
公司点评 | 金风科技  

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

大兆瓦机型出货占比持续提升，在手订单充沛 
金风科技（002202.SZ）2021 年三季报点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

公司点评 | 金风科技 

公司评级 增持 

 股票代码 002202 

前次评级 增持 

评级变动 维持 

当前价格 18.34 

近一年股价走势 

 

  

分析师 

 杨敬梅  S0800518020002 

 021-38584220 

 yangjingmei@research.xbmail.com.cn   

联系人 

 胡琎心   

 18311033802 

 hujinxin@research.xbmail.com.cn 

 张夕瑶   

  

 zhangxiyao@research.xbmail.com.cn   

相关研究 

金风科技：出货结构持续优化，盈利能力显著
提升—金风科技（002202.SZ）21 年半年报点

评  2021-08-23 

金风科技：Q1 出货结构持续优化，盈利能力
明显提升—金风科技（002202.SZ）2021 年一

季报点评  2021-04-27 

金风科技：20 年业绩符合预期，各业务协同发
展—金风科技（002202.SZ）2020 年年报点评  

2021-03-28   

 

-4%

12%

28%

44%

60%

76%

92%

2020-10 2021-02 2021-06

金风科技 电源设备 中小100

Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：21Q1-Q3公司实现营业收入335.50亿元，同比下降9.40%；归母净

利润30.13亿元，同比增长45.61%。其中21Q3公司实现营业收入156.47

亿元，同比下降11.13%，环比增长41.21%；归母净利润11.64亿元，同

比增长46.58%，环比增长32.88%。业绩超预期。 

公司大兆瓦机型销售占比持续提升，综合毛利率同比提升。21Q1-Q3公

司风机对外销售容量6347MW。2S、3/4S、6/8S平台机型销量占比分别

为36.3%/39.6%/23.4%，其中3/4S、6/8S平台机型销量同比+224.4% 

/332.0%，销量占比同比+30.3/19.3pct。21Q3公司综合毛利率、净利率

分别为24.34%/7.41%，同比+7.23/2.85pct，环比-3.38/-0.80pct。公司盈

利能力同比提升，主要受益于毛利率较高的大兆瓦机型销售占比提升。 

在手订单充沛，半直驱快速获得市场认可。截至21年9月底，公司在手订

单总量16.4GW，其中外部订单15.1GW，Q3新增外部订单约3.5GW。外

部订单中，2S、3/4S、6/8S平台机型占比分别为31%/63%/1%，半直驱

在短时间内获得市场认可，在手订单规模超过670MW，占比约5%。截至

9月底，公司海外订单约1.88GW，近三年CAGR达24.6%。 

风电场在建规模较大，发电收入有望持续增长。21Q1-Q3公司全球风电

新增权益并网装机容量540MW，其中国内新增权益容量335MW，转让资

产规模473MW，全球合计权益装机容量5554MW。截至21年9月底，公

司全球风电场权益在建容量2406MW，其中华北占比27%，国际占24%。

21Q1-Q3公司自营风电场的平均标准运行小时数为1896小时，高于全国

平均水平256小时，同比+14.4%。随着公司在建项目逐步并网，叠加利

用小时数持续提升，公司发电业务收入有望持续增长。 

投资建议：预计21-23年公司归母净利润为42.69/52.32/61.59亿元，

YoY+44.1%/22.6%/17.7%，EPS分别为1.01/1.24/1.46元，维持“增持”

评级。 

风险提示：海外疫情风险，风电装机不及预期，原材料价格波动风险。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 38,245 56,265 48,796 57,971 66,547 

增长率 33.1% 47.1% -13.3% 18.8% 14.8% 

归母净利润 (百万元) 2,210 2,964 4,269 5,232 6,159 

增长率 -31.3% 34.1% 44.1% 22.6% 17.7% 

每股收益（EPS） 0.52 0.70 1.01 1.24 1.46 

市盈率（P/E） 35.1 26.1 18.2 14.8 12.6 

市净率（P/B） 2.5 2.3 2.1 1.9 1.6 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 7,248 8,274 10,261 14,599 20,017  营业收入 38,245 56,265 48,796 57,971 66,547 

