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如何看待风机毛利率变化 

从机型迭代和大部件用量角度 
 

 

由于价格战和成本上升，2018年以来金风科技风机毛利率大幅下降，目前风机

价格已经止跌回升，但市场对于公司成本控制能力仍不乐观。我们认为在机型

集中化及平台化的推动下，凭借物料用量的节约风机成本有超预期的下降空间。 

核心观点 

 2018 年以来金风科技风机业务毛利率大幅下滑，除了价格因素之外，主力

机型成本超预期增长 7%，导致市场对公司成本控制能力出现疑问。我们认

为成本上升的根本原因在于过去 2 年产品结构以低风速机型为主，叶轮直径

的增加导致单位容量物料成本上升近 20%，同时日益多元的产品序列制约

了规模化降本的潜力。 

 随着抢装潮开启，风电市场议价能力向卖方转移，整机厂一方面不断提高市

场报价，另一方面压缩产品序列，同时随着平台化渐入佳境，风机单位容量

物料消耗有望下降 10%以上，我们认为 2020 年风机成本有望降至 2017 年

的水平，保守估计毛利率有望回升至 18%以上。 

 进入平价时代之后，风电开发模式将发生重大变化，传统整机厂低价竞争的

策略将被内涵更丰富的价格信号所取代，在整机+塔筒造价、运维以及发电

量等方面拥有综合优势的龙头企业有望胜出，最新的平价示范基地价格已稳

定在 3400 元/kW，同时由于大型化机组的物料成本进一步摊薄，预计平价

时代风机毛利率仍然有望维持在 20%以上。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2019-2020 年每股收益分别为 0.70、1.09、1.23 元，可比公

司 2020 年 13 倍 PE，金风科技作为行业龙头，我们给予 10%估值溢价，按

照 2020 年 14 倍 PE，对应目标价 15.26 元，给予“买入”评级。 

风险提示 

 出货量不及预期 

 成本下降不及预期 

 投资收益低于预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2019 年 10 月 25 日） 12.42 元 

目标价格 15.26 元 

52 周最高价/最低价 16.05/8.62 元 

总股本/流通 A 股（万股） 422,507/338,695 

A 股市值（百万元） 52,475 

国家/地区 中国 

行业 电力设备及新能源 

报告发布日期 2019 年 10 月 26 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.31 -4.46 -2.59 32.27 

相对表现 -0.6 5.13 3.78 -10.28 

沪深 300 0.71 0.67 1.19 21.99 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 25,129 28,731 41,029 53,984 50,316 

  同比增长(%) -4.8% 14.3% 42.8% 31.6% -6.8% 

营业利润(百万元) 3,509 3,718 3,411 5,310 6,013 

  同比增长(%) 6.6% 6.0% -8.3% 55.7% 13.2% 

归属母公司净利润(百万元) 3,055 3,217 2,937 4,591 5,204 

  同比增长(%) 1.7% 5.3% -8.7% 56.3% 13.3% 

每股收益（元） 0.72 0.76 0.70 1.09 1.23 

毛利率(%) 30.2% 26.0% 21.6% 24.3% 27.5% 

净利率(%) 12.2% 11.2% 7.2% 8.5% 10.3% 

净资产收益率(%) 14.3% 13.5% 11.5% 16.5% 16.5% 

市盈率 17.7 16.8 18.4 11.8 10.4 

市净率 2.4 2.2 2.1 1.8 1.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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新一轮风电抢装潮拉开序幕，金风科技未来 2 年内营业收入将迎来高速增长，但受到 2017-2018

年价格战的影响，公司盈利能力存在较大不确定性。随着风机价格过去一年内大幅反弹，我们认为

目前市场已逐渐认识到价格对毛利率的提振，但由于零部件相对更紧缺，市场对风机成本下降预期

不足。我们认为在机型集中化以及平台化的推动下，尽管零部件单价仍然坚挺，凭借物料用量的节

约风机成本仍有超预期的下降空间，2020 年风机毛利率有望回升至 18%甚至 20%以上。 

历史回顾：价格、成本都有优势，毛利率领先全行业 

纵向来看，金风科技风机业务毛利率在多数年份都比较稳定。2007-2010 年国内风电行业处于最黄

金发展期，大功率风机持续紧缺，公司风机出货量从 0.8GW 快速上升至 4GW 左右，毛利率则保

持在 22-23%左右；经历了 2011-2013 年的调整期之后，公司风机毛利率再度回升至 25%左右，

并在四年时间里都保持稳定。进入 2018 年，由于价格战和成本上升的同时作用，风机毛利率持续

下滑，2019 年上半年已降至 11%，为 2012 年以来最低水平。 

图表 1：2007 年以来金风科技年出货量以及毛利率走势统计 

 
资料来源：公司公告，东方证券研究所 

横向来看，得益于多年打造的市场品牌和规模优势，金风科技的制造业务在价格和成本端都构筑起

较强的竞争壁垒。价格方面，2011-2017 年金风科技的投标价普遍高出均价 3-5 个 pct。以近年来

主打的 2.0MW 风机为例，金风科技 2015 年正式推出 2.0MW 风机，当年销售价格高达 3700 元

/kW，其他对手多为 3300-3400 元/kW，之后由于需求转弱，金风放弃溢价以维持订单，但仍然溢

价 1 个 pct 以上。2018 年下半年以来，随着订单饱和度快速提升，金风科技重新拉开与竞争者的

价差，目前金风科技的 2MW 风机报价已超过 3800 元/kW，较行业均价高出 100 元/kW 以上。 

金风科技的产品溢价建立在超越同行业的产品品质上。2019 年 8 月 29 日，中电联发布《2018 年

度全国风电场生产运行统计指标对标结果》。金风科技股凭借在风电领域 20 余年的深耕细作， 在

全国 342 个获奖项目中，斩获有 93 个获奖项目，占总获奖数量的 27.2%，与 2017 年相比上升 1.1

个百分点，大幅超出金风机组累计装机量占比（23%）。2018 年，金风科技所有参评项目的年平

均可利用率高达 99.5%，高于 98.56%的行业平均水平。 
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图表 2：金风科技 2.0MW 机型售价略高于同业对手 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 图表 3：2015-2018 年金风科技获奖项目占比高于累计份额 

