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股价走势 

营收利润大幅增长，大兆瓦机型快速推进  
  
营业收入大幅增长，利润增长势头迅猛 

2020 年度，公司在满足行业高增长需求的同时，加速业务与管理转型，实
现营业收入 562.65 亿元，同比增长 47.12%。风机及零部件销售板块表现突
出，带动公司总体营收大幅增长,贡献营收共计 466.59 亿元，同比增长
61.62%；占总营收的比例为 82.93%，较 2019 年提升 7.44 个百分点。同时，
风电服务板块稳中有升，贡献营收 44.34 亿元，同比增长 23.93%，占总营
收的 7.88%。在利润方面，2020 年公司利润水平大幅增长，实现毛利 99.76
亿元，同比增加 37.18%；实现归母净利润 29.64 亿元，同比增长 34.10%。 

风电成主流能源趋势明朗，公司销售运营发电三管齐下 

受陆上风电抢装需求刺激，2020 年风机产销持续放量，风机产量为
14,221.04MW，同比增加 46.91%，销量为 13,854.36MW，同比增加 49.96%，
新增装机容量全国第一、全球第二。该板块实现毛利率 14.41%，同比提升
1.91 个百分点。2020 年末，在手已签约订单中，风机大型化趋势明显，3MW
以上机型占比为 66.62%，较 2019 年提升了 46.97 个百分点；陆上平价大
基地项目快速推进，3S/4S 机组订单量同比增长 113.61%，此外，受 2021
年海上风电抢装影响，大兆瓦机型快速推进 6S/8S 机组已签约在手订单达
到 2105.9MW，同比提升 352.4%。 

风电后运维市场前景广阔，截止 2020 年末，公司国内外运维服务业务在运
项目容量 14.12GW，同比增长 28.5%，超过 45,000 台机组接入金风科技全
球监控中心。 

公司风电场运营能力持续成长，锁定资产全生命周期收益，2020 年实现发
电收入 401,872.05 万元；风电场投资收益为 103,521.60 万元，公司管理风
电场资产规模 623.9 万千瓦，同比增长 19%。风电场开发业务毛利率为
67.54%，同比提升 5.29 个百分点。 

盈利预测 

原来我们预期 2021-2022 年营收分别为 500.00、523.01 亿元，归母净利润
分别为 34.71、36.01 亿元。现在考虑到公司大兆瓦机型快速推进，致力于
实现大基地、集中式、分散式、海上等不同场景的规模化发展态势，将
2021-2022 年营业收入上调至 596.41、626.23 亿元，分别同比增长 6.00%、
5.00%。归母净利润上调至 34.72、36.17 亿元，分别同比增长 17.15%、4.19%。
且新增 2023 年营业收入预测 657.54 亿元，同比增长 5.00%；归母净利润
37.18 亿元，同比增长 2.78%。对应 EPS 分别为 0.82、0.86、0.88 元，对
应 PE 分别为 17.97、17.25、16.78 倍，我们给予“增持”评级。 

风险提示：政策性风险；市场竞争风险；经济环境及汇率波动；新冠肺炎
疫情持续影响的风险。 

    
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 38,244.55 56,265.11 59,641.01 62,623.06 65,754.22 

增长率(%) 33.11 47.12 6.00 5.00 5.00 

EBITDA(百万元) 6,130.37 8,273.90 6,247.51 6,252.00 6,274.63 

净利润(百万元) 2,209.85 2,963.51 3,471.84 3,617.42 3,717.99 

增长率(%) (31.30) 34.10 17.15 4.19 2.78 

EPS(元/股) 0.52 0.70 0.82 0.86 0.88 

市盈率(P/E) 28.24 21.06 17.97 17.25 16.78 

市净率(P/B) 2.03 1.83 1.84 1.69 1.55 

市销率(P/S) 1.63 1.11 1.05 1.00 0.95 

EV/EBITDA 7.64 6.63 10.13 7.60 8.83   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营收大幅增长，利润增长符合预期 

1.1. 营收大幅增长，风机及零部件销售业务发展迅猛  

2020 年度，公司在满足行业高增长需求的同时，加速业务与管理转型，实现营业收入
562.65 亿元，同比增长 47.12%。风机及零部件销售板块表现突出，带动公司总体营收大
幅增长。该板块贡献营收共计 466.59 亿元，同比增长 61.62%；占总营收的比例为 82.93%，
较 2019 年增长 7.44 个百分点。同时，风电服务板块稳中有升，贡献营收 44.34 亿元，同
比增长 23.93%，占总营收的 7.88%。风电场开发业务及其他业务营收较 2019 年略有下降，
分别为 40.19 亿元及 11.54 亿元。 

