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推荐（维持） 
现价：11.53 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)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) 3,393 

流通 B/H 股(百万股) 774 

总市值（亿元） 448.64 

流通 A 股市值(亿元) 391.27 

每股净资产(元) 6.95 

资产负债率(%) 67.9 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020半年报，实现营收收入194.3亿元，同比增长23.47%，归母净利

润12.75亿元，同比增长7.63%，扣非后净利润11.45亿元，同比增长12.09%，

综合毛利率17.4%，同比下降3.52个百分点，EPS 0.30元。二季度营收139.6

亿元，同比增长35.02%，归母净利润3.8亿元，同比减少60.25%。公司业绩低

于我们预期。 

平安观点： 

 上半年业绩小幅增长，风电服务和风电场业务拖累业绩增速。上半年公司

归母净利润同比增长 7.63%，低于我们预期。从三大主要业务具体看，风

机制造业务一定程度实现量利齐升，上半年公司风机制造与销售部门实现

扭亏；风电服务业务毛利率大幅下降，上半年该业务出现较大幅度亏损，

明显拖累业绩；风电场运营业务平稳，风电场出售以及相关公允价值变动

带来的投资收益大幅增长，但部分项目未能依与当地电网公司签订的购电

协议约定如期并网发电，导致需向当地电网公司承担延期支出金额 3.27

亿元。我们认为，风电服务业务亏损以及风电场延期并网赔付是公司业绩

低于预期的主要原因。 

 风机业务盈利水平略有提升，全年销售规模有望创新高。上半年风机对外

销售 4100MW，同比增长 28.5%，实现销售收入 136.9 亿元，同比增长约

30.5%，毛利率 12.19%，同比增长 0.88 个百分点。2S 系列产品容量占比

达 87.1%，占据主导地位，但 2S 产品上半年毛利率 10.98%，同比下降

0.4 个百分点，对风机业务整体毛利率形成拖累。具体看，2S 产品毛利率

的下降主要源自单瓦成本的上升，可能受到了相关零部件供需偏紧以及风

机产品迭代升级导致成本增加的影响。下半年是传统的需求旺季，截至上

半年公司合同负债达 172.6 亿元，较年初增长 77%，在手订单约 18GW，

处于高位，公司全年的风机对外销售规模大概率将创历史新高。 

 风机盈利水平有望持续处于上升通道。从公司现有产品盈利水平看，3/4S、 
   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 28,731 38,245 48,097 44,467 43,960 

YoY(%) 14.3 33.1 25.8 -7.5 -1.1 

净利润(百万元) 3,217 2,210 2,710 3,989 4,411 

YoY(%) 5.3 -31.3 22.6 47.2 10.6 

毛利率(%) 26.0 19.0 17.5 21.6 23.4 

净利率(%) 11.2 5.8 5.6 9.0 10.0 

ROE(%) 12.4 6.9 8.0 10.7 10.7 

EPS(摊薄 /元) 0.76 0.52 0.64 0.94 1.04 

P/E(倍) 15.1 22.0 18.0 12.2 11.0 

P/B(倍) 2.1 1.7 1.6 1.4 1.3   
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6/8S 产品的毛利率分别达到 15.7%和 16.8%，明显高于 2S 产品的毛利率，根据当前在手订单的产