 
资料来源：中电联，GWEC，东方证券研究所 

成本方面，除 2018 年因成本上升导致优势不明显，其他年份较多数对手低 5 个 pct 左右。我们在

深度报告《再出发的风机龙头，要走向何方？》中重点讨论过风机成本，认为金风科技的技术优势、

供应链优势和规模优势是其成本竞争力的主要来源。由于物料用量占风机总成本的 90%以上，因

此大部件用量可以直观反映风机成本情况，我们比较了 2016 年某个项目的投标机型参数，在所有

的 2.0MW 机型中，金风科技 2MW 机组单位容量较竞争对手均值轻 6.5%左右。 

图表 4：金风科技 2.0MW 机型生产成本具有一定优势 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 图表 5：金风科技同款机型物料用量(吨/MW)较行业对手更少 

 
资料来源：网络资料，东方证券研究所 

毛利率为何下降—前遇价格战，后失规模化 

风机毛利率在报表里体现下降始自 2018 年，下降的原因包括价格和成本两方面。以当前主力机型

2S 机型为例，2015 年新推出时，由于仍处于爬坡期，尽管售价高达 3700 元/kW 以上，毛利率只

有 20%左右；经历了 2 年的爬坡，到 2017 年，2S 机型的售价已降至 3476 元/kW，成本降至 2600

元/kW 以下，毛利率连续 2 年维持在 25%左右。2018 年风机的价格和成本同时呈现压力，其中销

售价格同比下降 5%，成本同比上升 2.6%，导致毛利率下滑 6 个 pct；2019 年上半年毛利率恶化

的程度进一步加剧，与 2018 年相比，价格再度下滑 5.9%，成本上升 4.8%，毛利率下滑 9.2 个

pct。从 2018 年年初到 2019 年二季度末，毛利率累计下滑 15.2 个 pct，其中价格原因导致毛利

率下滑 8.9 个 pct，成本原因导致下滑 6.3 个 pct。 
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图表 6：最近一年半 2S 机型价格下降成本上升 

 
资料来源：公司公告，东方证券研究所 

格局整合是价格战的根本原因 

本轮价格战始于 2016 年下半年，到 2018 年 3 季度末最低点时，2.0MW 机型价格下降 25%，惨

烈程度仅次于 2010-2012 年的价格战。由于招标价格可持续跟踪，市场此前对于价格战的后果预

期比较充分，但需要指出的是，2011-2013 年的风机降价主要是需求下降叠加电价调整所致，这一

轮降价尽管也伴随需求下滑，但更主要的原因是市场集中度的快速提升。 

由于过去几年新建风电场上网电价总体稳定，运营商对于风机降价的诉求并不强烈。风电标杆电

价制度自 2009 年确立以来，直到 2014 年才开始下调，并在 2018 年之后加速退坡。但由于风电

项目从核准到并网周期长达三年，从收益率角度看，2020 年之前投运的风电场并没有强烈的降价

诉求，同时近年来风机技术进步提高了发电量，甚至带来了一定的溢价空间。随着抢装潮启动，近

期市场招标价格已从底部 3200 元/kW 以下回升到 4000 元/kW 以上，达到价格战之前的水平，表

明收益率压力并非价格战的主因。 

二线企业保订单引爆价格战。根据风能协会的年度统计数据，三线风机企业的吊装量自 2015 年起

持续下滑，市占率自 2017 年起开始下滑，形成鲜明对比的是，行业龙头金风科技以及远景能源等

二线整机厂的份额则持续提升。由于风机吊装一般滞后于招标 1 年左右，因此最迟在 2016 年招标

市场的集中度已出现快速提升的苗头。事实上，本轮价格战也正是在 2016 年下半年引爆，始作俑

者便是海装、运达等份额快速下降的三线整机厂。 
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图表 7：2020 年前投运项目标杆电价仍然较高 

 

资料来源：能源局，东方证券研究所 

 图表 8：三线风机企业出货量（万 kW）市场份额持续下滑 

 