 

图 1：2015-2020 年营业收入（亿元）  图 2：2020 年营业收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.2. 成本随之增加，风机及零部件销售占据较大比重 

随着营业收入的增加，公司营业成本也逐步增长。2020 年公司营业成本 462.89 亿元，同
比增长 49.45%。其中风机及零部件销售营业成本为 399.36 亿元，同比增加 58.10%，占总
成本的 86.28%；风电服务营业成本为 45.55 亿元，同比增加 36.08%，占总成本的 9.84%。
风电场开发业务及其他业务的成本均有所下降，分别为 13.04 亿元与 4.93 亿元，同比下降
19.03%与 34.58%。 

 

图 3：2015-2020 年营业成本及同比  图 4：2020 年业务模块成本占比  

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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1.3. 利润符合预期，实现大幅增长 

2020 年，面对疫情冲击，公司与全产业链企业联动，制定追产措施，确保实现经营计划，
利润水平大幅增长，实现毛利 99.76 亿元，同比增加 37.18%。其中，风机及零部件销售、
风电场开发板块表现亮眼，分别贡献毛利 67.22、27.14 亿元，占总毛利的 67.38%和 27.21%；
归母净利润 29.64 亿元，同比增长 34.10%。2020 年，公司实现毛利率 17.73%。  

 

图 5：2015-2020 年毛利和毛利率   图 6： 2015-2020 年归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.4. 费率总体平稳下降，研发费用同比增加 

2020 年，公司总费用上升。销售费用、管理费用、财务费用、研发费用之和为 78.4 亿元，
占营业收入的 13.93%。其中，销售费用为 36.51 亿元，同比增长 40.31%，主要由于本年度
销售收入的增加，导致产品质量保证准备和运输费用增加所致。管理费用为 17.82 亿元，
同比增长 9.89%。财务费用为 9.29 亿元，同比下降 22.39%。研发费用为 14.78 亿元，同比
增长 56.22%，主要由于公司重视技术创新，在本年度进入调试测试阶段的新产品增加，以
及数字化投入增加导致。2017 年至 2020 年，除销售费率外，其余费率呈逐步下降趋势。 

 

图 5：2017-2020 年费用概况（单位：亿元）  图 6：2017-2020 年费率概况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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2. 风电成主流能源趋势明朗，公司销售运营发电三管齐下 

2.1. 明朗前景和广阔市场支持增长提速 

全球 400 余家风能企业的代表在 2020 年 10 月的国际风能大会上以《风能北京宣言》方式，
提出“十四五”中国风电年均新增装机 50GW 以上，2025 年后年均新增装机容量应不低
于 60GW。随着风电进入规模化、快速发展的平价时代，风电度电成本竞争力的增加，其
作为清洁燃料与清洁电力的重要来源，必将成为“十四五”期间和“碳中和”目标下中国
能源发展的主力军，并步入新的大发展时期。 

图 9：2014-2020 年国内风机并网量（单位：万千瓦） 

 

资料来源：国家能源局、天风证券研究所 

根据国家能源局的统计，2020 年全国风电新增并网装机 7,167 万千瓦，同比增长 179%，
其中陆上风电新增 6,861 万千瓦、海上风电新增 306 万千瓦。截至 2020 年底，全国风电
累计装机 2.81 亿千瓦，同比增长 34.6%，占电网发电装机容量的 12.8%，其中陆上风电累计
装机 2.71 亿千瓦、海上风电累计装机 900 万千瓦。全年风电发电量 4,665 亿千瓦时，同比
增长 15%；全国风电平均利用小时数达到 2,097 小时；全国平均弃风率为 3%，同比下降 1

个百分点。 

2.2. 市场订单需求激增，风机产销持续放量 

受陆上风电抢装需求刺激，2020 年风机产销持续放量，风机产量为 14,221.04MW，同比
增加 46.91%，销量为 13,854.36MW，同比增加 49.96%。根据彭博新能源财经统计，2020

年公司国内新增装机容量达 12.33GW，国内市场份额 21%，连续十年排名全国第一；全球
新增装机容量 13.06GW，全球市场份额 13.51%，全球排名第二位。2020 年，风机及零部
件销售板块实现毛利率 14.41%，提高了 1.91 个百分点。 

 

