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业绩低于预期，疫情后续影响待观察 

——金风科技（002202.SZ）2019 年年度报告点评 

 

   跨市场公司动态  

      ◆事件：公司发布 2019 年度报告，实现营业收入 382.45 亿元，同比增长

33.11%；实现归母净利润 22.10 亿元，同比下降 31.30%，扣非后净利润

16.21 亿元，同比下降 43.53%。 

◆风机销售行业龙头地位稳固，逐步重视后服务业务。2019 年公司实现

对外销售机组容量 8GW，同比上升 39.41%，国内龙头优势明显；公司产

品中 2.0S 与 2.5S 成为主力军，且 3.0S 产品占比显著提高，4S 技术也进

一步突破，说明行业的大风机趋势持续。公司国内外后服务业务在运项目

容量 11GW，同比增长 58%，超过 2.1 万台机组接入公司全球监控中心。

公司国内新增并网装机容量 303.45MW，新增并网权益装机容量 291.10 

MW；在建风电场项目容量 2007.70MW，权益容量 1956.61MW；自营风

电场平均发电利用小时数 2212 小时，高于全国平均水平 130 小时。 

◆风机价格下行、成本上升及销售费用大幅提升显著影响公司盈利。公司

2019 年整体毛利率为 19.01%，同比下降 6.95 个 pct。主要原因：（1）公

司年度平均风机售价较 2018 年下降明显；（2）虽然风机业务营业收入同

比+29.81%达 288.69 亿元，但是营业成本同比+40.01%，致使该分部业

务毛利率下滑 6.38 个 pct 至 12.50%；（3）公司重视风电服务业务后，该

分部业务营业收入与同比+116.50%至 35.78 亿元，但毛利率却下滑 13.29

个 pct 至 6.43%。此外，由于产品质量保证准备金和运输费用增加，公司

销售费用同比大幅增加 56.23%至 26.02 亿元。2019 年公司投资净收益同

比变化不大，为 13.39 亿元（其中处置子公司投资净收益为 7.21 亿元，

德州润津新能源公司处置净资产差额 6.96 亿元）。 

◆下调 A股评级至“增持”评级。根据公司风机售价实际情况以及对我国

未来新增风电装机容量的判断，我们下调公司 20-21 年盈利预测，预计公

司 20-21 年归母净利润为 23.63/24.12 亿元（原值为 41.84/53.84 亿元），

新增 2022 年归母净利润预测为 25.12 亿元，对应 20-22 年 EPS 为

0.56/0.57/0.59 元，当前 A 股股价对应 20 年 PE 为 17 倍，当前 H 股股价

对应 20 年 PE 为 11 倍，下调 A 股评级至“增持”评级，维持 H 股“增

持”评级。 

◆风险提示：疫情持续时间过长致国际贸易及供应链风险；风机毛利率、

价格低于预期；行业政策重大变动风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 28,731 38,245 43,111 43,123 45,444 

营业收入增长率 14.33% 33.11% 12.73% 0.03% 5.38% 

净利润（百万元） 3,217 2,210 2,363 2,412 2,512 

净利润增长率 5.30% -31.30% 6.92% 2.08% 4.14% 

EPS（元） 0.90 0.52 0.56 0.57 0.59 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.89% 7.20% 7.30% 7.03% 6.92% 

P/E（A 股） 11 18 17 17 16 

P/E（H 股） 7 12 11 11 10 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 3 月 31 日 

注：人民币对港币汇率为 1.0945 
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市场数据 

总股本(亿股)： 42.25 

总市值(亿元)：402.65 

一年最低/最高(元)：8.92/14.63 

近 3 月换手率：42.49% 

 

股价表现(一年) 
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1、价格、成本双因素致盈利水平下降 

公司 2019 年实现营业收入 382.45 亿元，同比增长 33.11%；实现归母净利

润 22.10 亿元，同比下降 31.30%；说明公司 2019 年增收不增利。从单季盈

利来看，2019 年 Q2-Q3 季度拖累严重，也与彼时风电装机不及预期有关。 

从分部业务上看，2019年公司风机及零部件销售实现营业收入 288.70亿元，

同比增长 29.81%；风电服务实现营业收入 35.78 亿元，同比增长 116.50%；

风电场开发运营实现营业收入 42.67 亿元，同比增长 8.98%。 

 

图 1：公司营业收入情况  图 2：公司归母净利润情况 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 3：公司单季度营业收入情况（2016-19）  图 4：公司单季度归母净利润情况（2016-19） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

