季度新增外部订单

2.6-2.7GW。由于新获取订单以大兆瓦机型为主，公司在手外部订单中

3MW及以上容量产品占比达到 31%，较二季度末的 22%明显增长。公司

存货规模和合同负债规模均较二季度末大幅增长，估计未来风机交付有望

持续加快。 

 来风偏小影响风电运营利用小时，持续推进风电场转让。前三季度，公司

风电场运营利用小时 1645小时，同比下降 9小时，三季度单季利用小时 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 25,129 28,731 38,548 51,521 47,635 

YoY(%) -4.8 14.3 34.2 33.7 -7.5 

净利润(百万元) 3,055 3,217 2,640 4,073 5,125 

YoY(%) 1.7 5.3 -17.9 54.3 25.8 

毛利率(%) 30.2 26.0 19.6 20.7 24.2 

净利率(%) 12.2 11.2 6.8 7.9 10.8 

ROE(%) 13.4 12.4 8.1 11.5 13.0 

EPS(摊薄/元) 0.72 0.76 0.62 0.96 1.21 

P/E(倍) 17.2 16.3 19.9 12.9 10.2 

P/B(倍) 2.5 2.3 1.8 1.6 1.4  
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同比下降约 27小时，估计主要受来风偏小影响。前三季度公司合并报表口径发电量为 59.23亿度，

同比增长 2%，其中参与直接电力交易电量比例 34.81%，推算三季度发电量 15.86亿度，其中参与

直接电力交易电量比例超过 40%。装机规模方面，截至三季度末权益装机容量 4596MW，较二季度

末增加 174MW，公司三季度末在建工程达 100.6亿元，较二季度末增加 21.3亿元，估计新的风电

场建设仍在加快推进；截至三季度末，公司国内权益在建容量 1390MW，国际权益在建容量 1224MW。

公司持续推进风电场的转让和资金回笼，根据公告，公司拟将两个风电运营子公司 49%的股权转让

给农银金融资产投资有限公司，作价 6.67亿元，有望贡献丰厚的投资收益。 

 盈利预测与投资建议。考虑风机业务毛利率水平好于预期，调整公司盈利预测，预计 2019-2020年

归母净利润 26.4、40.7亿元（原值 26.2、35.2亿元），对应 EPS 0.62、0.96元，动态 PE 19.9、12.9

倍。公司风机业务具有较强的竞争力，2020年可能呈现量利齐升格局，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）风机业务降本能力不及预期风险。在当前抢装行业下，风机零部件一定程度供需偏

紧，给公司成本端造成较大压力，未来仍然存在成本难以控制和毛利率不及预期风险。（2）技术路

线风险。国内风机供应商较多，技术路线多元，在风机大型化趋势下，公司坚持直驱技术路线，可

能受到其他技术路线的挑战。（3）抢装后风电需求不及预期风险。目前国内市场专注于 2019、2020

年的抢装，考虑抢装之后上网电价的大幅下降，届时国内需求存在下滑风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 32917  43836  50589  42469  

现金 5066  8445  7728  11251  

应收票据及应收账款 16895  21653  27414  20221  

其他应收款 1283  1762  2308  1455  

预付账款 1737  2118  2789  1975  

存货 4997  6917  7411  4626  

其他流动资产 2940  2940  2940  2940  

非流动资产 48447  54633  61520  61389  

长期投资 3660  3960  4260  4560  

固定资产 19792  25371  30459  33089  

无形资产 3770  4264  4536  4785  

其他非流动资产 21225  21037  22264  18954  

资产总计 81364  98468  112109  103858  

流动负债 31601  41928  52379  39463  

短期借款 2038  2038  4234  2038  

应付票据及应付账款 20000  21302  26739  18401  

其他流动负债 9563  18588  21406  19025  

非流动负债 23288  23576  23664  24152  

长期借款 18560  18848  18936  19424  

其他非流动负债 4728  4728  4728  4728  

负债合计 54889  65504  76043  63615  

少数股东权益 1514  1554  1637  1742  

股本 3556  4225  4225  4225  

资本公积 8168  12194  12194  12194  

留存收益 11786  13726  16733  20518  

归属母公司股东权益 24961  31410  34429  38501  

负债和股东权益 81364  98468  112109  103858   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 3125  2870  4899  6122  

净利润 3283  2680  4156  5230  

折旧摊销 1376  1334  1676  1960  

财务费用 957  945  1081  1005  

投资损失 -1346  -1400  -1400  -1200  

营运资金变动 -1223  -491  -416  -676  

其他经营现金流 79  -198  -198  -198  

投资活动现金流 -6114  -5920  -6963  -429  

资本支出 6026  5886  6587  -431  

长期投资 1571  -300  0  -300  

其他投资现金流 1483  -334  -376  -1160  

筹资活动现金流 1201  6429  -849  27  

短期借款 -17  0  0  0  

长期借款 2675  288  88  488  

普通股增加 0  669  0  0  

资本公积增加 -7  4027  0  0  

其他筹资现金流 -1448  1446  -937  -461  

现金净增加额 -1734  3379  -2913  5719   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 28731  38548  51521  47635  

营业成本 21271  30976  40835  36112  

营业税金及附加 160  154  180  191  

营业费用 1666  2190  2885  2668  

管理费用 1612  1812  2215  2001  

研发费用 1062  1156  1340  1286  

财务费用 957  945  1081  1005  

资产减值损失 11  193  206  191  

其他收益 278  278  278  278  

公允价值变动收益 204  200  200  200  

投资净收益 1346  1400  1400  1200  

资产处置收益 -2  -2  -2  -2  

营业利润 3718  2998  4654  5858  

营业外收入 5  50  50  50  

营业外支出 41  41  41  41  

利润总额 3682  3007  4662  5867  

所得税 400  326  506  637  

净利润 3283  2680  4156  5230  

少数股东损益 66  40  83  105  

归属母公司净利润 3217  2640  4073  5125  

EBITDA 6144  4823  6852  8308  

EPS（元） 0.76  0.62  0.96  1.21   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 14.3  34.2  33.7  -7.5  

营业利润(%) 6.0  -19.4  55.2  25.9  

归属于母公司净利润(%) 5.3  -17.9  54.3  25.8  

获利能力         

毛利率(%) 26.0  19.6  20.7  24.2  

净利率(%) 11.2  6.8  7.9  10.8  

ROE(%) 12.4  8.1  11.5  13.0  

ROIC(%) 8.7  5.3  7.1  8.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 67.5  66.5  67.8  61.3  

净负债比率(%) 71.4  57.9  64.6  48.9  

流动比率 1.0  1.0  1.0  1.1  

速动比率 0.7  0.8  0.7  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.4  

应收账款周转率 1.7  2.0  2.1  2.0  

应付账款周转率 1.2  1.5  1.7  1.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.76  0.62  0.96  1.21  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.53  0.68  1.16  1.45  

每股净资产(最新摊薄) 5.44  6.96  7.68  8.64  

估值比率         

P/E 16.3  19.9  12.9  10.2  

P/B 2.3  1.8  1.6  1.4  

EV/EBITDA 11.9  15.2  11.3  8.9   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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