表 1：产销量情况（MW） 

主要业务 项目 2019 2020 

风机制造销售 

生产量 9679.8 14,221.04 

销售量 9,238.83 13,854.36 

库存量 1,180.47 1,547.15 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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表 2：公司订单情况 
 

2019 年末 2020 年末 

在手外部订单 
内部订单

（MW） 

在手外部订单 

内部订单（MW） 待执行订单

（MW） 

中标未签订单

（MW） 

待执行订单

（MW） 

中标未签订单

（MW） 

6S/8S 465.5 1205.3  2105.9 100.5 
 

3S/4S 2372.17 3462.21  5069.42 605.1 
 

2.5S 7402.7 910.8     

2S 3832.1 257.6  3568.8 2872.1 
 

1.5MW 372.3   27.15 49.5 
 

合计 
14444.77 5835.91  10771.27 3627.2 

 

20280.68 20280.68 15619.96 14,398.47 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

风电机组大型化是全行业公认的度电成本下降的核心路径。公司风机产品订单结构和销售
结构符合趋势明确的大型化。2020 年末，在手已签约订单中，风机大型化趋势明显，3MW

以上机型占比为 66.62%，较 2019 年提升了 46.97 个百分点；陆上平价大基地项目快速推
进，3S/4S 机组订单量同比增长 113.61%，此外，受 2021 年海上风电抢装影响，大兆瓦机
型快速推进 6S/8S 机组已签约在手订单达到 2105.9MW，同比提升 352.4%。 

表 3：公司产品具体销售情况 

 2019 年 2020 年 

 销售台数 销售容量（MW） 销售台数 销售容量（MW） 

6S/8S 39 253.3 73 481.65 

3S/4S 220 701.02 388 1434.06 

2S 3195 7085.9 4436 10714.3 

1.5MW 74 130.8 200 301.65 

合计 3528 8171.02 5097 12931.66 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.3. 风电服务运维市场前景广阔 

风电装机的稳步增长，为风电后服务市场带来增长机遇。公司推出的覆盖风电机组全生命
周期智慧运维服务解决方案，从提高运维效率、降低运维成本、实现投资收益最大化几个
维度推动实现降本增效。截止2020年末，公司国内外运维服务业务在运项目容量14.12GW，
同比增长 28.5%，已有 45,015 台机组接入金风科技全球监控中心，为全球客户提供实时机
组运行情况。报告期内，公司实现风电服务收入 443,370.33 万元，较上年同期增长 23.93%。 

表 4：公司风电服务 

 2018 2019 2020 

在运项目（MW） 6968 10992 14120 

监控中心接入台数 20000 21000 45015 

风电服务收入（万元） 165246.4 357764.66 443370.33 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.4. 风电场运营能力持续成长，锁定资产全生命周期收益 

风电场运营能力持续成长，从基础运维提升到聚焦资产全生命周期收益锁定与价值提升、
从提升面向客户的负荷侧拉升电源侧资产的电力交易能力、从通过数字化系统驱动运营期
风电场资产管理模式的创新转型等方面综合提升每个电场的综合收益，实现投资者稳定优
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质的投资回报。2020 年，公司国内外自营风电场新增权益并网装机容量 1238MW，转让
权益并网容量 437MW，截止报告期末全球累计权益并网装机容量 5487MW；国内外权益
在建风电场容量 2818MW；国内已核准未开工资源权益容量为 2,301MW。2020 年公司风
电项目实现发电收入 401,872.05 万元；风电场投资收益为 103,521.60 万元。公司管理风电
场资产规模 623.9 万千瓦，同比增长 19%。风电场开发业务毛利率为 67.54%，较 2019 年提
升了 5.29 个百分点。 

表 5：2020 年风电场运营情况 

 国内项目 国外项目 

总装机容量（万千瓦） 523.97 24.76 

新投产机组的装机容量（万千瓦） 105.81 17.95 

核准项目的计划装机容量（万千瓦） 230.1  

在建项目的计划装机容量（万千瓦） 203.15 78.61 

发电量（亿千瓦时） 77.24 7.6 

上网电量或售电量（亿千瓦时） 74.88 7.5 

平均上网电价或售电价（元/亿千瓦时，含税） 0.52  

发电厂平均用电率（%） 3.05% 2% 

发电厂利用小时数（小时） 2,223 2,764 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

3. 盈利预测 

原来我们预期 2021-2022 年营收分别为 500.00、523.01 亿元，归母净利润分别为 34.71、
36.01 亿元。现在考虑到公司大兆瓦机型快速推进，致力于实现大基地、集中式、分散式、
海上等不同场景的规模化发展态势，将2021-2022年营业收入上调至596.41、626.23亿元，
分别同比增长 6.00%、5.00%。归母净利润上调至 34.72、36.17 亿元，分别同比增长 17.15%、
4.19%。且新增 2023 年营业收入预测 657.54 亿元，同比增长 5.00%；归母净利润 37.18 亿
元，同比增长 2.78%。对应 EPS 分别为 0.82、0.86、0.88 元，对应 PE 分别为 17.97、17.25、
16.78 倍，我们给予“增持”评级。 