资料来源：GWEC，东方证券研究所 

此次价格战分为 3 个阶段，第一阶段从 2016 年年末到 2017 年年中，彼时运达、海装等三线企业

面对市场份额的持续萎缩，率先降价以获取订单，2.0MW 机型在半年内投标均价从 4000 元/kW 以

上降至 3800 元/kW 以下；第二阶段从 2017 年下半年到 2018 年一季度，标志性事件是金风放弃

市场溢价加入战团，经过近一年的搏杀，市场价格从 3800 元/kW 左右进一步降至 3500 元/kW 左

右；第三阶段是 2018 年二三季度，一方面装机量仍无起色，另一方面光伏“531 新政”对风电行

业也造成一定冲击，导致市场价格恐慌性下跌至 3200 元/kW 以下，至此整机行业盈利能力基本丧

失殆尽。 

然而，在此期间招标的项目早已锁定较高的核准电价，价格战之后项目收益率超过 15%的比比皆

是，最终的结果是，整机商的价格战打得异常激烈，但降降的红利大部流入到路条市场，2018 年

项目路条费从正常的 200-300 元/kW 一度涨到 1000 元/kW 以上，与风机价格降幅（800 元/kW）

基本一致。 

低风速风机占比提升抬升成本 

让投资者始料未及的是成本上升对毛利率的冲击。从金风科技的历史表现来看，同款主力机型的成

本每年下降 5-10 个百分点，但从报表来看，2.0MW 机型成本在 2017 年触底之后已上升 7.5%，

表现异常。我们认为成本上升主要是由过去几年风电开发重心向低风速地区转移导致的一系列连

锁反应所致。 

我国风电装机主要集中在“三北”地区，截至 2018 年底“三北”累计装机量达 1.33 亿 kW，占国

内装机总量的 2/3 以上；但由于弃风率高企以及标杆电价的倾斜，最近几年中东南部的低风速地区

成为新增装机的主体，据统计，2015 年以来华中、华东和南方区域的风电并网量从 4GW 提升至

9GW 以上，新增占比从 2014 年的 18%稳步提升至 2018 年的 44%，这意味着适用于中东南部地

区的“低风速”机型占比大幅提升，对于立足“三北”市场的金风科技而言，这种变化显得尤为剧

烈。 
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图表 9：2014 年以来低风速地区新增并网量（万 kW）和份额持续提升 

 
资料来源：GWEC，东方证券研究所 

低风速风机将带来一系列变化，首先是物料用量上升。与同容量的传统机型相比，低风速风机需要

更大的叶轮直径以驱动发电机，金风科技的 1.5MW 机型叶轮直径在 77-93 米之间，叶片长度 43-

45 米，而 2S 低风速机型的叶轮直径在过去几年里从 109 米增加至 131 米，叶片长度增加近 20

米，相应的叶片重量从 6 吨/片增加至 14 吨/片。出于载荷安全考虑，其他配套部件的原料消耗也

更大，导致单位容量风机重量大幅增加。据测算，2S 平台的低风速机型单 MW 物料重量较初代产

品增加 10%以上，较 2015 年前后“三北”地区最流行的 1.5MW 增重 20%以上，因此尽管有零部

件供应商的让利，2S 产品的综合成本仍然上升了 7%。 

图表 10：大叶轮机型单位容量物料消耗显著提升 

机型 发电机重量/吨 叶片重量/吨 机舱重量/吨 轮毂重量/吨 总重量/吨 单 MW 重量 

1.5-87 44 5.84 11.8 13.85 87 58.1 

1.5-93 44 7.32 11.8 15.778 93.5 62.4 

2.0-115 49.64 12.4 22.1 23.696 133 66.5 

2.2-131 62.5 14 28 38 171 77.2 

2.3-131 62.4 13.95 27.1 37.78 169 73.9 

2.5-140 58 19 34 42.3 191 76.4 

资料来源：网络资料，公司技术资料，东方证券研究所 

转向低风速地区的第二个变化是机型迭代加速，通过规模效应降本的路径被阻隔。风机零部件都

是定制化产品，规模化生产是降低采购成本的重要途径，以金风科技的 1.5MW 机型为例，得益于

机型设计参数的高度稳定，1.5MW 产品从 2007 年推出到 2015 年达到出货量顶点，其成本从 4760

元/kW 降至 2536 元/kW，降幅接近 50%，在价格持续下降的情况下，产品毛利率从前期高点的 23%

进一步提升至 27%。 
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图表 11：1.5MW 机型年度和累计出货量（MW）统计 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 图表 12：1.5MW 成本大幅下降，毛利率稳步提升 

 
资料来源：公司公告，东方证券研究所 

但与“三北”地区相对一致的建设条件相比，低风速地区无论是风资源、道路还是施工条件都要更

加多元化，因此也对风机提出了多元化的要求。为了争取低风速地区的订单，金风科技加速了产品

迭代，机型序列从早期的 2 个系列几款机型增加到目前的 4 个平台 46 款产品，以 2MW 机型为

例，在 2016-2018 年三年间，金风科技相继推出 2.0-109、2.0-115、2.0-121、2.2-121、2.2-131

等多款产品，轮毂高度还有 90 米、120 米和 140 米等不同规格。尽管整体销量大幅增长，但单类

产品的规模效应并不突出，为了应对这种竞争环境，金风科技尝试推行平台化战略，试图在同一平

台上实现规模效应，但 2S 平台（涵盖 2.0-2.3MW 的多款机型）作为试水产品，保留了较多的设计

冗余，导致降本不够理想。 

金风科技还面临额外的问题：低风速地区适用的机型容量在 2~3MW 左右，多数双馈企业早在 2010

年前后就已将 2MW 机型推向市场。金风科技之前主要在“三北”地区发力，主推 1.5MW 机型，

直到 2015 年才推出 2.0MW，积累的数据和经验相对欠缺，迭代加速之后出于安全考虑只能增加

设计冗余，这也导致金风科技在 2MW 机型领域丧失了成本优势，我们比较了金风科技和其他几家

2.XMW 的低风速机型，金风科技单位容量物料用量与行业均值相差无几，在整机厂中位居中游。 

图表 13：金风科技 2.XMW 低风速机型单位容量物料用量已丧失优势 

 
资料来源：公司技术资料，网络资料，东方证券研究所 
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毛利率如何回升—价格战休兵，平台化渐入佳境 

