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金风科技三季报点评：风机业务拐点
显现，单季度纯经营利润同环比增长
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[TABLE_SUMMARY]报告要点

 事件描述

金风发布三季报，2019Q3 实现收入 90.02 亿元，同比增长 32.65%；实现

归属母公司净利润 4.06 亿元，同比下降 54.3%。

 事件评论

 单季度纯经营业绩同环比增长，风机业务盈利拐点确认。3 季度公司实现归

母净利润 4.06 亿元，同比下降 54.30%，环比下降 57.49%。但是 2018Q3、

2019Q2 具有较大金额的投资收益，剔除投资收益，3 季度经营性业绩同比

增长 3.2%，环比增长 183.4%，整体改善明显。同时，3 季度为风场发电淡

季，公司发电小时 443 小时，环比 Q2 的 665 小时下降明显，因此预计 Q3

风机业务基本实现盈亏平衡，底部拐点得到确认。

 传统淡季发电量环比下降，单季度发电业务利润下降。受来风影响，历年 3

季度国内风电发电相对较弱，今年淡季效应同样明显。公司三季度发电量

15.86 亿 kWh，参考上半年电价水平，预计贡献发电业务收入约 8-8.5 亿元。

由于风电场运行成本相对固定，考虑转让部分风电场后在手并网规模下降，

简单估算公司 3 季度风电场毛利率约 60%左右，对应净利润 2-2.5 亿元。

 预计风机毛利率环比改善，单位成本和费用下降明显。受益风电行业复苏，

公司风机出货增长明显，1-9 月实现外销 5.24GW，接近去年全年水平，其

中 3 季度外销 2.05GW，环比略有下降主要受区域季节性因素影响。收入方

面，预计 3 季度风机业务实现收入约 60-65 亿元，风机均价约 3110-3120

元/kW 左右（不含税），存量低价订单得到快速去化。盈利能力方面，预计

3 季度风机毛利率 13%左右，较上半年的 11.31%有明显提升，由于尚处于

低价订单集中交付期，因此判断盈利能力提升主要来自于成本降低。Q3 销

售费用也得到了良好控制，估计质保金冲回、运费优化等因素贡献较大。

 风机订单创新高且大型化加速，风电场开发转让业务常态化。截至 2019Q3，

公司待执行订单 15.59GW，已中标未签约订单 7.19GW，均创历史新高。

结构来看，2.5S 及 3S 机组提升较快，6S、8S 机组逐步放量，大型化趋势

明显。此外公司逐步实现开发转让业务常态化，贡献稳定利润增量。我们认

为，风电行业高景气持续，公司成本控制措施逐见成效，制造主业触底回升，

后期订单储备充足，盈利弹性有望加速释放，预计 2019、2020 年 EPS 分

别为 0.78、1.11 元，对应 PE 为 16、11 倍，维持买入评级，继续重点推荐。
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《金风科技中报点评：风机出货放量趋势明确，
静待盈利拐点》2019-8-25
《深化国开新能源合作，BT 业务经常化贡献业绩
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《销售放量趋势明确，招标制影响公司短期业绩》
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风险提示： 1. 行业装机不达预期；

2. 行业竞争加速，风机价格超预期下跌。
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金风科技发布 2019 年三季报，报告期内实现收入 247.35 亿元，同比增长 38.84%；归