3.1. 政策性风险 

风电产业的发展受国家政策、行业发展政策的影响，相关政策的调整将会对公司主要产品
的生产和销售产生影响。 

3.2. 市场竞争风险 

随着行业集中度的提升、产品的提质增效、抢占优势资源及扩大市场份额的诉求也将进一
步加剧企业之间的竞争。 

3.3. 经济环境及汇率波动  

现阶段国内外经济环境复杂多变，地缘政治风险上升，贸易保护主义抬头，新冠疫情引发
全球经济衰退风险加大，都给国内外宏观经济带来诸多不确定因素，或将影响公司国际化
战略及国际业务的拓展；公司经营的海外业务主要以美元、澳元或当地货币结算，或将存
在因汇率变动而造成的汇率损失风险。 

3.4. 新冠肺炎疫情持续影响的风险 

2020 年新冠肺炎疫情在全球范围内爆发，对世界经济造成巨大冲击。虽然国内疫情基本得
到控制并逐步好转，复工复产速度较快，但海外疫情扩散形势依然严峻。公司积极部署科
学防控措施、采购防护物资、全力做好疫情防控。报告期内实现了本集团员工零感染、生
产经营运行平稳、财务结构及资产状况良好，项目建设推进有序的阶段性成果。如未来全
球疫情不能有效控制，国内疫情长期反复不断，或将对公司生产经营造成不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,247.51 8,273.88 4,771.28 5,009.84 5,260.34  营业收入 38,244.55 56,265.11 59,641.01 62,623.06 65,754.22 

应收票据及应收账款 15,562.57 20,815.51 32,397.73 13,959.98 34,715.62  营业成本 30,972.77 46,289.35 48,905.63 51,350.91 53,918.46 

预付账款 1,914.06 1,520.27 3,479.15 1,558.24 3,375.58  营业税金及附加 109.08 225.41 298.21 313.12 328.77 

存货 8,123.84 5,717.60 13,021.21 5,906.68 14,595.80  营业费用 2,602.42 3,651.45 3,697.74 3,757.38 3,945.25 

其他 13,592.08 6,885.02 8,906.10 9,934.23 9,064.51  管理费用 1,621.31 1,781.63 2,027.79 2,379.68 2,564.41 

流动资产合计 46,440.06 43,212.27 62,575.47 36,368.98 67,011.84  研发费用 946.15 1,478.10 1,640.13 1,734.66 1,768.79 

长期股权投资 4,491.12 6,402.51 6,402.51 6,402.51 6,402.51  财务费用 1,197.36 929.26 877.12 536.27 351.35 

固定资产 19,396.99 20,521.62 24,460.92 26,208.59 26,628.27  资产减值损失 (167.20) (425.29) (195.50) 10.44 136.00 

在建工程 9,613.39 12,858.81 7,751.29 4,698.77 2,849.26  公允价值变动收益 174.78 9.46 56.00 94.00 6.00 

无形资产 4,030.14 4,756.57 4,517.32 4,278.08 4,038.83  投资净收益 1,339.54 1,685.22 1,457.03 1,457.03 1,457.03 

其他 17,081.28 20,560.41 17,528.14 18,293.46 18,770.57  其他 (3,123.07) (2,634.90) (3,026.06) (3,102.06) (2,926.06) 

非流动资产合计 54,612.92 65,099.92 60,660.17 59,881.40 58,689.44  营业利润 2,571.40 3,275.42 3,902.92 4,091.64 4,204.21 

资产总计 103,057.08 109,138.18 124,520.48 97,622.03 126,862.10  营业外收入 55.45 17.04 26.64 33.04 17.04 

短期借款 1,974.07 2,640.52 7,133.51 5,918.55 13,032.40  营业外支出 65.74 18.92 42.03 42.23 42.00 

应付票据及应付账款 25,427.97 28,610.04 41,350.70 28,223.29 42,819.58  利润总额 2,561.11 3,273.54 3,887.53 4,082.45 4,179.25 

