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加快“两海”拓展与降本增效，推动“质量回报双提升” 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
事
项
点
评 

 

 

推荐（维持） 

股价：6.62元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.goldwind.com.cn 

大股东/持股 香港中央结算(代理人)有限公司

/18.28% 

实际控制人  

总股本(百万股) 4,225 

流通 A股(百万股) 3,394 

流通 B/H 股(百万股) 774 

总市值（亿元） 248 

流通 A股市值(亿元) 225 

每股净资产(元) 8.41 

资产负债率(%) 72.3 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

皮秀  投资咨询资格编号 

 S1060517070004 

 PIXIU809@pingan.com.cn  
 

事项： 
2 月 5 日，公司发布关于推动落实“质量回报双提升”行动方案的公告，制定

了“质量回报双提升”行动方案具体措施。 

 

平安观点： 
 大力拓展海外市场是公司实现高质量发展的重要抓手。近年，在国内陆上

风机市场竞争加剧的背景下，公司加大海外拓展力度，积极获取盈利水平

相对较高的海外订单，目前海外业务已遍及全球 6 大洲、38 个国家。截至

2023 年三季度末，公司在手外部风机订单共计 29.9GW，其中海外订单量

3.8GW，2023 年公司海外新增订单创历史新高。公司在海上风机出口方

面实现重大突破，2023 年 12 月，由韩国产业通商资源部及韩国能源局联

合举办的第 2 次海上风电项目竞标结果揭晓，公司德国子公司 VENSYS

中标韩国永光落月海上风电项目，该项目总规划装机容量 365MW，将安

装 64 台 VENSYS 5.7MW 机组。我们认为，国内风机产业相对海外的竞

争优势凸显，加快走出去的形势明朗，公司基于品牌优势和多年的海外布

局有望充分受益。 

 2023年以来海上风电业务拓展成效显著，有望推升盈利水平。2023年以

来，公司中标了福建漳浦六鳌（200MW）、三峡江苏大丰(800MW)、福建

平潭 A区(450MW)等海上风电项目，市占份额国内领先；公司加快了海上

风电生产基地的布局，拟在河北秦皇岛和广西北海新建海上风电产业基

地，助力公司成为在沿海各省海风产业基地布局最为完善的整机企业之

一。2023 年公司全球首台 16 兆瓦超大容量海上风电机组实现并网发电，

彰显了公司在海上风机领域的技术实力，引领了全球海上风机大型化发

展；公司与温州市政府战略合作，在温州打造深远海海上风电零碳总部基

地，有望成为全球漂浮式海上风电发展的引领者。除了海上风电装备制造

业务的大步向前，公司在海上风电场开发运营方面取得突破，近期，浙江

省温州市瑞安市人民政府发布《关于瑞安 2 号海上风电项目核准的批复》，

金风科技浙江温州 600MW海上风电项目获核准。整体来看，未来公司海

上风机市占份额有望提升，海上风电场开发运营构建新的盈利增长点，助

推公司整体 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 50,571 46,437 43,143 47,352 52,595 

YOY(%) -10.1 -8.2 -7.1 9.8 11.1 

净利润(百万元) 3,457 2,383 1,583 2,011 3,268 

YOY(%) 16.7 -31.1 -33.6 27.0 62.5 

毛利率(%) 22.6 17.7 16.8 17.5 19.3 

净利率(%) 6.8 5.1 3.7 4.2 6.2 

ROE(%) 9.7 6.3 4.0 4.9 7.5 

EPS(摊薄/元) 0.82 0.56 0.37 0.48 0.77 

P/E(倍) 8.1 11.7 17.7 13.9 8.6 

P/B(倍) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7  
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盈利水平的提升。 

 持续推动产品升级，着力化解当前陆上风机盈利水平偏低的问题。目前，公司面临的核心挑战之一是陆上风机盈利水平偏低，

2023 年上半年，公司风电机组及零部件业务毛利率 3.64%，同比下降 8.95 个百分点。考虑陆上风机价格仍处于下行趋势，

预计未来风机企业仍将面临较为严峻的盈利压力。公司顺应产业发展趋势，持续推动技术创新和产品升级，2023 年 10 月，

公司在北京国际风能展会上发布全新系列陆上机组，功率涵盖 6.X~10.X MW，相较上一代产品，全新系列的陆上机组在同等

风速下发电量增加 23%以上，风电场机位点台数降低 20%以上，内部收益率提升 1.6%~3.3%。我们认为，全新系列陆上机组

的推广应用有望实现降本增效，助力公司更好地应对国内陆上风机竞争形势。 

 投资建议。考虑陆上风机价格的持续下行，调整公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润 15.83、20.11、32.68亿元（原