品结构，大兆瓦产品的占比明显提升，有望推动风机业务综合毛利率的提升。根据披露的半年报情

况，金风科技、运达股份等主流风机企业的风机业务基本处于盈亏平衡点，而叶片、铸件、主轴等

风机零部件企业盈利水平大幅攀升，随着今年年底抢装的结束，未来零部件的供需将趋于宽松，风

机产业链的利润有望再分配，看好风机企业盈利水平的提升，而风机毛利率的提升将给公司带来较

大的利润弹性。 

 看好公司其他业务的中长期发展。短期看，公司风电服务业绩呈现了较大的盈利水平波动，但中长

期看，随着风电存量装机规模的持续提升，风电后市场具有广阔的发展前景；截至上半年末，公司

国内外后市场服务业务在运项目容量 10.14GW，已有 22,414 台机组接入金风科技全球监控中心。

风电场业务方面，上半年的并网延期支出后续有可能通过 EPC 承包商追索实现冲回，目前公司在建

的风电场规模约 2.7GW，未来建成投产后风电场业务利润贡献将明显提升；随着平价时代的来临，

风电场运营业务的现金流也有望改善。其他业务主要包括水务和融资租赁，处于稳步向好发展态势。 

 投资建议。考虑现有主要业务发展情况，调整公司盈利预测，预计 2020-2021 年归母净利润 27.1、

39.9 亿元（原预测值 35.3、39.4 亿元），对应 EPS 0.64、0.94 元，动态 PE 18.0、12.2 倍。公司风

机业务具有较强的竞争力，风机业务盈利水平有望步入上行通道，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）在当前抢装行情下，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，

未来仍然存在降本力度和毛利率不及预期风险。（2）目前国内市场需求增长主要受抢装推动，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。（3）公司半直驱技术路线可能存在相

对其他技术路线成本较高的风险。 

 

图表1 2020H1 与 2019H1 分业务部门的财务数据对比（亿元） 

2020 上半年分部财务数据 

 

风机制造与

销售 
风电服务 

风电场开

发 
其他 

未分配及调

整和抵销 
合计 

营业收入合计  155.56 25.42 21.16 5.80 -13.69 194.25 

对外交易收入  145.84  22.52  21.16  4.74  0.00  194.25  

分部间交易收入  9.73  2.90  0.00  1.06  -13.69  0.00  

利息收入  2.34 0.03 0.49 1.19 -2.55 1.50 

利息支出 0.88 0.00 4.63 1.05 -2.16 4.39 

资产减值损失  0.23 0 0 0 0 0.23 

信用减值损失(转回)  1.39 0.50 -0.01 0.10 0.30 2.28 

利润(亏损)总额  1.87 -3.55 11.65 2.31 2.07 14.35 

所得税费用  0.48 -0.87 0.90 0.68 0.27 1.46 

净利润 1.39 -2.68 10.75 1.64 1.80 12.89 

       2019 上半年分部财务数据 

 
风机制造与

销售 
风电服务 

风电场开

发 
其他 

未分配及调

整和抵销 
合计 

营业收入合计 120.08 18.70 22.47 5.03 -8.94 157.33 

对外交易收入  116.50  14.42  22.47  3.95  0.00  157.33  

分部间交易收入  3.57  4.29  0.00  1.08  -8.94  0.00  

利息收入  2.29 0.01 0.23 0.59 -2.10 1.03 

利息支出  1.12 0 5.58 0.67 -1.74 5.63 

资产减值损失  0.07 0 0.01 0 0 0.08 

信用减值损失(转回)  1.46 0 0.07 0.56 -0.54 1.54 
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利润(亏损)总额 -1.90 0.12 12.07 3.62 0.32 14.23 

所得税费用  -0.32 0.01 1.75 0.61 0.06 2.11 

净利润 -1.58 0.11 10.32 3.01 0.25 12.12 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表2 公司各类风机产品的销量、营收、毛利率情况 

