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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.00 元

总市值/流通市值 46476/45846 百万元

52周最高价/最低价 11.42/6.37 元

近 3 个月日均成交额 459.97 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金风科技（002202.SZ）-上半年业绩同比增长 10.8%，国际业

务高增近九成》 ——2024-08-25

《金风科技（002202.SZ）-风机龙头地位稳固，静待海风和出口

业务放量》 ——2024-06-19

第三季度营收入156.4亿元，同比增长52%。2024 年第三季度，公司实现

营业收入 156.4 亿元，同比+52%，环比+18%；实现归母净利润 4.1 亿元，

同比+4195%，环比-62%；实现扣非归母净利润 4.0 亿元，同比+6484%，

环比-61%；单季度综合毛利率 14.1%，同比-2.2pcts.，环比-0.7pcts.，

主要系低毛利率的制造业务收入占比提升所致。2024 年前三季度，公司

累计实现营业收入 358.4 亿元，同比+22%；实现归母净利润 17.9 亿元，

同比+42%；实现扣非归母净利润17.8亿元，同比+73%；综合毛利率16.4%，

同比+2.2pcts.。

第三季度风机销售4.6GW，在手订单41.4GW。2024年第三季度，风机对外销

售容量4.6GW，同比+46%，环比+23%；前三季度风机对外销售容量9.7GW，

同比+9%，其中 6MW 及以上风机销售容量占比 57.6%，较 2023 年提高

13.0pcts.，风机大型化趋势明显。截至三季度末，公司在手外部订单共计

41.4GW，同比+38%，其中已中标订单11.9GW，已签合同待执行订单29.5GW。

国际业务加速发展。今年以来，公司在东南亚、非洲、东欧等地区持续取得

业务突破，第三季度公司新增国际业务装机630MW，今年以来合计新增1.3GW；

截至三季度末，公司海外累计装机8.1GW，其中在北美洲、大洋洲及南美洲

的装机量均已超过1GW，亚洲地区装机超过2GW。公司海外订单5.5GW，同比

+45%，占公司外部订单的13.4%。

第三季度来风情况较差，拖累发电业务。今年前三季度公司发电板块平均利

用小数分别为632/636/516小时，其中Q3环比下降120小时，第三季度为

行业传统小风季，预计第四季度将明显恢复。Q3新增权益并网装机43MW，

前三季度累计新增1122MW；Q3出售风电场48MW，前三季度累计出售273MW。

截至三季度末，公司国内外自营风电场权益装机容量8.1GW，在建权益容量

4.6GW，均为国内项目。

风险提示：原材料价格上涨；行业装机需求不及预期；公司风电开发板块业

务发展不及预期；市场竞争加剧；地缘政治风险。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到今年以来公司各项主营业务顺利发展，我们上调公司2024-2026年盈

利预测至22.2/32.2/42.3 亿元（原为 19.2/27.5/32.7 亿元），同比增

长 66.7%/45.2%/31.3%。当前股价对应 PE 分别为 20.9/14.4/11.0 倍，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 46,437 50,457 46,658 57,247 64,976

(+/-%) -8.2% 8.7% -7.5% 22.7% 13.5%

净利润(百万元) 2383 1331 2219 3221 4230

(+/-%) -31.1% -44.2% 66.7% 45.2% 31.3%

每股收益（元） 6.22 0.32 0.53 0.76 1.00

EBIT Margin 2.8% 2.8% 6.7% 8.8% 10.0%

净资产收益率（ROE） 6.3% 3.8% 5.8% 7.8% 9.4%

市盈率（PE） 1.8 34.9 20.9 14.4 11.0

EV/EBITDA 26.3 37.2 22.4 16.7 14.1

市净率（PB） 0.10 1.16 1.11 1.04 0.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩回顾

2024 年第三季度，公司实现营业收入 156.4 亿元，同比+52%，环比+18%；实现归

母净利润 4.1 亿元，同比+4195%，环比-62%；实现扣非归母净利润 4.0 亿元，同

比+6484%，环比-61%。单季度综合毛利率 14.1%，同比-2.2pcts.，环比-0.7pcts.，

主要系低毛利率的制造业务收入占比提升所致；净利率 2.7%，同比+2.5pcts.，

环比-5.2pcts.。

2024 年前三季度，公司实现营业收入 358.4 亿元，同比+22%；实现归母净利润 17.9

亿元，同比+42%；实现扣非归母净利润 17.8 亿元，同比+73%。前三季度综合毛利

率 16.4%，同比+2.2pcts.；净利率 5.2%，同比+0.5pcts.。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