属母公司净利润 15.91 亿元，同比下降 34.24%；EPS 为 0.38 元；

其中，3 季度实现收入 90.02 亿元，同比增长 32.65%，环比下降 12.92%；归属母公司

净利润 4.06 亿元，同比下降 54.3%；3 季度 EPS 为 0.1 元，2 季度为 0.23 元。

表 1：金风科技三季报数据一览（亿元）

金风科技 2019Q1-Q3 2018Q1-Q3 同比 2019Q3 2018Q3 同比 2019Q2 环比

营业收入 247.35 178.16 38.84% 90.02 67.86 32.65% 103.38 -12.92%

毛利率 20.27% 29.55% -9.28 pct 19.12% 26.89% -7.77 pct 17.95% 1.17 pct

营业利润 18.39 27.76 -33.76% 4.16 9.79 -57.46% 11.63 -64.19%

利润总额 18.58 27.74 -32.99% 4.35 9.79 -55.57% 11.58 -62.45%

归属母公司净利润 15.91 24.19 -34.24% 4.06 8.89 -54.30% 9.56 -57.49%

净利率 6.43% 13.58% -7.15pct 4.51% 13.10% -8.59 pct 9.25% -4.73 pct

股本（亿股） 42.25 42.25 - 42.25 42.25 - 42.25

EPS（元） 0.38 0.57 -34.24% 0.10 0.21 -54.30% 0.23 -57.49%

资料来源：Wind, 长江证券研究所

对此我们点评如下：

单季度纯经营业绩同环比增长，风机业务盈利拐点确认

3 季度公司实现归母净利润 4.06 亿元，同比下降 54.30%，环比下降 57.49%。但是

2018Q3、2019Q2 具有较大金额的投资收益，剔除投资收益（简单计算，净利润-投资

收益），3 季度经营性业绩同比增长 3.23%，环比增长 183.36%，整体呈现改善趋势。

同时，3 季度为风电场发电淡季，公司风电场发电小时 443 小时，环比 Q2 的 665 小时

下降明显，业绩环比改善主要由风机业务贡献，预计 Q3 单季度公司风机业务净利润达

到盈亏平衡点附近。

图 1：2019Q3公司实现收入 90.02亿元，同比增长 32.65%（亿元） 图 2：2019Q3公司实现归属净利润 4.06亿元，同比下降 54.3%(亿元)

资料来源：Wind，长江证券研究所 资料来源：Wind，长江证券研究所

传统淡季发电量环比下降，单季度发电业务利润下降

受来风影响，历年 3 季度国内风电发电相对较弱，今年淡季效应同样明显。公司 Q3 风

电场发电小时 443 小时，较 Q1、Q2 均下降明显。单季度实现发电量 15.86 亿千瓦时，

参考上半年电价水平，预计贡献发电业务收入约 8-8.5 亿元。盈利能力方面，由于风电

场运行成本相对固定，考虑公司转让部分风电场后在手并网规模下降，简单估算预计公
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司 3 季度风电场毛利率约 60%左右。上半年公司发电业务实现净利润约 6-7 亿元，由于

