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● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
事件：金风科技公布一季报，1Q19实现营收和归母净利54.0亿元和2.3亿元，分别

同比变化39.8%和-4.6%，录得EPS0.057元，符合预期。 

一季度风机销量增长，但因销售价格下滑毛利率受承压。一季度金风销售风机

928.9MW，其中2S平台机组占73.4%。风机销量和风场发电量同比增加拉动一季度

营收同比增长39.8%，但因销售价格下滑总毛利率为26.2%同比下滑9.5个百分点。 

一季度风电场利用小时同比下滑。受限于风资源季节性波动及北方部分地区冬季供暖

导致的限电，1Q19金风风电场利用小时达到537小时，同比下滑53小时。一季末金

风风电场权益装机容量达到4722MW，在建1552MW，其中44%在海外。 

在手订单再创新高，招标价继续回升。一季末金风风机在手外部订单达到

19231.8MW，再创新高，另有834MW内部订单。订单大增将促19年和20年销量大

增，同时一季度招标价继续回升将有助于未来毛利率企稳。 

投资建议：我们维持金风2019年和2020年净利预估32.8亿元和39.9亿元，EPS预估

为0.76元和0.93元。鉴于风机业务今明两年销量持续增长，招标价格回升，加上风场

未来业务持续向好，维持买入评级，目标价13港币。 

风险提示：电力需求不如预期风险、行业新增装机不及预期、风机价格超预期下跌、

风电来风较差的风险、上网电价意外下调风险，利率意外上调等风险。 
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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 24,971 28,590 34,880 41,058 40,658 

增长率(%) -4.6% 14.5% 22.0% 17.7% -1.0% 

净利润 (百万元) 3,055 3,217 3,281 3,992 4,038 

增长率(%) 1.7% 5.3% 2.0% 21.7% 1.1% 

每股收益（EPS） 0.85 0.88 0.76 0.93 0.94 

市盈率（P/E） 8.6 8.2 9.6 7.9 7.8 

市净率（P/B） 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 1Q19风机业务销售928.9MW，季末订单创新高 

一季度公司实现对外销售容量 928.9MW，其中 1.5MW 机组销售容量 25.5MW，占比 2.7%；

2S 平台机组销售容量 681.8MW，占比 73.4%；2.5S 平台机组销售容量 157.5MW，占比 17%；

3S 平台机组销售容量 51.2MW，占比 5.5%；6S 平台机组实现销售容量 12.9MW，占比 1.4%。 

截止 3 月底，金风在手外部订单总计 19231.8 兆瓦，同比增长 14.6%，外部订单持续刷新历

史记录，其中已签合同待执行订单和中标未签订单量分别为 15223.8 兆瓦和 4008 兆瓦。公司

海上风电在手订单容量为 774.6兆瓦，国际外部订单 861.8兆瓦。此外另有内部订单 834兆瓦。 

图 1：1Q19 金风风机销量 928.9MW  图 2：一季度末金风在手外部订单同比增长 14.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

公司产品结构持续优化。随着产品交付及新增需求的变化，截至一季度末，公司 2S 平台产品

订单占比从去年四季度的 60%降至 54%；外部在手订单容量 10.4GW，2.5S 机型增长明显，

占比从上季度的 28%增至 33%，订单容量达 6.4GW。3S、6S 增长潜力较大，截至一季度末，

占比分别达到 9%及 3%。 

图 3：一季度末外部订单以 2S 和 2.5S 机型为主 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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 1Q19风电场权益装机容量继续增长，风电场利用小时同比下滑 

截至一季末，公司国内外累计并网的自营风电场权益装机容量 4722MW，其中 34%位于西北

地区，同比降低 7 个百分点；33%位于华北地区；22%位于华东及南方地区，同比增长 5 个百

分点。一季度公司国内外新增权益并网装机容量 2MW。 

图 4：一季度末风场权益装机容量 4722 兆瓦  图 5：一季度末自营风电场主要分布在西北和华北地区 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

受限于风资源季节性波动及北方部分地区冬季供暖导致的限电，一季度公司自营风电场的利用

小时数为 537 小时，同比下降 53 小时。一季末，公司国内权益在建容量 1552MW，其中 44%

为国际项目，国内在建容量中，南方和华东等消纳较好地区占比超过 60%。 

图 6：一季度风场利用小时同比下滑  图 7：一季度末风场在建国际占 44% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

 

 

 

 

7%

14%

1%

9%

25%

44%

西北地区

华北地区

东北地区

南方地区

华东地区

国际



 