以史为镜：毛利率韧性不容低估 

由于风机的交付周期较长，价格传导需要时间，预测毛利率水平难度较大。我们回顾了 2009 年下

半年以来金风科技主力机型的招标价、交付价以及毛利率变动情况，以研究其变化规律。我国第一

轮风电景气大周期在 2010 年接近尾声，风机招标价格快速跳水，在 2010 年之后的一年半时间里，

1.5MW 机型含税招标价从 5500 元/kW 快速降至 3600 元/kW 左右，降幅近 35%，执行价格在此

期间也从 6200 元/kW 降至 4400 元/kW，毛利率在 2011 年起快速下滑，在一年时间里从 22.8%降

至 10.8%。 

毛利率在 10%左右的低位保持了近一年，从 2012 年下半年起逐步回升，同时随着风电市场进入

2013-2015 年的第二轮景气周期，金风科技的风机毛利率快速回升，到 2014 年已达 25%，超过

2010 年前的最高水平，2015 年下半年毛利率高达 28%。值得一提的是，这一轮毛利率的回升完

全由成本端驱动，在三年时间里，1.5MW 机型的成本从 3100 元/kW 降至 2540 元/kW（不含税），

交付价格（含 17%增值税）始终维持在 4000 元/kW 左右。总体来看，2013-2015 年风机毛利率反

弹力度远超当时的行业预期，显示了强大的韧性。 

图表 14：2009 年以来金风科技主力机型招标、交付价格及毛利率变动情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

注：2009-2015 年选用 1.5MW 机型相关数据，2016 年以后改用 2.0MW 机型相关数据 

价格战休兵，风机招标价格快速回升 

与 2011-2013 年的下行期相比，由于价格战的诱因及市场情况有所区别，我们认为在价格的带动

下，这一轮毛利率反弹的时点相对会更早，反弹速度更快。原因如下： 

首先，本轮国内风电景气度反转更剧烈。2011-2013 年国内装机量的大幅下滑原因复杂，限电率高

企、电网事故频发以及快速发展阶段积累的质量事故集中喷发，导致能源局对风电前景产生摇摆，
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甚至上收了项目审批权，导致国内风电的装机量和招标量都大幅下滑，装机量一度下滑至 12GW，

直到 2014年才超过 2010年的装机水平，受此影响，金风科技 2012年的风机销量同比下降达 30%。

招标市场的波动更加剧烈，2011 年国内招标规模下降 60%，并在低位徘徊近 2 年。 

本轮的周期下行则是由于能源局为降低弃风率限制北方区域发展，南方地区则受制于复杂的施工

条件和土地、环保等约束，装机速度较慢，随着补贴加速退坡以及弃风率好转，下游装机热情快速

回升，2018 年国内装机量已小幅上升 10%至 21.1GW，预计 2019 年装机量将达 28GW 以上，

2020 年还将进一步增长。在装机量快速回升的大背景下，风机的议价能力迅速转向卖方。 

其次，招标价格反弹更早，反弹幅度也更高。上一轮的价格战于 2011 年 Q2 见底，但由于招标量

并未回升，因此风机价格始终在低位盘桓，直到 2014 年 Q2 才反弹至 4000 元/kW 左右，这导致

风机厂商积累了大量的低价订单待消化，随后几年的毛利率反弹中风机价格并没有明显上扬。本轮

价格战在 2018 年 Q3 见底，随后价格迅速反弹，目前涨幅较底部已上涨 12%左右，同时由于低位

持续时间短，风机厂累计的低价单数量应该有限，其不利影响有望快速消化。 

图表 15：本轮招标规模远大于 2011-2013 年 

 

资料来源：金风科技公告，东方证券研究所 

 图表 16：本轮装机量及反弹速度远快于 2011-2013 年 

 
资料来源：GWEC，东方证券研究所 

平台化降本渐入佳境，“爆款”机型呼之欲出 

最近一年来的毛利率下跌，成本上升是重要原因之一。我们梳理了 2016 年以来主要出货机型大部

件的重量参数，不难发现，随着叶轮直径的增大，尽管公司试图通过平台化摊薄成本，但在尝试阶

段出于安全考虑反而需要更大的冗余度设计，导致单 MW 风机的大部件重量从 66.5 吨增加至 74

吨，增幅达 10%以上，这可以解释过去两年零部件供应商给予金风科技更优惠的价格，但金风机

组成本还在上升。 

2018 年下半年起，随着平台化设计趋于成熟，公司的投标机型迅速转向 2.5MW 以及更新更成熟

的 3S 平台，目前主推的投标机型单机重量较 2018 年已减重 20 吨以上，单 MW 重量降至 70 吨以

下，接近 2016 年的水平，并有望进一步下降，我们预计在物料减重的带动下，即使不考虑零部件

跌价，2020 年陆上风机的造价同比也将有至少 5%的降幅。 
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图表 17：新机型物料用量快速降低 