应收款项 19,706 25,136 26,490 28,849 32,722  营业成本 30,973 46,289 37,835 45,087 51,596 

存货净额 8,124 5,718 7,828 8,908 9,081  营业税金及附加 109 225 195 290 333 

其他流动资产 13,367 4,911 6,983 8,420 6,771  销售费用 2,602 3,651 2,928 3,449 3,960 

流动资产合计 48,444 44,038 51,561 60,777 68,591  管理费用 2,567 3,260 2,659 3,130 3,594 

固定资产及在建工程 29,010 33,380 35,021 36,643 38,060  财务费用 1,197 929 1,523 1,495 1,486 

长期股权投资 4,491 6,403 4,851 5,248 5,501  其他费用/（-收入） (1,776) (1,366) (1,178) (1,374) (1,351) 

无形资产 4,030 4,757 5,027 5,309 5,662  营业利润 2,571 3,275 4,834 5,894 6,929 

其他非流动资产 17,081 20,560 17,649 18,361 18,789  营业外净收支 (10) (2) (16) (9) (9) 

非流动资产合计 54,613 65,100 62,549 65,561 68,012  利润总额 2,561 3,274 4,818 5,884 6,920 

资产总计 103,057 109,138 114,110 126,337 136,602  所得税费用 331 308 506 618 727 

短期借款 1,974 2,641 2,217 2,277 2,378  净利润 2,230 2,965 4,312 5,266 6,194 

应付款项 41,598 42,908 44,622 51,064 54,992  少数股东损益 20 2 43 34 35 

其他流动负债 5,997 2,296 3,293 3,862 3,151  归属于母公司净利润 2,210 2,964 4,269 5,232 6,159 

流动负债合计 49,569 47,845 50,133 57,203 60,520        

长期借款及应付债券 16,892 20,021 20,984 21,296 22,765  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 4,372 6,299 4,637 5,103 5,346  盈利能力      

长期负债合计 21,264 26,320 25,622 26,399 28,111  ROE 7.9% 9.1% 11.9% 13.2% 13.9% 

负债合计 70,833 74,165 75,754 83,603 88,632  毛利率 19.0% 17.7% 22.5% 22.2% 22.5% 

股本 4,225 4,225 4,225 4,225 4,225  营业利润率 6.7% 5.8% 9.9% 10.2% 10.4% 

股东权益 32,224 34,973 38,356 42,735 47,971  销售净利率 5.8% 5.3% 8.8% 9.1% 9.3% 

负债和股东权益总计 103,057 109,138 114,110 126,337 136,602  成长能力      

       营业收入增长率 33.1% 47.1% -13.3% 18.8% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 -30.8% 27.4% 47.6% 21.9% 17.6% 

净利润 2,230 2,965 4,312 5,266 6,194  归母净利润增长率 -31.3% 34.1% 44.1% 22.6% 17.7% 

折旧摊销 1,542 1,914 2,148 2,441 2,754  偿债能力      

营运资金变动 1,197 929 1,523 1,495 1,486  资产负债率 68.7% 68.0% 66.4% 66.2% 64.9% 

其他 960 (432) (2,156) 418 (594)  流动比 0.98 1.03 1.03 1.06 1.13 

经营活动现金流 5,929 5,377 5,827 9,620 9,840  速动比 0.81 0.80 0.87 0.91 0.98 

资本支出 (3,969) (5,258) (4,089) (4,301) (4,476)        

其他 (6,298) (461) 2,277 649 1,142 
 每股指标与估值 2019 2020 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (10,267) (5,719) (1,811) (3,652) (3,333)  每股指标      

债务融资 (2,246) 1,946 (1,093) (742) (134)  EPS 0.52 0.70 1.01 1.24 1.46 

权益融资 3,899 (1,010) (936) (888) (955)  BVPS 7.26 8.09 8.88 9.91 11.14 

其它 4,478 533 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 6,131 1,470 (2,029) (1,630) (1,089)  P/E 35.1 26.1 18.2 14.8 12.6 

汇率变动       P/B 2.5 2.3 2.1 1.9 1.6 

现金净增加额 1,793 1,128 1,987 4,338 5,418  P/S 2.0 1.4 1.6 1.3 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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