公司点评 | 金风科技  

4 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2019 年 04 月 28 日 

财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 7,740 5,066 5,573 6,130 6,743 

 

营业收入 24,971 28,590 34,880 41,058 40,658 

应收款项 17,546 18,127 20,586 23,107 22,993 

 

营业成本 17,505 21,247 27,353 31,685 30,572 

存货净额 4,083 4,997 6,058 6,583 5,515 

 

营业税金及附加 - - - - - 

其他流劢资产 2,650 3,704 4,518 5,319 5,267 

 

销售费用 2,101 1,897 1,965 2,313 2,291 

流劢资产合计 33,081 32,917 39,920 44,406 43,790 

 

管理费用 2,520 2,738 2,817 2,905 2,877 

固定资产及在建工程 18,080 19,792 23,285 32,335 40,819 

 

财务费用 818 1,071 1,166 1,551 1,892 

长期股权投资 4,759 5,717 9,992 8,492 6,992 

 

其他费用/（-收入） 468 366 394 464 494 

无形资产 14,477 19,277 19,277 19,247 19,216 

 

营业利润 1,979 1,805 1,735 2,750 3,203 

其他非流劢资产 2,391 3,660 3,960 4,260 4,560 

 

营业外净收支 1,631 1,877 2,223 2,023 1,623 

非流劢资产合计 39,707 48,447 56,515 64,334 71,587 

 

利润总额 3,491 3,682 3,762 4,577 4,630 

资产总计 72,788 81,364 96,435 108,740 115,377 

 

所得税费用 342 400 414 504 509 

短期借款 5,999 2,038 3,538 5,038 6,538 

 

净利润 3,149 3,283 3,348 4,074 4,120 

应付款项 15,257 20,000 21,252 19,408 13,702 

 

少数股东损益 94 66 67 81 82 

其他流劢负债 8,344 9,563 11,553 12,909 12,157 

 

归属于母公司净利润 3,055 3,217 3,281 3,992 4,038 

流劢负债合计 29,600 31,601 36,342 37,355 32,396 

  

     

长期借款及应付债券 15,886 18,560 21,150 28,986 37,093 

 

财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

其他长期负债 3,827 4,728 5,228 5,728 6,228 

 

盈利能力      

长期负债合计 19,713 23,288 26,378 34,714 43,321 

 

ROE 13.0% 12.1% 9.7% 10.9% 10.2% 

负债合计 49,313 54,889 62,720 72,069 75,716 

 

毛利率 29.9% 25.7% 21.6% 22.8% 24.8% 

股本 3,556 3,556 4,232 4,232 4,232 

 

营业利润率 18.5% 16.2% 13.7% 12.7% 12.7% 

股东权益 23,475 26,475 33,715 36,671 39,660 

 

销售净利率 12.6% 11.5% 9.6% 9.9% 10.1% 

负债和股东权益总计 72,788 81,364 96,435 108,740 115,377 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 -4.6% 14.5% 22.0% 17.7% -1.0% 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

营业利润增长率 -32.0% -8.8% -3.9% 58.5% 16.4% 

净利润 3,149 3,283 3,348 4,074 4,120 

 

净利润增长率 1.7% 5.3% 2.0% 21.7% 1.1% 

折旧摊销 1,124 1,348 1,568 1,786 2,349 

 

偿债能力      

营运资金变劢 181 0 8 -1 -3 

 

资产负债率 68% 67% 65% 66% 66% 

其他 -1,430 1,042 -3,174 568 6,542 

 

流劢比 1.12 1.04 1.10 1.19 1.35 

经营活劢现金流 3,023 3,125 -2,594 2,581 14,245 

 

速劢比 0.98 0.88 0.93 1.01 1.18 

资本支出 -4,443 -3,940 -8,068 -7,850 -7,284 

  

     

其他 -2,655 -2,174 - - - 
 
每股指标与估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

投资活劢现金流 -7,098 -6,114 -8,068 -7,850 -7,284 

 

每股指标      

债务融资 4,662 -1,287 4,090 9,336 9,607 
 
EPS 0.85 0.88 0.76 0.93 0.94 

权益融资 - 1,009 4,743 - - 
 
BVPS 6.38 7.02 7.58 8.26 8.94 

其它 -1,122 593 2,335 -3,510 -15,955 

 

估值      

筹资活劢现金流 3,540 315 11,168 5,826 -6,348 

 

P/E 8.6 8.2 9.6 7.9 7.8 

汇率变劢 - - - -  

 

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 -535 -2,674 507 557 613 

 

P/S 1.2 1.1 0.9 0.8 0.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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