 
资料来源：公司技术资料，东方证券研究所 

此外，由于目前公司对下游的议价能力有所增强，我们预计高成本的 2S 机型将快速退出，今明年

物料用量更节约的 2.5MW 和 3S 机型有望成为交付的主力。出货机型的集中将使得规模效应更加

显著，从而在成本端减轻利润率的压力。从订单结构看，2018年Q3以来 2S机型的订单量从 12GW

减少至 5.8GW，占比从 66%以上降至 26%以下， 2.5MW 和 3S 机型占比则快速提升至近 70%。

从交付量来看，过去 5 个季度里 2S 机型的总交付量约 6.2GW，这意味着 2S 份额快速下降的另一

个原因可能是公司将部分存量订单转化为 2.5MW 或者 3S 机型。值得一提的是，在新近中标的订

单（中标未签合同）里，2.5MW 机型占比约 32%，3S 机型占比达 50%以上，这表明订单结构优

化的趋势在进一步加强。 

图表 18：订单结构快速向 2.5 和 3S 机型切换 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 图表 19：2019Q3 订单结构快速向 2.5MW 及以上功率集中 

 
资料来源：公司公告，东方证券研究所 

综合来看，我们假设中性情景下，以 2019 年上半年 2S 机型价格和成本为基数，假设 2020 年主

力机型交付价格上升 3~5 个 pct，成本下降 3.3~5 个 pct，价格和成本基本回到 2018 年全年的平

均水平，2020 年风机毛利率约为 16.4%~19.1%。进一步地，假设成本能降至 2015 年 1.5MW 机
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型的水平，毛利率有望反弹至 22%以上。因此，我们认为目前市场预期风机业务 18%左右的毛利

率水平并未充分考虑成本下降的空间，2020 年风机业务有很大概率超出市场预期。 

图表 20：金风科技主力机型毛利率敏感性分析 

 招标/执行价格（含税） 

生产成

本（不

含税） 

 3500 3550 3600 3650 3700 3750 3800 

2500 19.3% 20.4% 21.5% 22.6% 23.6% 24.7% 25.7% 

2550 17.7% 18.8% 20.0% 21.1% 22.1% 23.2% 24.2% 

2600 16.1% 17.2% 18.4% 19.5% 20.6% 21.7% 22.7% 

2650 14.4% 15.6% 16.8% 18.0% 19.1% 20.1% 21.2% 

2700 12.8% 14.1% 15.3% 16.4% 17.5% 18.6% 19.7% 

2750 11.2% 12.5% 13.7% 14.9% 16.0% 17.1% 18.2% 

2800 9.6% 10.9% 12.1% 13.3% 14.5% 15.6% 16.7% 

资料来源：东方证券研究所测算 

后续展望：平价时代毛利率如何 

平价意味着什么：更低的预期收益率、更稳定的现金流和投资
回报 

随着风电平价上网在国内逐渐推进，风电从依赖补贴政策的补充性能源向替代性能源转变，这不仅

意味着风电能够摆脱补贴实现内生增长，更意味着游戏规则的全面变革。首先，与存量项目相比，

新增的平价项目由于不存在补贴以及伴随而来的补贴拖欠，其现金流和回报率更加稳定，因此预期

收益率更低；风电的公用事业属性将更加凸显，也能吸引到更多的低成本资金。 

图表 21：金风科技股权结构与主要子公司 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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其次，随着平价上网在国内逐步实现，风电的定价方式将从固定电价向竞价转变，这意味着项目的

核心指标将从 IRR 变为隐含了收益率的平准化度电成本（LCOE），资源配置也将由核准制向投

标转变。这对风电业态将产生显著影响：固定电价制度下，项目的立项标准是满足预期收益率门槛，

由于电价和收益率安全边际高，业主对于设备质量、售后等有较高的容忍度；在竞价制度下，业主

在所申报的电价中已经隐含了预期收益率，这意味着业主需要对项目的设计、施工、运营等做全方

位的考虑，才能尽可能降低度电成本，增大中标几率。对整机商而言，提供低价风机已经不足以获

得订单，而是需要在前期设计、融资配套以及项目运维各方面提供综合性的低成本。 

价格：平价≠低价 

我们在行业深度报告《风电平价，前路几何：多省具备平价上网条件，风电下行趋势有望反转》中

对风电 LCOE 及其影响因素做过测算，从敏感性分析可以看出，系统的装机成本、发电小时数以

及运维成本对风电 LCOE 的影响最为显著。装机成本的下降取决于整机价格和单机容量，在当前

卖方市场背景下，同档风机价格相差不大，高功率机型在系统降本方面优势相对突出；发电小时数

取决于叶轮直径以及对来风的响应能力；运维成本取决于技术路线及品质的可靠性。因此，竞价市

场对于风机供应商的要求更为全面，后续市场集中度也将进一步提升。 

图表 22：系统投资和发电小时数是 LCOE 最敏感的影响因素 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

在补贴时代，由于标杆电价和项目收益率较高，加上投资商主要是央企和国企，业主对于风机质量

和真实度电成本容忍度较高，因此低价竞标是设备商的最佳投标策略；进入平价时代之后，上网电

价/度电成本的重要性骤然提升，业主对设备供应商的要求也更加苛刻，反映到产品价格上，即意

味着设备价格不仅要体现成本端的差异，也要体现产品差异性带来的价差。 

具体而言，我们认为在平价/低价时代，设备商的投标价格内涵更加丰富，至少要体现三个层次的

信息，第一层次是风机和塔架的综合成本，第二层次是运营期内的运维成本，第三层次是不同设备

发电量的差异。 

塔筒方面，目前我国风电场多数采取整机和塔筒分开招标采购的模式，整机厂提供塔筒的设计图纸。

我们比较了国内前 10 家风机企业 2.5MW 机型的塔筒重量，塔筒高度均为 90 米，金风科技最新的
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塔筒重量仅 175 吨，多数竞争者的塔筒重量在 190-210 吨，按照当前塔筒 9500 元/吨计，仅塔筒

