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潜在升幅 -5.79% 

当前股价  HK$13.28 

 
 
 

萧小川 
电话：(852) 3900 0849 

邮件：robinxiao@cmbi.com.hk 
 

 
风电行业 

 
市值(百万港元) 73,735 46,985 19,587 

3 个月平均流通(百万) 120.77 22.16 39.5  
52 周内高/低 (港元) 15.82/8.17 .46/7.82  
总股本 (百万) 3556.2 3556.2  
数据源：彭博 

 
股东结构 

三峡集团 24.3% 

安邦保险集团 13.5% 

流通股 62.2% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 18.0% 21.7% 

3 月 11.8% 9.1% 

6 月 44.4% 32.8% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: 安永 

 
公司网站: www.goldwindglobal.com 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

          金風科技 (2208 HK)  

进入转型期  
 

 净利润略低于预期。 金风公布 FY17 业绩。收入为人民币 249.71 亿元，同比

下降 4.6％。收入同比下滑主要是由于风机制造板块收入下滑所致。风电机组

对外出货量为 5,082 兆瓦，同比下降 13.1％。风电服务和风电场业务的收入方

面则增长显著，分别同比增长 65.1％和 34.5％。2017 年金风录得其他收入人

民币 16.31 亿元，其中包括出售 384 兆瓦风电场所带来的一次性收益。由于公

司锐意大举海外扩张同时增加了研发支出，管理费用同比增长 29.9％。 有效

税率方面，因享受税费减免的风电场业务盈利贡献占比提升，2017 年有效税

率为 9.8％，较 2016 年低 2.7 个百分点。归属于普通股股东的净利润为 29.84

亿元，同比增长 0.6％，较我们预期低 5.6％。公司宣布派发每股人民币 0.2 元

的股息，派息比率为 23.8％。 

 风机销售面临压力。风机出货量连读第二年录得下滑，主要是由于金风传统销
售强势区域三北地区（红 6 省区域）在 2017 年受到政策限制禁止新增装机政
策影响。此外，南方地区对风电日趋严格的环评环境要求也拖慢了公司风机的
出货速度。面对市场局面的变化，竞争日趋激烈，在风机公开招标市场带来了
显著的价格压力。我们认为金风在 2017 年对产品出货价格以及材料成本均实
施了良好的控制。风机业务板块毛利率为 24.9%，同比仅微跌 0.6 个百分点。
对于 2018 年展望，管理层预期国内风机销售市场规模恢复至 22-25 吉瓦，含
对内销售在内，金风目标维持占据 30%左右市场份额，对外出货量至少约为 6
吉瓦，预料同比增长 17.8%。对于公司的风机销售判断，我们采用较为保守的
预估，预期公司对外出货量增长 10%，对应销售量为 5,590 兆瓦。 
 

 两地市场增发融资驱动业务转型。金风在发布业绩同期公布了 A+H 两地市场
进行配股募资，计划规模不超过人民币 50 亿元。管理层解释配股融资主要用
于风电场和其他业务的发展，以获取较好的项目回报，同时也促使公司的业务
收入架构能够趋向更加均衡。金风 2018 年计划资本开支 100 亿人民币以上，
用于 1.3 吉瓦的风电场投资，其中 690 兆瓦项目来自海外。高额的资本开资用
于长期回报项目，将驱使金风趋向于资本密集型，但同时也将为公司带来持续
性更加稳定的收入来源。若配股集资进程顺利并获得两地股东同意，管理层预
期在 2018 年上半年完成有关供股计划。 

 
 维持持有评级。在通往风电平价上网的路途上，我们预计金风将在风机销售定

价和利润率两方面持续面临挑战。短期来看，我们认为市场关注点将在公司从
风机销售轻资产运营转向资本密集型重资产运营，对股价构成一定压力。长期
增长则有待风电场和企业业务释放业绩增长。估值方面，鉴于公司的风机技术
的现金水平，以及可再生能源配额制政策刺激的推出，我们对公司给予 2018
年 12 倍预测市盈率进行估值，目标价是每股 12.51 港元。我们对金风维持持
有评级。 

 
财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民币)  26,174   24,971   28,257   32,027   35,099  

净利润 (百万人民币)  2,966   2,984   3,114   3,473   3,798  

EPS （人民币）  0.83   0.84   0.88   0.98   1.07  

EPS 变动 (%)  3   1   4   12   9  

市盈率 (x)  13.8   13.7   13.1   11.8   10.8  

市帐率 (x)  2.0   1.8   1.6   1.5   1.3  

股息率 (%)  1.7   1.7   1.8   2.0   2.2  

权益收益率 (%)  14.9   13.2   12.4   12.5   12.3  

净财务杠杆率 (%)  52.8   66.7   84.1   85.9   83.4  

  数据来源：公司及招银国际预测 
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财务摘要 

利润表 

 
数据来源：公司及招银国际预测 

资产负债表 

 
数据来源：公司及招银国际预测

年结:12月31日(百万人民币) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

销售收入 26,174 24,971 28,257 32,027 35,099

风机销售 22,264 19,346 21,068 22,943 24,530

风电服务 1,246 2,057 2,878 3,341 3,644

风电投资 2,414 3,247 3,894 5,222 6,299

其它业务 250 321 417 521 626

销售成本 (18,616) (17,505) (19,811) (22,216) (24,260)

毛利 7,558 7,466 8,446 9,811 10,839

其它净收入 1,085 1,631 940 936 954

营销费用 (2,211) (2,101) (2,374) (2,690) (2,948)