产品类型  
 

2018 2019 2019H1 2019H2 2020H1 

1.5MW 

收入（亿元） 14.49 4.84 2.15 2.69 2.8 

毛利率(%) 26.93 25.58 15.48 33.65 35.21 

销量（MW） 360 130.8 49.5 81.30 86.1 

每瓦成本（元） 2.94 2.75 3.67 2.20 2.11 

每瓦收入（元） 4.03 3.70 4.34 3.31 3.25 

2S 

收入（亿元） 172.89 225.98 91.92 134.06 115.64 

毛利率(%) 18.96 11.58 11.38 11.72 10.98 

销量（MW） 5105 7085.9 2853.6 4232.3 3571.7 

每瓦成本（元） 2.74 2.82 2.85 2.80 2.88 

每瓦收入（元） 3.39 3.19 3.22 3.17 3.24 

3/4S 

收入（亿元） 19.07 25.86 8.14 17.72 9.26 

毛利率(%) 19.38 13.98 13.78 14.07 15.74 

销量（MW） 342 701.0 242.5 458.5 276.4 

每瓦成本（元） 4.5 3.17 2.89 3.32 2.82 

每瓦收入（元） 5.58 3.69 3.36 3.86 3.35 

6/8S 

收入（亿元） 3.71 14.85 2.73 12.12 9.19 

毛利率(%) -7.01 15.8 -1.5 19.70 16.8 

销量（MW） 54 253.3 45.15 208.15 165.8 

每瓦成本（元） 7.35 4.94 6.14 4.68 4.61 

每瓦收入（元） 6.87 5.86 6.05 5.82 5.54 

合计  

收入（亿元） 210.16 271.52 104.94 166.58 136.89 

毛利率(%) 19.19 12.3 11.31 12.92 12.19 

销量（MW） 5861 8171 3191 4980 4100 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表3 上半年风机销量同比增长 28.5%，全年销量大概率创历史新高 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
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图表4 公司风机业务毛利率处于历史底部 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

 

图表5 上半年综合费用率同比下降 2.2个百分点 

 

图表6 投资收益对利润的贡献度持续提升 

 

 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

注：2020上半年在销售费用中计提了风电项目延期并网支付金 3.27
亿元，对当期费用率和利润形成负面影响 

 
资料来源:WIND，平安证券研究所 

 

图表7 质量保证准备金计提比例略有下降 

年度 
计提总规模

（亿元） 

计提金额占风

机收入比重 

转回规模（亿

元） 

体现在销售费用

里的质保金计提

规模（亿元） 

当期消耗（亿元） 

2013 5.2 4.9% 0.5 4.7 2.3 

2014 9.5 6.2% 1.0 8.5 3.5 

2015 21.1 7.9% 1.3 19.8 5.8 

2016 15.6 7.1% 2.1 13.5 8.7 

2017 15.9 8.5% 6.3 9.6 10.6 

2018 14.6 6.9% 7.9 6.7 11.0 

2019 19.4 7.1% 4.1 15.2 12.9 

2019H1 6.9 6.6% 1.4 5.5 4.1 

2020H1 7.9 5.8% 2.8 5.2 3.8 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表8 运维服务业务毛利率大幅下滑拖累业绩 

 

图表9 公司风电场权益装机规模以及在建规模稳定 

 

 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

 

图表10 金风与主要竞争对手风机业务对比 

  

2017 2018 2019 2020H1 

金风科技 

风机收入(亿元) 187.1 210.2 271.5 136.9 

风机销量(MW) 5081.5 5861 8171 4100 

毛利率 25.54% 19.19% 12.30% 12.19% 

在手订单(GW) 15.86 18.51 20.28 17.96 

明阳智能 

风机及配件收入(亿元) 49.9 61.1 92.3 75.2 

风机销量(MW) 1448 1796 2439 2023 

毛利率 24.87% 20.96% 19.22% 19.41% 

在手订单(GW) 4.85 7.06 15.75 15.13 

运达股份 

风机收入(亿元) 31.8 32.4 48.6 35.1 

风机销量(MW) 928.5 1005.7 1529.3 1109.7 

毛利率 19.30% 19.16% 16.64% 12.52% 

在手订单(GW) 

  

7.32 6.97 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表11 在手外部订单中各类产品容量占比 

 

图表12 公司合同负债规模持续攀升 

 

 

 

资料来源:公司官网，平安证券研究所 
 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
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图表13 国内各类风机投标平均价格走势（元/千瓦） 

 

资料来源: 公司官网，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 48444  48530  47576  50328  