成本即可节约 80 元/kW。如果进一步考虑节约的运输和吊装成本，轻塔筒节约的成本更为可观。 

图表 23：金风科技 2.5MW 机型塔筒重量普遍轻于竞争对手 

 
资料来源：公司技术资料，东方证券研究所整理 

运维方面，金风科技独有的直驱永磁技术摒弃了齿轮箱使用，从而显著降低了风机的故障率。从统

计数字来看，在风机可利用率、MTBF（平均无故障运行时间）等重要指标上均有优异表现，据估

计，金风科技的永磁直驱风机每年运维成本仅有 30 元/kW·年，国内的双馈机组则高达 60~100

元/kW·年。此外，金风科技庞大的后市场运维团队也有助于帮助业主尽快排除故障，降低停机损

失。金风科技目前在全国共设置 4 个一级备件库、13 个二级备件库、114 个国内三级备件库，形

成“点、线、面”备件服务网络覆盖，在风电场备件方面要求日常备件 2 小时送达故障地点，重要备

件 24 小时到场，运维响应速度远远超过同行。 

发电量方面，由于不同运行条件对于风机发电能力影响重大，同时过去几年各整机厂投标时的发电

量承诺可靠性和约束性都有限，我们无法凭借现有数据给出准确地评判。但从今年乌兰察布和兴安

盟 2 个大型平价基地的中标结果可以窥探一些端倪： 

国电投 6GW 平价大基地项目，该基地位于内蒙古乌兰察布，属 I 类资源区，年平均风速约 8m/s，

不限电情况下年发点小时数可达 3500 小时以上。当地煤电上网电价约 0.25 元/kWh，无补贴情况

下项目全投资收益率超过 10%。该项目于 2019 年 3 月底开标，最终由金风科技、明阳智能、上海

电气、东方电气和中船海装 5 家供应商分享。除了上海电气报价较低，另外 4 家投标报价均在 3500

元/kW 以上，金风科技和中船海装的报价甚至高达 3800 元/kW 以上。近期开标的兴安盟 3GW 平

价基地项目中，金风科技与东方电气再度中标，中标价分别为 3400 元/kW 和 3268 元/kW。 
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图表 24：国电投 6GW 平价项目整机厂投标均价统计 

 

资料来源：北极星风力发电网，东方证券研究所 

 图表 25：国电投 6GW 平价项目整机厂投标容量统计 

 
资料来源：北极星风力发电网，东方证券研究所 

注：红色柱子代表中标整机厂 

2 个项目的中标结果呈现如下规律：1）中标人全部是大型上市企业或央企国企，过去 3 年的行业

第二名远景能源颗粒无收；2）大容量机组中标概率大，除中船海装之外，其余中标单位的投标机

型都在 4MW 以上；3）低价竞标并非制胜策略，尽管中标体量巨大，中标价格均超过当时的行业

平均投标价，根据金风科技的投标文件，在机组报价 3900 元/kW（不含运维 3400 元/kW）的情况

下，风电场静态投资仍可控制在 5200 元/kW 以内，度电成本低于 0.15 元。 

成本：大型化重塑成本结构 

我们在深度报告《风电平价，前路几何：多省具备平价上网条件，风电下行趋势有望反转》的研究

结果表明，由于技术进步和成本下降的推动，我国中东南部煤电价格较高的地区已普遍具备平价上

网条件，北方优质资源区在解决弃风限电问题后也能实现风火同价，平价的条件是北方地区系统造

价降至 6000 元/kW 以下，南方地区系统造价降至 7000 元/kW 以下，风机价格可能落入 3200-3500

元/kW 的区间。 

风机的成本主要是原材料，尽管感性上认为风机降本的难度极大，但陆上风机大型化设计降本的潜

力不容小视。以金风科技为例，在乌兰察布平价基地的竞标中，金风科技推出了 4.5-155、4.8-136

和 5.6-155 三款机型，叶轮直径和机舱重量与目前主流的 2.5-140 或者 3S-140 相当接近，但装备

了更大容量的发电机之后，在物料成本小幅提升的情况下，风机容量大幅提升，单位容量的物料消

耗也有明显降低。上述三款投标机型里，单 MW 物料重量已降至 55 吨/MW 以下，较最新的 3S 机

型进一步减重近 20%，预计其综合成本有望降至 2200 元/kW 左右，较 2019 年上半年 2S 主力机

型的成本下降 22%。 

从长期来看，风机大型化以及技术变革仍有较大的成本挖掘潜力。以叶片为例，目前主流的叶片仍

然采用钢铁骨架+玻纤的结构，目前 68.6 米叶片重达 14 吨/片，在结构中加入碳纤维后，单片叶片

重量有望降至 10 吨/片左右，相应的其他大部件重量也有望进一步减轻。 

图表 26：金风科技大型陆上新机组进一步大幅减轻物料用量  

 机舱 发电机 叶片 叶轮 总重量 单位容量重量 

2.5-140 27.1 64.4 13.8 37.8 170.7 68.3 

3.4-140 39.8 81.2 19.5 40.4 219.9 64.7 
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4.5-155 40.9 97.7 20.1 42.4 241.3 53.6 

4.8-136 40.9 95 18.3 42.4 233.2 48.6 

5.6-155 80 130 24 60 342 61.1 

资料来源：公司技术材料，东方证券研究所整理 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2019-2021 年盈利预测做如下假设： 