行政费用 (1,940) (2,520) (2,261) (2,722) (2,983)

其它费用 (445) (377) (424) (480) (526)

息税前收益 4,047 4,098 4,327 4,854 5,335

融资成本净额 (687) (818) (894) (1,041) (1,186)

合资及联营企业 192 210 351 400 456

特殊项目 0 0 0 0 0

税前利润 3,552 3,491 3,785 4,213 4,605

所得税 (446) (342) (500) (569) (636)

减：非控制股东权益 103 94 100 100 100

永续中期票据持有人 37 71 71 71 71

净利润 2,966 2,984 3,114 3,473 3,799

年结:12月31日(百万人民币) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

非流动资产 31,341         39,707         43,646         48,609         52,418         

固定资产 19,479         22,838         28,049         32,064         34,940         

预付款及其它应收 1,595            1,555            1,811            1,811            1,811            

预付租金 292                302                323                343                362                

合资及联营公司投资 1,308            2,391            2,601            2,952            3,352            

其它非流动资产 8,667            12,620         10,863         11,439         11,954         

流动资产 33,097         33,081         28,503         32,507         36,296         

存货 3,192            4,083            3,255            3,255            3,255            

现金及现金等价物 8,274            7,740            4,907            6,594            8,358            

应收账款 16,746         17,048         17,252         19,533         21,522         

预付款 1,978            2,650            2,716            2,716            2,716            

其它流动资产 2,906            1,560            373                409                445                

流动负债 24,663         29,600         19,822         21,662         24,168         

应付账款 14,473         15,257         11,882         12,940         13,835         

其它应付 5,026            6,360            3,289            3,728            4,086            

借贷 2,672            5,999            2,592            2,834            4,061            

其它流动负债 2,492            1,985            2,058            2,160            2,186            

非流动负债 19,075         19,713         26,350         30,650         32,678         

借贷 15,419         15,886         22,698         26,851         28,859         

融资租赁 2,367            2,097            2,413            2,472            2,421            

其它非流动负债 1,290            1,730            1,239            1,327            1,397            

少数股东权益 723 788 888 988 1088

永续中期票据 1,495            1,495            1,495            1,495            1,495            

净资产总额 18,481         21,192         23,595         26,320         29,286         

股东权益 18,481         21,192         23,595         26,320         29,286         
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现金流量表 

 
数据来源：公司及招银国际预测 

主要指标 

 
数据来源：公司及招银国际预测 

年结:12月31日(百万人民币) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

息税前收益 4,047 4,098 4,327 4,854 5,335

折旧和摊销 924 1,152 1,261 1,599 1,905

运营资金变动 (3,322) (1,562) (3,174) (1,731) (1,668)

税务开支 (439) (480) (358) (507) (575)

其它 1,454 1,483 3,240 905 285

经营活动所得现金流 3,103 3,023 2,482 3,897 4,187

资本开支 (5,039) (4,843) (5,985) (5,567) (4,731)

联营公司 (261) (1,083) (210) (351) (400)

其它 (1,711) (1,172) (1,473) 0 0

投资活动所得现金净额 (7,011) (7,098) (7,668) (5,918) (5,131)

股份发行 337 0 0 0 0

凈借贷 5,596 3,794 3,405 4,395 3,235

股息 (1,313) (547) (711) (747) (834)

其它 626 135 0 0 0

融资活动所得现金净额 5,247 3,382 2,694 3,648 2,401

现金增加净额 1,338 (693) (2,492) 1,626 1,458

年初现金及现金等价物 6,141 7,526 6,746 4,254 5,880

汇兑 47 (88) 0 0 0

年末现金及现金等价物 7,526 6,746 4,254 5,880 7,338

受限制现金 740 983 648 709 1,020

定期存款 8 10 5 5 0

资产负债表现金 8,274 7,740 4,907 6,594 8,358

年结:12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

销售组合（%）

水电 85.1       77.5       74.6       71.6       69.9       

火电 4.8          8.2          10.2       10.4       10.4       

风电 9.2          13.0       13.8       16.3       17.9       

其它业务 1.0          1.3          1.5          1.6          1.8          

合计 100        100        100        100        100        

盈利能力比率

毛利率 28.9       29.9       29.9       30.6       30.9       

税前利率 13.6       14.0       13.4       13.2       13.1       

净利润率 11.3       11.9       11.0       10.8       10.8       

有效税率 12.6       9.8          13.2       13.5       13.8       

资产负债比率

流动比率 (x) 1.3          1.1          1.4          1.5          1.5          

速动比率 (x) 1.2          1.0          1.3          1.4          1.5          

现金比率 (x) 0.3          0.2          0.2          0.3          0.3          

平均存货周转天数 43.4       53.2       47.4       37.1       33.8       

平均应收款周转天数 218.1    247.0    221.5    209.6    213.5    

平均应付周转天数 281.8    309.9    250.0    203.9    201.4    

债务 / 股本比率 (%) 87.4       93.2       97.4       103.1    103.3    

凈负债/股东权益比率 (%) 52.8       66.7       83.8       85.6       83.1       

回报率 (%)

资本回报率 14.8       13.2       12.4       12.5       12.3       

资产回报率 4.6          4.1          4.3          4.3          4.3          

每股数据(人民币)

每股盈利 (人民币) 0.83       0.84       0.88       0.98       1.07       

每股股息 (人民币) 0.20       0.20       0.21       0.23       0.26       

每股账面价值 (人民币) 5.62       6.38       7.06       7.82       8.66       
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（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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