公司 2019年毛利率显著下降，整体毛利率为 19.01%，同比下降 6.95个 pct。 

（1）分业务看，风机及零部件销售为 12.50%，同比下降 6.38 个 pct；风电

服务为 6.43%，同比下降 13.29 个 pct；风电场开发为 62.25%，同比下降

1.92 个 pct。 

（2）分产品看，1.5MW 机组为 25.98%，同比下降 0.95 个 pct；2.0S 平台

产品为 11.92%；同比下降 7.37 个 pct；2.5S 平台产品为 10.93%，同比下
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降 7.11 个 pct；3.0S 平台产品为 13.98%，同比下降 5.40 个 pct；6.0S 平台

产品为 15.80%，同比上升 22.81 个 pct，仅有 6S 平台产品毛利率有所上升。 

 

图 5：公司毛利率及净利率情况  图 6：公司单季度毛利率及净利率情况 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

此外，2019 年公司对外销售各机型平均价格显著下降，其中，1.5MW 平均

价格下降8.9%至3698元/kW；2S下降5.5%至3129元/kW，2.5S下降17.3%

至 3310 元/kW，3S 下降 51.2%至 3689 元/kW，6S 下降 17.1%至 5861 元

/kW。 

 

图 7：公司对外销售机型情况  图 8：公司对外销售各机型平均价格 
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资料来源：Wind，单位：MW  资料来源：Wind，单位：元/kW 

 

公司在手订单量稳步增长，截至 2019 年 12 月 31 日，公司外部待执行订单

总量为 14.44GW，分别为：1.5MW 机组 372.3MW，2S 平台产品 3.83GW，

2.5S 平台产品 7.40GW，3S 平台产品 2.37GW， 6S 平台产品 457.50MW，

8MW 机组 8MW；公司外部中标未签订单 5.84GW，包括 2S 平台产品

257.6MW， 2.5S 平台产品 910.8MW，3S 平台产品 3.46GW，6S 平台产

品 1.21GW；在手外部订单共计 20.28GW。 
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图 9：公司在手订单情况  图 10：公司在手订单中各类机型情况 
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资料来源：Wind，单位：MW  资料来源：Wind，单位：MW 

 

公司国内外后服务业务在运项目容量 11GW，同比增长 58%，超过 2.1 万台

机组接入公司全球监控中心。公司国内新增并网装机容量 303.45MW，新增

并网权益装机容量 291.10 MW；在建风电场项目容量 2007.70MW，权益容

量 1956.61MW。公司自营风电场平均发电利用小时数 2212 小时，高于全国

平均水平 130 小时。 

 

图 11：公司自营风电场装机容量情况  图 12：公司自营风电场平均利用小时数 
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资料来源：Wind，单位：MW；注：公司暂未发布 2019 年数据  资料来源：Wind，单位：小时 

 

2、公司的行业地位及 19-20 年行业情况 

中国风电 2019 年新增吊装分公司数据看，金风科技国内新增吊装 8.01GW，

市占率为 28%，稳居中国市场头把交椅；且连续九年排名全国第一。全球新

增装机容量 8.25GW，海上装机 610MW，全球市场份额 14%，全球排名稳

居前三位。 
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图 13：中国风电 2019 年新增吊装各公司数据  图 14：中国风电行业 2019 年新增吊装市占率情况 
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资料来源：BNEF；单位：GW  资料来源：BNEF 

2019 年全球新增风电装机 60.4GW，同比增长 19%；全球累计装机 650GW，

同比增长 10%；其中新增陆上风电装机 54.2GW，海上风电装机 6.1GW。 

表 1：全球陆上风电装机情况 

国家 2018 新增 2018 累计 2019 新增 2019 累计 

美国 7588 96488 9143 105436 

加拿大 566 12816 597 13413 

巴西 1939 14707 745 15452 

墨西哥 929 4935 1281 6215 

阿根廷 445 673 931 1604 

智利 204 1619 526 2145 

美洲其他 220 3605 204 3807 

埃及 380 1190 262 1452 

肯尼亚 312 338 0 338 

南非 0 2085 0 2085 

非洲其他 278 2115 682 2798 

中国 20200 205804 23760 229564 

印度 2191 35129 2377 37506 

澳大利亚 549 5362 837 6199 

巴基斯坦 400 1189 50 1239 

日本 261 3652 274 3921 

韩国 127 1229 191 1420 

越南 32 228 160 388 

菲律宾 0 427 0 427 

泰国 568 1215 322 1538 

亚洲其他 140 1702 123 1822 

德国 2402 52932 1078 53913 

法国 1563 15307 1336 16643 

瑞典 717 7216 1588 8804 

英国 589 13001 629 13617 

土耳其 497 7370 686 8056 

欧洲其他 3248 75258 6426 81619 

全球 46345 567592 54206 621421 

资料来源：全球风能理事会(GWEC)；单位：MW 
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2019 年中国新增陆上风电装机 23.76GW，新增海上风电装机 2.395GW，分