1) 收入的大幅增长主要来自于风机销量大幅增长，我们预计 2019-2021 年风机销量分别为

9.3/12.3/10.7GW； 

2) 公司 2019-2021 年毛利率分别为 21.6%,24.3%和 27.5%，逐年提升的主要动力是风机

毛利率回升，原因是价格战期间的低价订单逐渐被消化，同时风机平台化推动成本下降。 

3) 公司 2019-2021 年销售费用率为 7.17%,7.30%和 6.80%，管理费用率为 7.41%,6.18%

和 7.48%（包含研究费用），销售费用率略有提升是考虑公司在旺季时可能会提高质保

金准备的计提比例，管理费用的小幅下降主要考虑到销售收入的增长对管理费用有一定

的摊薄影响， 

4) 公司 2019-2021 年的所得税率维持 12% 

盈利预测核心假设      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

1.5MW风力发电机组      

销售收入（百万元） 2,283.3 1,449.4 315.0 420.0 - 0 

增长率 -73.0% -36.5% -78.3% 33.3% -100.0% 

毛利率 26.7% 26.9% 17.1% 17.1%  

2.XMW 风力发电机组      

销售收入（百万元） 10,539.2 14,396.9 19,058.3 13,962.1 10,388.0 

增长率 33.4% 36.6% 32.4% -26.7% -25.6% 

毛利率 25.3% 19.3% 14.1% 18.0% 21.1% 

2.5MW风力发电机组      

销售收入（百万元） 5,581.2 2,891.9 7,639.8 17,951.2 15,581.9 

增长率 8.6% -48.2% 164.2% 135.0% -13.2% 

毛利率 25.8% 18.0% 14.5% 18.0% 19.5% 

3.XMW风力发电机组      

销售收入（百万元） 305.4 1,907.0 2,197.0 6,229.6 7,020.2 

增长率 -21.1% 524.4% 15.2% 183.6% 12.7% 

毛利率 20.9% 19.4% 16.7% 20.9% 22.8% 

6.XMW风力发电机组      

销售收入（百万元） - 0 370.8 1,126.4 2,861.8 2,980.9 

增长率   203.8% 154.1% 4.2% 

毛利率  -7.0% 10.0% 25.0% 25.0% 
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风机零部件收入      

销售收入（百万元） 736.3 1,223.9 2,290.5 2,748.5 3,023.4 

增长率 41.8% 66.2% 87.1% 20.0% 10.0% 

毛利率 17.3% 13.5% 17.5% 17.5% 17.5% 

风电服务      

销售收入（百万元） 2,060.9 1,652.5 2,725.5 3,134.4 3,291.1 

增长率 65.0% -19.8% 64.9% 15.0% 5.0% 

毛利率 15.4% 19.7% 16.0% 16.0% 15.0% 

风电场运营业务      

销售收入（百万元） 3,254.8 3,915.4 4,488.0 5,131.8 6,253.8 

增长率 34.7% 20.3% 14.6% 14.3% 21.9% 

毛利率 65.9% 64.2% 68.0% 68.0% 68.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 368.4 922.9 1,188.2 1,544.7 1,776.4 

增长率 7.5% 150.5% 28.7% 30.0% 15.0% 

毛利率 62.7% 45.8% 55.0% 55.0% 55.0% 

合计 25,129.5 28,730.6 41,028.7 53,984.0 50,315.6 

增长率 -4.8% 14.3% 42.8% 31.6% -6.8% 

综合毛利率 30.2% 26.0% 21.6% 24.3% 27.5% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

我们采用相对估值对公司进行估值。可比公司为明阳智能、运达股份、节能风电、金雷股份、天顺

风能、泰胜风能、日月股份，其中明阳智能和运达股份主业是风机销售，2018 年国内排名分别是

第三位和第六位，节能风电是中节能旗下的风电运营企业，也是 A 股最大的以风电运营为主业的

上市公司，金雷股份、天顺风能、泰胜风能、日月股份主营风机零部件，都是各自领域的细分龙头。 

可比公司 2020 年平均 PE 为 13 倍，其中风机业务可比公司平均 PE 约 14 倍，风电场运营业务可

比公司 PE 约 14 倍。由于金风科技所处的风机行业位于产业链核心环节，且市场份额优势明显，

风电场运营业务在业内位居前列，我们给予 10%的估值溢价，对应 2020 年 14 倍估值，目标价为

15.26 元，给予“买入”评级。 

图表 27：可比公司估值情况统计 

 EPS（元） PE 

  2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

金风科技 0.70  1.09  1.23     

明阳智能 0.47  0.73  1.00  26.05  16.62  12.25  

节能风电 0.15  0.18  0.21  16.87  14.06  12.05  

运达股份 0.23  1.63  1.92  75.22  10.61  9.01  

金雷股份 0.83  1.29  1.63  17.15  10.94  8.70  

天顺风能 0.43  0.56  0.66  15.17  11.71  9.93  
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日月股份 0.93  1.32  1.63  20.42  14.42  11.72  

泰胜风能 0.23  0.34  0.43  19.81  13.27  10.56  

平均估值    20.00 13.00  11.00  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示 

 出货量不及预期。目前产业链上零部件供给也比较进展，一旦出现瓶颈环节无法得到解决，出

货量存在不及预期的可能。 

 成本下降不及预期。我们预计成本下降主要由重量更轻的新款机型推动，如果高成本老机型仍

然有大量需要交付，存在成本下降不及预期的可能。 

 投资收益低于预期。公司近年来提高了风场转让规模，2019 年投资收益占比超过一半，存在

转让规模低于预期从而影响业绩的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 7,740 5,066 8,206 10,797 10,063  营业收入 25,129 28,731 41,029 53,984 50,316 