经营数据

2024 年前三季度，风机对外销售容量分别为 1.4/3.7/4.6GW，同比+29/-21%/+46%；

前三季度风机对外销售容量 9.7GW，同比+9%，其中 6MW 及以上风机销售容量占比

57.6%，较 2023 年提高 13.0pcts.，风机大型化趋势明显。截至三季度末，公司

在手外部订单共计 41.4GW，同比+38%，其中已中标订单 11.9GW，已签合同待执行

订单 29.5GW。

今年以来，公司在东南亚、非洲、东欧等地区持续取得业务突破，第三季度公司

新增国际业务装机 630MW，今年以来合计新增 1.3GW；截至三季度末，公司海外累

计装机 8.1GW，其中在北美洲、大洋洲及南美洲的装机量均已超过 1GW，亚洲地区

装机超过 2GW。公司海外订单 5.5GW，同比+45%，占公司外部订单的 13.4%。

图7：公司风电机组对外销售容量（GW） 图8：24Q1~Q3 风机机组销售结构（%，以 MW 计算）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

今年前三季度公司发电板块平均利用小数分别为 632/636/516 小时，其中 Q3 环比

下降 120 小时，第三季度为行业传统小风季，预计第四季度将明显恢复。Q3 新增

权益并网装机 43MW，前三季度累计新增 1122MW；Q3 出售风电场 48MW，前三季度

累计出售 273MW。截至三季度末，公司国内外自营风电场权益装机容量 8.1GW，在

建权益容量 4.6GW，均为国内项目。
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图9：当年新增风电装机容量及累计装机（GW） 图10：季度新增装机及出售容量（MW）

资料来源：公司公告，业绩推介材料，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，业绩推介材料，国信证券经济研究所整理

盈利预测

考虑到今年以来公司各项主营业务顺利发展，我们上调公司 2024-2026 年盈利预测：

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分

配比率等预测如下：

表1：主营业务假设

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

风机及零部件销售业务

风机销售量（GW） 10.7 13.9 13.8 15.6 18.5 20.0

YoY 30% -1% 13% 19% 8%

收入（百万元） 39,932 32,602 32,937 29,336 34,437 39,151

YoY -18% 1% -11% 17% 14%

毛利率（%） 17.7% 6.2% 6.4% 9.9% 11.2% 12.8%

风电场开发业务（电站转让+风力发电业务）

期末权益并网装机容量（GW） 6.1 7.1 7.3 8.8 9.8 10.8

收入（百万元） 5,327 6,910 10,915 10,414 15,348 17,753

YoY 30% 58% -5% 47% 16%

毛利率（%） 67.2% 65.4% 47.3% 47.6% 40.4% 38.1%

风电服务

收入（百万元） 4,082 5,647 5,241 5,544 6,099 6,709

YoY 38% -7% 6% 10% 10%

毛利率（%） 12.0% 23.8% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%

合计

收入（百万元） 50,571 46,437 50,457 46,658 57,247 64,976

YoY -8% 9% -8% 23% 14%

综合毛利率（%） 22.6% 17.7% 17.1% 18.8% 19.4% 20.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：除上述三大所列示板块外，水务等其他业务板块数据未列示
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表2：公司盈利预测核心假设

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营收增速 -8.2% 8.7% -7.5% 22.7% 13.5%

成本费用率 82.3% 82.9% 81.2% 80.6% 80.0%

营业税金比率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

销售费用率 6.9% 6.3% 3.8% 3.1% 2.9%

管理费用率 4.1% 3.9% 4.2% 3.8% 3.5%

研发费用率 3.4% 3.7% 3.7% 3.2% 3.2%

所得税率 11.6% 45.9% 15.0% 15.0% 15.0%

股利支付率 21.3% 31.7% 20.0% 20.0% 20.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测 注：销售费用率自 2024 年起有大幅下调，主要原因

系公司自 2024 年起变更会计政策，保证类质保费用计入主营业务成本，不再计入销售费用。

综上，我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 466.6/572.5/649.8 亿元，同比

变动-7.5%/+22.7%/+13.5%；实现归母净利润 22.2/32.2/42.3 亿元，同比增长

66.7%/45.2%/31.3%。当前股价对应 PE 分别为 20.9/14.4/11.0 倍。

表3：盈利预测及市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 46,437 50,457 46,658 57,247 64,976