其他 22,166.85 16,594.28 20,908.98 18,608.26 21,096.67  所得税 331.35 308.06 396.14 446.62 447.18 

流动负债合计 49,568.90 47,844.83 69,393.19 52,750.11 76,948.64  净利润 2,229.75 2,965.48 3,491.39 3,635.83 3,732.07 

长期借款 15,046.35 18,038.41 13,703.04 0.00 1,514.18  少数股东损益 19.90 1.96 19.55 18.40 14.09 

应付债券 288.23 0.00 282.69 190.31 157.66  归属于母公司净利润 2,209.85 2,963.51 3,471.84 3,617.42 3,717.99 

其他 5,929.35 8,281.65 6,312.99 6,841.33 7,145.32  每股收益（元） 0.52 0.70 0.82 0.86 0.88 

非流动负债合计 21,263.94 26,320.06 20,298.72 7,031.64 8,817.17        

负债合计 70,832.83 74,164.89 89,691.91 59,781.74 85,765.81        

少数股东权益 1,549.13 805.04 823.61 841.71 855.48  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 4,225.07 4,225.07 4,225.07 4,225.07 4,225.07  成长能力      

资本公积 12,084.39 12,115.07 12,115.07 12,115.07 12,115.07  营业收入 33.11% 47.12% 6.00% 5.00% 5.00% 

留存收益 24,806.40 27,042.10 29,779.89 32,773.50 36,015.75  营业利润 -30.85% 27.38% 19.16% 4.84% 2.75% 

其他 (10,440.74) (9,213.98) (12,115.07) (12,115.07) (12,115.07)  归属于母公司净利润 -31.30% 34.10% 17.15% 4.19% 2.78% 

股东权益合计 32,224.25 34,973.29 34,828.57 37,840.28 41,096.30  获利能力      

负债和股东权益总

计 

103,057.08 109,138.18 124,520.48 97,622.03 126,862.10  毛利率 19.01% 17.73% 18.00% 18.00% 18.00% 

       净利率 5.78% 5.27% 5.82% 5.78% 5.65% 

       ROE 7.20% 8.67% 10.21% 9.78% 9.24% 

       ROIC 11.98% 14.11% 14.89% 11.82% 18.39% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,229.75 2,965.48 3,471.84 3,617.42 3,717.99  资产负债率 68.73% 67.96% 72.03% 61.24% 67.61% 

折旧摊销 1,542.68 1,892.44 1,467.47 1,624.10 1,719.07  净负债率 42.80% 43.98% 54.73% 11.20% 30.14% 

财务费用 1,410.70 899.55 877.12 536.27 351.35  流动比率 0.98 0.92 0.92 0.72 0.89 

投资损失 (1,339.54) (1,685.22) (1,457.03) (1,457.03) (1,457.03)  速动比率 0.81 0.80 0.73 0.60 0.70 

营运资金变动 2,702.66 1,702.55 (4,428.37) 10,447.10 (13,277.71)  营运能力      

其它 (617.47) (397.36) 75.55 112.40 20.09  应收账款周转率 2.36 3.09 2.24 2.70 2.70 

经营活动现金流 5,928.78 5,377.45 6.58 14,880.26 (8,926.25)  存货周转率 5.83 8.13 6.37 6.62 6.41 

资本支出 4,883.86 6,376.86 2,028.65 (448.34) (253.99)  总资产周转率 0.41 0.53 0.51 0.56 0.59 

长期投资 830.73 1,911.39 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (15,981.20) (14,007.50) (1,202.47) 1,550.56 1,859.84  每股收益 0.52 0.70 0.82 0.86 0.88 

投资活动现金流 (10,266.61) (5,719.25) 826.19 1,102.22 1,605.85  每股经营现金流 1.40 1.27 0.00 3.52 -2.11 

债权融资 21,039.91 23,654.53 23,832.39 9,248.86 17,647.16  每股净资产 7.26 8.09 8.05 8.76 9.52 

股权融资 3,657.37 435.24 (3,701.82) (459.88) (274.96)  估值比率      

其他 (18,566.21) (22,619.88) (24,465.94) (24,532.90) (9,801.31)  市盈率 28.24 21.06 17.97 17.25 16.78 

筹资活动现金流 6,131.06 1,469.88 (4,335.37) (15,743.92) 7,570.89  市净率 2.03 1.83 1.84 1.69 1.55 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.64 6.63 10.13 7.60 8.83 

现金净增加额 1,793.24 1,128.08 (3,502.60) 238.56 250.49  EV/EBIT 10.13 8.52 13.24 10.27 12.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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