财务费用等经营成本相对固定，估算公司 3 季度发电业务实现净利润 2-2.5 亿元左右。

表 2：金风科技发电业务季度收入盈利情况（亿元）

金风科技
发电业务

发电量（亿kWh） 发电小时 电价（不含税，元/kWh） 发电收入 成本 毛利率

2019Q1 19.37 537.00 0.52 10.02 3.27 67.36%

2019Q2 23.99 665.00 0.52 12.41 3.27 73.65%

2019Q3 15.86 443.00 0.52 8.20 3.13 61.83%

资料来源：Wind，金风科技官网，长江证券研究所

预计风机毛利率环比改善，单位成本和费用下降明显

受益国内风电行业复苏，公司风机出货增长明显，1-9 月实现外销 5.24GW，已接近 2018

年全年水平，预计全年超过 10GW以上出货。单季度来看，3季度公司风机出货 2.05GW，

环比 Q2 的 2.26GW 略有下降，预计主要受区域季节性因素影响。收入方面，公司收入

主要由风机业务、发电业务、风电服务业务、零部件等其他业务构成，其中零部件等其

他业务相对平稳，风电服务根据国内市场装机具有一定波动性。具体来看：1）上半年

公司零部件等其他业务实现收入 15.57 亿元，我们假设 Q3 实现收入约 7.5-8.5 亿元；2）

风电服务业务上半年实现收入 14.39 亿元，考虑季节性，预计 3 季度实现收入 8-12 亿

元；3）结合发电业务估算，预计 3 季度风机业务实现收入约 60-65 亿元，估算风机均

价约 3110-3120 元/KW（不含税）左右。考虑机型影响，预计 3 季度交付风机以低价风

机为主，存量低价订单快速去化。

盈利能力方面，假设风电场服务、零部件等其他业务毛利率相对稳定，简单估算 3 季度

风机业务毛利率 13%左右，较上半年的 11.31%改善明显，主要来自成本控制初见成效。

净利润方面，上半年公司其他业务贡献利润约 3 亿元，预计 3 季度单季度不超过 2 亿元，

扣除发电业务，预计 3 季度风机业务净利润达到盈亏平衡点附近。

3 季度公司期间费用 12.32 亿元，环比 Q2 的 15.59 亿元下降明显，其中销售费用由 8.02

亿元环比下降至 4.97 亿元，预计主要来自于质保金冲回和运费优化等方面。

图 3：2019Q3公司期间费用环比下降明显（亿元）

资料来源：Wind，长江证券研究所
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招标量与价格超预期向上，订单大型化趋势进一步加速

今年以来，国内风电行业加速复苏趋势明显，1-9 月风机招标 49.9GW，远超历史各年

全年水平，预计全年招标将超 60GW。分区域看，北方市场招标 30.01GW，占比 60.3%；

南方市场招标 19.8GW，占比 39.7%。同时，招标价格持续上升，9 月已达到 3900 元

/kW 左右，较 2018Q3 的 3200-3300 元/kW 上涨超过 15%，招标价格的大幅上升一方

面将带动风机企业盈利持续改善，另一方面亦印证 2020 年装机的确定性。在此带动下，

公司在手订单再创新高，截至 2019Q3，公司待执行订单 15.59GW，已中标未签约订单

7.19GW，均为历史最高水平。从订单结构来看，大型化趋势进一步加速，2S 机组占比

由 2018Q3 的 66%下降至 26%，2.5S 机组占比由 22%提升至 42%，3S 机组占比由 8%

提升至 26%，6S、8S 机组订单同样开始逐步上量。

图 4：1-9月风机招标 49.9GW，远超历史各年全年水平 图 5：招标价格持续上升，9月已达到 3900元/kW左右（元/kW）

资料来源：金风科技官网，长江证券研究所 资料来源：金风科技官网，长江证券研究所

图 6：公司在手订单持续刷新历史最高记录（MW） 图 7：公司在手订单大型化趋势加速，2S明显减少，3S占比提升明显

资料来源：金风科技官网，长江证券研究所 资料来源：金风科技官网，长江证券研究所

风电场业务平稳推进，开发转让业务常态化

公司风电场业务平稳推进，目前在手控股装机 4.32GW，权益装机 4.60GW，较年初的

4.72GW 略有下降，主要是公司转让风电场所致。目前国内在建权益容量 1.39GW，国

际 1.224GW。在稳步推进运营业务的同时，公司逐步实现开发转让业务常态化，打造

利润新增量。季报发布的同时公司公告，拟以 6.67 亿元的价格向农银投资转让平鲁天

石、平鲁天润各 49%股权，其中平鲁天石合计装机容量 149.5MW；平鲁天润装机容量

199.5MW。预计本次转让对公司利润影响为 8.03 亿元。
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此外，截至 3 季度末，公司存货 100.72 亿元，合同负债 89.64 亿元，均再创历史新高

水平，印证后期风机交付确定性。

图 8：2019Q3末公司存货创历史新高（亿元）

资料来源：Wind，长江证券研究所

综上，我们认为，风电行业高景气持续，公司成本控制措施逐见成效，制造主业触底回

升，后期订单储备充足，盈利弹性有望加速释放，预计 2019、2020 年 EPS 分别为 0.78、

1.11 元，对应 PE 为 16、11 倍，维持买入评级，维持重点推荐。
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主要财务指标
[Table_Profit] 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 28731 39137 48912 52273