同比 -8.2% 8.7% -7.5% 22.7% 13.5%

净利润(百万元) 2383 1331 2219 3221 4230

同比 -31.1% -44.2% 66.7% 45.2% 31.3%

每股收益（元） 6.22 0.32 0.53 0.76 1.00

EBIT Margin 2.8% 2.8% 6.7% 8.8% 10.0%

净资产收益率（ROE） 6.3% 3.8% 5.8% 7.8% 9.4%

市盈率（PE） 1.8 34.9 20.9 14.4 11.0

EV/EBITDA 26.3 37.2 22.4 16.7 14.1

市净率（PB） 0.10 1.16 1.11 1.04 0.96

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议

我们上调公司2024-2026年盈利预测至22.2/32.2/42.3亿元（原为19.2/27.5/32.7

亿元），同比增长 66.7%/45.2%/31.3%。当前股价对应 PE 分别为 20.9/14.4/11.0

倍，维持“优于大市”评级。

风险提示

原材料价格上涨；行业装机需求不及预期；公司风电开发板块业务发展不及预期；

市场竞争加剧；地缘政治风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 15628 14245 5000 5000 5493 营业收入 46437 50457 46658 57247 64976

应收款项 24286 25548 16618 20389 23142 营业成本 38237 41807 37877 46126 51992

存货净额 9848 15257 12783 15684 17802 营业税金及附加 213 231 233 286 325

其他流动资产 8593 5716 5303 6458 7279 销售费用 3193 3165 1758 1788 1873

流动资产合计 62373 63829 42534 50821 57335 管理费用 1924 1958 2425 2641 2707

固定资产 37461 41805 45646 47092 48313 研发费用 1589 1891 1726 1832 2079

无形资产及其他 6665 6977 6612 6247 5882 财务费用 1078 1131 1566 1773 1712

投资性房地产 24923 26028 24495 24044 23066 投资收益 2368 2246 1500 1000 800

长期股权投资 5401 4854 4854 4854 4854

资产减值及公允价值变

动 (359) (448) (150) (200) (200)

资产总计 136822 143495 124141 133058 139450 其他损益 681 179 (100) (100) (200)

短期借款及交易性金融

负债 6484 4685 9377 5282 1000 营业利润 2775 2599 2787 3966 5153

应付款项 39533 41645 16419 20077 22704 营业外净收支 (4) (80) 0 0 0

其他流动负债 6817 6491 7015 8473 9515 利润总额 2772 2519 2787 3966 5153

流动负债合计 59130 63020 38409 40701 41016 所得税费用 335 997 418 595 773

长期借款及应付债券 28366 28151 32151 35351 37351 少数股东损益 53 191 150 150 150

其他长期负债 8980 12095 11426 11956 12342 归属于母公司净利润 2383 1331 2219 3221 4230

长期负债合计 37346 40246 43577 47306 49693 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 96476 103266 81986 88008 90709 净利润 2383 1331 2219 3221 4230

少数股东权益 2251 2619 2649 2667 2672 资产减值准备 664 186 (50) 0 0

股东权益 38095 37610 39406 42183 45769 折旧摊销 2542 2615 2624 3019 3244

负债和股东权益总计 136822 143495 124041 132858 139150 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1078 1131 1566 1773 1712

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (747) 2931 (17251) (1900) (1425)

每股收益 6.22 0.32 0.53 0.76 1.00 其它 1039 (5209) (303) 1553 1549

每股红利 1.32 0.10 0.11 0.15 0.20 经营活动现金流 5881 1854 (12761) 5892 7599

每股净资产 105.31 9.52 9.95 10.62 11.47 资本开支 (9025) (6776) (6100) (4100) (4100)

ROIC 2% 1% 4% 5% 7% 其它投资现金流 2887 4952 3033 1452 1777

ROE 6% 4% 6% 8% 9% 投资活动现金流 (6139) (1824) (3067) (2648) (2323)

毛利率 18% 17% 19% 19% 20% 权益性融资 1097 (1173) 0 0 0

EBIT Margin 3% 3% 7% 9% 10% 负债净变化 9025 1463 8691 (895) (2282)

EBITDA Margin 8% 8% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (2127) (1152) (542) (576) (789)

收入增长 -8% 9% -8% 23% 14% 其它融资现金流 (1078) (1131) (1566) (1773) (1712)

净利润增长率 -31% -44% 67% 45% 31% 融资活动现金流 6917 (1993) 6583 (3244) (4783)

资产负债率 71% 72% 66% 66% 65% 现金净变动 6660 (1963) (9245) 0 493

股息率 25.1% 12.0% 0.9% 1.0% 1.4% 货币资金的期初余额 8577 15628 14245 5000 5000

P/E 1.77 34.92 20.95 14.43 10.99 货币资金的期末余额 15628 14245 5000 5000 5493

P/B 0.10 1.16 1.11 1.04 0.96 企业自由现金流 (6105) (381) (18089) 1302 3215

EV/EBITDA 26.34 37.25 22.43 16.69 14.13 权益自由现金流 1973 399 (10729) (1100) (522)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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