预测值 17.37、27.98、37.55 亿元），动态 PE 17.7、13.9、8.6 倍。公司风机规模优势依然明显，风电场等业务发展势头向

好，未来有望通过多措降本提升风机业务竞争力，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内外风电需求不及预期。（2）海外贸易保护加剧的风险。（3）风机行业竞争进一步加剧及盈利水平不及预

期风险。  
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 62,373 44,498 46,699 50,851 

现金 15,628 8,651 8,779 9,691 

应收票据及应收账款 28,464 23,640 24,649 26,658 

其他应收款 3,046 1,926 2,114 2,348 

预付账款 1,010 1,120 1,230 1,366 

存货 9,848 6,035 6,563 7,128 

其他流动资产 4,377 3,126 3,364 3,661 

非流动资产 74,449 79,195 81,909 83,976 

长期投资 5,401 5,666 5,932 6,197 

固定资产 32,570 34,996 39,763 43,873 

无形资产 6,665 6,636 6,828 6,993 

其他非流动资产 29,814 31,897 29,385 26,914 

资产总计 136,822 123,693 128,607 134,827 

流动负债 59,130 44,777 48,137 51,831 

短期借款 1,172 0 0 0 

应付票据及应付账款 39,533 29,521 31,483 33,612 

其他流动负债 18,425 15,256 16,654 18,220 

非流动负债 37,346 37,346 37,346 37,346 

长期借款 30,965 30,965 30,965 30,965 

其他非流动负债 6,382 6,382 6,382 6,382 

负债合计 96,476 82,123 85,483 89,178 

少数股东权益 2,251 2,269 2,291 2,326 

股本 4,225 4,225 4,225 4,225 

资本公积 12,148 12,148 12,148 12,148 

留存收益 21,722 22,928 24,461 26,950 

归属母公司股东权益 38,095 39,301 40,834 43,323 

负债和股东权益 136,822 123,693 128,607 134,827  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,680 690 6,711 7,793 

净利润 2,437 1,601 2,034 3,304 

折旧摊销 2,583 3,365 4,052 4,698 

财务费用 1,078 1,485 1,471 1,469 

投资损失 -2,368 -2,466 -2,466 -2,466 

营运资金变动 2,213 -2,283 1,287 454 

其他经营现金流 -261 -1,012 333 333 

投资活动现金流 -6,139 -4,633 -4,633 -4,633 

资本支出 9,281 6,500 6,500 6,500 

长期投资 -693 0 0 0 

其他投资现金流 -14,727 -11,133 -11,133 -11,133 

筹资活动现金流 6,917 -3,034 -1,950 -2,248 

短期借款 700 -1,172 0 0 

长期借款 4,551 0 0 0 

其他筹资现金流 1,666 -1,862 -1,950 -2,248 

现金净增加额 6,502 -6,977 128 912  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 46,437 43,143 47,352 52,595 

营业成本 38,237 35,916 39,060 42,421 

税金及附加 213 198 217 242 

营业费用 3,193 2,968 3,258 3,524 

管理费用 1,924 1,769 1,941 2,051 

研发费用 1,589 1,553 1,705 1,788 

财务费用 1,078 1,485 1,471 1,469 

资产减值损失 -359 0 0 0 

信用减值损失 304 -127 -139 -155 

其他收益 373 340 340 340 

公允价值变动收益 -117 0 0 0 

投资净收益 2,368 2,466 2,466 2,466 

资产处置收益 4 7 7 7 

营业利润 2,775 1,940 2,373 3,757 

营业外收入 36 40 40 40 

营业外支出 40 40 40 40 

利润总额 2,772 1,941 2,373 3,758 

所得税 335 340 340 454 

净利润 2,437 1,601 2,034 3,304 

少数股东损益 53 17 22 36 

归属母公司净利润 2,383 1,583 2,011 3,268 

EBITDA 6,432 6,791 7,897 9,925 

EPS（元） 0.56 0.37 0.48 0.77  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) -8.2 -7.1 9.8 11.1 

营业利润(%) -35.9 -30.1 22.3 58.3 

归属于母公司净利润(%) -31.1 -33.6 27.0 62.5 

获利能力     

毛利率(%) 17.7 16.8 17.5 19.3 

净利率(%) 5.1 3.7 4.2 6.2 

ROE(%) 6.3 4.0 4.9 7.5 

ROIC(%) 6.0 4.9 5.0 6.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 70.5 66.4 66.5 66.1 

净负债比率(%) 40.9 53.7 51.4 46.6 

流动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 

应收账款周转率 1.6 1.8 1.9 2.0 

应付账款周转率 1.5 1.9 2.0 2.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.56 0.37 0.48 0.77 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 0.16 1.59 1.84 

每股净资产(最新摊薄) 8.31 8.59 8.96 9.54 

估值比率     

P/E 11.7 17.7 13.9 8.6 

P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 10.6 8.1 7.0 5.6  
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