别同比增长 17.62%和 44.71%。 

 

表 2：全球海上风电装机情况 

国家 2018 新增 2018 累计 2019 新增 2019 累计 

英国 1312 7963 1764 9723 

德国 969 6382 1764 9723 

比利时 309 1186 370 1556 

丹麦 61 1329 374 1703 

荷兰 0 1118 0 1118 

欧洲其他 7 302 8 310 

中国 1655 4443 2395 6838 

韩国 35 73 0 73 

亚洲其他 0 171 123 292 

美国 0 30 0 30 

全球 4348 22997 6145 29136 

资料来源：全球风能理事会(GWEC)；单位：MW 

 

2020 年 3 月 25 日，伍德麦肯兹（Wood Mackenzie）发布最新研究报告—

—《全球风电市场展望：2020 年第一季度》：将 2020 年全球新增风电装机

预测下调至 73GW，较上一季度预测下调 3.8GW。其中，预计中国 2020 年

装机 29GW。 

 

图 15：季度预测 2020 年各国新增风电装机容量变化情况 

72951

 
资料来源：WoodMac 研究，单位：MW 

 

目前，中国市场复工复产稳步推进，供应链将逐步恢复正常；包括亚太地区

的供应链仍正常运营。美国目前个别项目会受到人员确诊而受到影响（许可

延误、建筑工人罢工等情况)，仍持续关注其具体应对措施；欧盟供应受到巨

大冲击，尤其是在西班牙和意大利，封锁令将持续一段时间。 

未来仍需要重点关注全球疫情下上游国际供应链形势恶化程度，意大利、德

国、厄瓜多尔等主要原材料和部件产地实行“封国封城”，或导致部分零部件
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供应紧张加剧，如巴沙木、聚氯乙烯等原材料以及主轴承、齿轮箱轴承、IGBT

芯片等部件。所以我们认为，2020 年全球风电装机量依然有待观察。 

 

3、投资评级 

根据公司风机售价实际情况以及对我国未来新增风电装机容量的判断，我们

下调公司 20-21 年盈利预测，预计公司 20-21 年归母净利润为 23.63/24.12

亿元（原值为 41.84/53.84 亿元），新增 2022 年归母净利润预测为 25.12

亿元，对应 20-22 年 EPS 为 0.56/0.57/0.59 元，当前 A 股股价对应 20 年

PE 为 17 倍，当前 H 股股价对应 20 年 PE 为 11 倍。公司风机销售价格及

毛利率水平承压，叠加在疫情和补贴退坡双重影响下我国未来新增风电装机

容量的不确定性进一步加强，我们下调公司 A股评级至“增持”评级，维持

H 股“增持”评级。 

 

4、风险分析 

1、风机毛利率、价格低于预期：公司生产所需原材料价格出现大幅波动，

会导致公司生产成本发生较大变动，或者风机投标价格出现大幅波动，价格

低于预期，进而影响公司利润水平。 

2、国际贸易及供应链风险：疫情持续时间过长影响国际供应链；公司出口

国家对公司主要产品设置政策、关税及其他方面的壁垒，将对公司产品的销

售带来不利影响。 

3、行业政策重大变动风险：如果行业政策发生重大变动，导致国内新增装

机不达预期、风电行业投入大幅萎缩或者公司不能较好地应对产品市场竞

争，如海上风电竞价造成项目收益降低，将导致公司销售收入大幅下降。 

4、自营风电场限电改善不达预期：若自营风场受到限电影响，则影响公司

发电业务板块利润。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 28,731  38,245  43,111  43,123  45,444  

营业成本 21,271  30,973  34,896  34,389  36,199  

折旧和摊销 1,348  1,510  1,713  1,979  2,232  

税金及附加 160  109  129  129  136  

销售费用 1,666  2,602  2,716  2,717  2,727  

管理费用 1,612  1,621  1,724  1,725  1,818  

研发费用 1,062  946  1,078  1,078  1,136  

财务费用 957  1,197  1,323  1,793  2,023  

投资收益 1,346  1,340 1,300  1,300  1,300  

营业利润 3,718  2,571  2,739  2,795  2,910  

利润总额 3,682  2,561  2,739  2,795  2,910  

所得税 400  331  356  363  378  

净利润 3,283  2,230  2,383  2,432  2,532  

少数股东损益 66  20  20  20  20  

归属母公司净利润 3,217  2,210  2,363  2,412  2,512  

EPS(按最新股本计) 0.90  0.52  0.56  0.57  0.59  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 3,125  5,929  2,667  4,836  5,410  