增长率(％) 14% 36% 25% 7%

归属母公司所有者净利润（百万元） 3217 3278 4669 6003

增长率(％) 5% 2% 42% 29%

每股收益(元) 0.76 0.78 1.11 1.42

净资产收益率（％） 13% 10% 12% 14%

注：表中 EPS 为最新股本摊薄计算。

财务报表及指标预测

[Table_Finance]
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
营业收入 28731 39137 48912 52273 货币资金 5066 9550 11660 15566
营业成本 21271 30305 36200 37434 交易性金融资产 0 0 0 0
毛利 7459 8831 12712 14839 应收账款 16895 23589 29481 31507

％营业收入 26% 23% 26% 28% 存货 4997 6642 7538 7795
营业税金及附加 160 217 272 291 预付账款 1737 1818 1991 1872

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 4223 4225 4546 4604
销售费用 1666 2740 3424 3659 流动资产合计 32917 45824 55216 61343

％营业收入 6% 7% 7% 7% 可供出售金融资产 0 0 0 0
管理费用 1612 1957 2299 2352 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 6% 5% 5% 5% 长期股权投资 3660 4260 4660 4960
财务费用 957 925 967 1101 投资性房地产 120 120 120 120

％营业收入 3% 2% 2% 2% 固定资产合计 19792 23334 26622 29654
资产减值损失 11 212 50 110 无形资产 3307 4138 4453 4557
公允价值变动收益 204 200 100 100 商誉 488 488 488 488
投资收益 1346 1700 900 900 递延所得税资产 1635 1600 1600 1600
营业利润 3718 3587 5314 6826 其他非流动资产 19445 18201 19301 20301

％营业收入 13% 9% 11% 13% 资产总计 81364 97966 112460 123024
营业外收支 -36 -21 -21 -21 短期贷款 2038 0 0 0
利润总额 3682 3566 5293 6805 应付款项 20000 25115 30001 31023

％营业收入 13% 9% 11% 13% 预收账款 9 39 49 52
所得税费用 400 214 519 667 应付职工薪酬 703 1087 1299 1343
净利润 3283 3352 4774 6138 应交税费 463 522 653 698
归属于母公司所有者的净
利润 3217 3278 4669 6003 其他流动负债 8389 13370 14853 15163

流动负债合计 31601 40134 46854 48279
少数股东损益 66 74 105 135 长期借款 18001 19001 22001 25001
EPS（元/股） 0.76 0.78 1.11 1.42 应付债券 560 560 560 560
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 807 400 400 400

2018 2019 2020 2021 其他非流动负债 3921 3400 3400 3400
经营活动现金流净额 3125 3359 6134 7672 负债合计 54889 63495 73214 77640
取得投资收益
收回现金

207 1700 900 900 归属于母公司
所有者权益

24961 32884 37553 43556
长期股权投资 -1270 -600 -400 -300 少数股东权益 1514 1588 1693 1828
无形资产投资 -838 -1000 -500 -300 股东权益 26475 34472 39246 45384
固定资产投资 -1712 -5000 -5000 -5000 负债及股东权益 81364 97966 112460 123024
其他 -2501 1419 -1024 -924 基本指标
投资活动现金流净额 -6114 -3481 -6024 -5624 2018 2019 2020 2021
债券融资 499 0 0 0 EPS 0.76 0.78 1.11 1.42
股权融资 1009 4695 0 0 BVPS 5.91 7.78 8.89 10.31
银行贷款增加（减少） 1657 -1038 3000 3000 PE 16.31 16.01 11.24 8.74
筹资成本 -1920 -947 -999 -1141 PEG 3.08 8.36 0.26 0.31
其他 -42 1895 0 0 PB 2.10 1.60 1.40 1.20
筹资活动现金流净额 1201 4606 2001 1859 EV/EBITDA 14.10 15.91 9.68 7.44
现金净流量 -1787 4484 2111 3906 ROE 13% 10% 12% 14%
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作者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，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理

解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此

声明。

重要声明

长江证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10060000。

本报告仅限中国大陆地区发行，仅供长江证券股份有限公司（以下简称：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客户。本报告

的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、

公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征

价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过往表现不

应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明出处为长江证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。未

长江证券研究所

投资评级说明

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为：

看 好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中 性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

看 淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

买 入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%

增 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间

中 性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。
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