现金  7248  7214  6670  6594  

应收票据及应收账款 15563  16502  17703  19710  

其他应收款 1305  1443  1521  1510  

预付账款 1914  1934  2301  2095  

存货  8124  7146  5090  6128  

其他流动资产 14291  14291  14291  14291  

非流动资产 54613  55581  54856  53994  

长期投资 4491  4791  5091  5391  

固定资产 19397  22981  24545  24889  

无形资产 4030  4116  4190  4255  

其他非流动资产 26695  23693  21029  19459  

资产总计 103057  104111  102432  104322  

流动负债 49569  49405  48217  50173  

短期借款 1974  2539  4268  1839  

应付票据及应付账款 25428  24200  22297  25781  

其他流动负债 22167  22666  21653  22553  

非流动负债 21264  20597  16930  13263  

长期借款 15335  14668  11001  7334  

其他非流动负债 5929  5929  5929  5929  

负债合计 70833  70002  65147  63437  

少数股东权益 1549  1574  1609  1649  

股本  4225  4225  4225  4225  

资本公积 12084  12084  12084  12084  

留存收益 12722  14620  17414  20503  

归属母公司股东权益 30675  32536  35675  39236  

负债和股东权益 103057  104111  102432  104322   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 5929  2679  2566  7299  

净利润 2230  2734  4025  4450  

折旧摊销 1543  1533  1791  1965  

财务费用 1197  1043  1006  877  

投资损失 -1340  -1500  -1400  -1200  

营运资金变动 3092  -783  -2507  1556  

其他经营现金流 -793  -348  -348  -348  

投资活动现金流 -10267  -826  509  272  

资本支出 11289  668  -1091  -1727  

长期投资 -72  -300  0  -300  

其他投资现金流 950  -458  -582  -1755  

筹资活动现金流 6131  -4425  -5348  -5219  

短期借款 -63  -1974  0  0  

长期借款 -3226  -667  -3667  -3667  

普通股增加 669  0  0  0  

资本公积增加 3917  0  0  0  

其他筹资现金流 4835  -1784  -1682  -1553  

现金净增加额 1795  -2572  -2273  2352   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 38245  48097  44467  43960  

营业成本 30973  39703  34873  33654  

营业税金及附加 109  137  127  125  

营业费用 2602  3222  2979  2945  

管理费用 1621  1683  1645  1802  

研发费用 946  1010  978  1011  

财务费用 1197  1043  1006  877  

资产减值损失 167  289  196  193  

其他收益 231  231  231  231  

公允价值变动收益 175  175  175  175  

投资净收益 1340  1500  1400  1400  

资产处置收益 174  174  174  174  

营业利润 2571  3088  4642  5131  

营业外收入 55  50  50  50  

营业外支出 66  66  66  66  

利润总额 2561  3072  4627  5115  

所得税 331  338  601  665  

净利润 2230  2734  4025  4450  

少数股东损益 20  24  36  40  

归属母公司净利润 2210  2710  3989  4411  

EBITDA 4926  4975  6801  7341  

EPS（元）  0.52  0.64  0.94  1.04   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 33.1  25.8  -7.5  -1.1  

营业利润(%) -30.8  20.1  50.3  10.5  

归属于母公司净利润(%) -31.3  22.6  47.2  10.6  

获利能力         

毛利率(%) 19.0  17.5  21.6  23.4  

净利率(%) 5.8  5.6  9.0  10.0  

ROE(%) 6.9  8.0  10.7  10.7  

ROIC(%) 5.4  5.4  7.5  8.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 68.7  67.2  63.6  60.8  

净负债比率(%) 51.5  48.0  40.0  21.8  

流动比率 1.0  1.0  1.0  1.0  

速动比率 0.5  0.5  0.5  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.4  0.4  

应收账款周转率 2.4  3.0  2.6  2.4  

应付账款周转率 1.4  1.6  1.5  1.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.52  0.64  0.94  1.04  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.42  0.63  0.61  1.73  

每股净资产(最新摊薄) 6.79  7.27  8.05  8.94  

估值比率         

P/E 22.0  18.0  12.2  11.0  

P/B 1.7  1.6  1.4  1.3  

EV/EBITDA 13.5  13.3  9.6  8.0   
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