应收票据及应收账款 17,048 16,895 21,745 28,612 29,183  营业成本 17,530 21,271 32,166 40,842 36,489 

预付账款 701 1,737 2,051 2,699 2,516  营业税金及附加 161 160 226 297 277 

存货 4,083 4,997 6,433 8,168 7,298  营业费用 1,906 1,666 2,940 3,942 3,422 

其他 3,509 4,223 3,816 4,484 4,487  管理费用及研发费用 2,473 2,674 3,042 3,338 3,766 

流动资产合计 33,081 32,917 42,251 54,760 53,547  财务费用 786 957 990 1,222 1,537 

长期股权投资 2,391 3,660 4,000 4,500 5,000  资产减值损失 259 11 43 254 32 

固定资产 18,080 19,792 29,015 36,877 44,050  公允价值变动收益 (16) 204 20 20 20 

在建工程 4,759 5,717 4,397 4,010 3,897  投资净收益 1,213 1,346 1,750 1,200 1,200 

无形资产 2,469 3,307 3,169 3,031 2,894  其他 297 176 20 0 0 

其他 12,008 15,971 11,330 12,310 11,290  营业利润 3,509 3,718 3,411 5,310 6,013 

非流动资产合计 39,707 48,447 51,912 60,729 67,132  营业外收入 8 5 10 10 10 

资产总计 72,788 81,364 94,163 115,489 120,678  营业外支出 26 41 50 50 50 

短期借款 2,055 2,038 6,001 11,840 14,185  利润总额 3,491 3,682 3,371 5,270 5,973 

应付票据及应付账款 15,257 20,000 25,411 31,856 27,367  所得税 342 400 404 632 717 

其他 12,289 9,563 10,378 11,163 10,118  净利润 3,149 3,283 2,966 4,638 5,256 

流动负债合计 29,600 31,601 41,790 54,859 51,670  少数股东损益 94 66 30 46 53 

长期借款 15,076 18,001 22,501 27,001 31,501  归属于母公司净利润 3,055 3,217 2,937 4,591 5,204 

应付债券 810 560 810 810 810  每股收益（元） 0.72 0.76 0.70 1.09 1.23 

其他 3,827 4,728 1,615 1,615 1,615        

非流动负债合计 19,713 23,288 24,925 29,425 33,925  主要财务比率      

负债合计 49,313 54,889 66,715 84,285 85,595   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 788 1,514 1,544 1,590 1,643  成长能力      

股本 3,556 3,556 4,225 4,225 4,225  营业收入 -4.8% 14.3% 42.8% 31.6% -6.8% 

资本公积 8,175 8,168 7,499 7,499 7,499  营业利润 6.6% 6.0% -8.3% 55.7% 13.2% 

留存收益 9,289 11,786 14,723 18,433 22,260  归属于母公司净利润 1.7% 5.3% -8.7% 56.3% 13.3% 

其他 1,666 1,451 (543) (543) (543)  获利能力      

股东权益合计 23,475 26,475 27,448 31,204 35,083  毛利率 30.2% 26.0% 21.6% 24.3% 27.5% 

负债和股东权益总计 72,788 81,364 94,163 115,489 120,678  净利率 12.2% 11.2% 7.2% 8.5% 10.3% 

       ROE 14.3% 13.5% 11.5% 16.5% 16.5% 

现金流量表       ROIC 9.2% 8.9% 7.4% 9.0% 8.7% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 3,149 3,283 2,966 4,638 5,256  资产负债率 67.7% 67.5% 70.9% 73.0% 70.9% 

折旧摊销 972 947 1,293 1,743 2,167  净负债率 60.5% 64.1% 76.9% 92.5% 103.8% 

财务费用 786 957 990 1,222 1,537  流动比率 1.12 1.04 1.01 1.00 1.04 

投资损失 (1,213) (1,346) (1,750) (1,200) (1,200)  速动比率 0.98 0.88 0.85 0.85 0.89 

营运资金变动 1,350 513 1,496 (2,788) (4,932)  营运能力      

其它 (2,020) (1,227) (34) (766) 1,012  应收账款周转率 1.7 1.9 2.3 2.4 1.9 

经营活动现金流 3,023 3,125 4,962 2,848 3,840  存货周转率 4.7 4.6 5.5 5.4 4.6 

资本支出 (5,739) (4,323) (9,050) (9,061) (9,072)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 

长期投资 (1,041) (413) (1,198) (503) (503)  每股指标（元）      

其他 (318) (1,378) 2,086 1,070 1,070  每股收益 0.72 0.76 0.70 1.09 1.23 

投资活动现金流 (7,098) (6,114) (8,161) (8,493) (8,504)  每股经营现金流 0.85 0.88 1.17 0.67 0.91 

债权融资 3,658 660 3,366 4,500 4,500  每股净资产 5.37 5.91 6.13 7.01 7.91 

股权融资 811 (7) 0 0 0  估值比率      

其他 (1,087) 549 2,973 3,736 (570)  市盈率 17.7 16.8 18.4 11.8 10.4 

筹资活动现金流 3,382 1,201 6,339 8,236 3,930  市净率 2.4 2.2 2.1 1.8 1.6 

汇率变动影响 (88) 53 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.8 12.9 12.7 8.8 7.5 

现金净增加额 (780) (1,734) 3,140 2,591 (734)  EV/EBIT 16.9 15.5 16.5 11.1 9.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专
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收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事
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