净利润 3,217  2,210  2,363  2,412  2,512  

折旧摊销 1,348  1,510  1,713  1,979  2,232  

净营运资金增加 -1,744  -7,713  2,439  71  541  

其他 304  9,922   -3,849   374   125   

投资活动产生现金流 -6,114   -10,267  -8,210  -8,700  -3,700  

净资本支出 -6,022  -11,156  -10,000  -10,000  -5,000  

长期投资变化 3,660  4,491  0  0  0  

其他资产变化 -3,753  -3,602  1,790  1,300  1,300  

融资活动现金流 1,201  6,131  6,917  3,867  -1,246  

股本变化 0  669  0  0  0  

债务净变化 98  -991  8,916  6,136  1,264  

无息负债变化 5,479  16,934  2,435  -286  1,562  

净现金流 -1,734  1,795  1,375  2  464  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 81,364  103,057  116,115  123,921  128,792  

货币资金 5,066  7,248  8,622  8,625  9,089  

交易性金融资产 0  400  0  0  0  

应收帐款 14,823  15,563  17,640  17,607  18,555  

应收票据 2,072  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 1,283  1,305  1,721  1,704  1,798  

存货 4,997  8,124  9,352  9,215  9,703  

其他流动资产 1,506  4,650  4,650  4,650  4,650  

流动资产合计 32,917  48,444  53,220  53,005  55,108  

其他权益工具 409  210  210  210  210  

长期股权投资 3,660  4,491  4,491  4,491  4,491  

固定资产 19,792  19,397  21,359  23,648  24,819  

在建工程 5,717  9,613  15,134  20,101  20,971  

无形资产 3,307  3,385  4,191  4,956  5,683  

商誉 488  470  470  470  470  

其他非流动资产 3,722  5,022  5,022  5,022  5,022  

非流动资产合计 48,447  54,613  62,895  70,916  73,684  

总负债 54,889  70,833  82,184  88,034  90,860  

短期借款 2,038  1,974  7,891  11,027  10,791  

应付账款 13,778  15,664  17,448  17,194  18,099  

应付票据 6,221  9,764  10,469  10,317  10,860  

预收账款 9  5  0  0  0  

其他流动负债 -396  -531  -531  -531  -531  

流动负债合计 31,601  49,569  57,920  60,771  62,096  

长期借款 18,001  15,046   18,046   21,046   22,546  

应付债券 560  560  288  288  288  

其他非流动负债 2,433  3,424  3,424  3,424  3,424  

非流动负债合计 23,288  21,264  24,264  27,264  28,764  

股东权益 26,475  32,224  33,931  35,887  37,932  

股本 3,556  4,225  4,225  4,225  4,225  

公积金 9,467  13,523  13,759  14,000  14,197  

未分配利润 10,488  11,283  12,734  14,428  16,257  

归属母公司权益 24,961  30,675  32,362  34,297  36,323  

少数股东权益 1,514  1,549  1,569  1,589  1,609  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 26.0% 19.0% 19.1% 20.3% 20.3% 

EBITDA 率 16.0% 10.3% 10.5% 12.3% 13.1% 

EBIT 率 11.2% 6.3% 6.6% 7.8% 8.1% 

税前净利润率 12.8% 6.7% 6.4% 6.5% 6.4% 

归母净利润率 11.2% 5.8% 5.5% 5.6% 5.5% 

ROA 4.0% 2.2% 2.1% 2.0% 2.0% 

ROE（摊薄） 12.9% 7.2% 7.3% 7.0% 6.9% 

经营性 ROIC 6.6% 5.2% 4.8% 4.9% 5.2% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 67% 69% 71% 71% 71% 

流动比率 1.04  0.98  0.92  0.87  0.89  

速动比率 0.88  0.81  0.76  0.72  0.73  

归母权益/有息债务 1.13  1.46  1.08  0.95  0.97  

有形资产/有息债务 3.42  4.59  3.63  3.21  3.21  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 6% 7% 6% 6% 6% 

管理费用率 6% 4% 4% 4% 4% 

财务费用率 3% 3% 3% 4% 4% 

研发费用率 4% 2% 3% 3% 3% 

所得税率 11% 13% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.25  0.16  0.11  0.12  0.12  

每股经营现金流 0.88  1.40  0.63  1.14  1.28  

每股净资产 7.02  7.26  7.66  8.12  8.60  

每股销售收入 8.08  9.05   10.20   10.21   10.76   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 11  18  17  17  16  

PB 1.4  1.3  1.2  1.2  1.1  

EV/EBITDA 12.2  15.3  15.1  14.1  12.8  

股息率 2.6% 1.7% 1.2% 1.2% 1.3% 
 

朝阳永续
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 
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