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金风科技（002202.SZ） 

中速永磁放量在手订单充沛，风电服务及风场开发高盈利业绩稳增 

公司发布 2022 年年报，业绩符合预期。2022 年实现营收 464.37 亿元，同

比-8.77%；归母净利润 23.83 亿元，同比-36.12%；扣非归母净利润 19.87

亿元，同比-39.18%。其中，Q4 实现营收 202.73 亿元，同比+18.71%，环

比+113.40%；实现归母净利润 0.19 亿元，同比-96.20%，环比-95.73%，

业绩基本符合预期。 

风机招标价格下滑，公司盈利承压。2022 年公司毛利率达 17.7%，同比

-5.3pct，净利率达 5.1%，同比-2.2pct，公司盈利能力承压，主要是市场竞

争激烈，2022 年风机招标价格下滑，据公司数据显示，2022 年风机招标价

格由 1 月的 2070 元/KW，降至年内均值最低的 1780 元/KW，全年均值 2000

元/KW 以下。 

市场份额稳固，中速永磁占比大幅提升。2022 年公司国内风电新增装机容

量达 11.36GW，国内市场份额占比 23%；全球新增装机容量 12.7GW，全

球市场份额 14.82%，公司在国内/全球均位列第一。而从机型类别看，2022

年公司对外销售 13.87GW，其中中速永磁销量达 8.62GW，同比

+7847.23%，占比由 2021 年的 1.02%增加至 62.17%，2022 年是公司实

现中速永磁大批量销售元年。 

市场全年需求可观，公司在手订单充沛。2022 年，国内风电新增招标

98.5GW，同比+82%，其中陆上 83.8GW，海上 14.7GW。风电招标约 1 年

左右可实现装机，2023 年风电装机量可期。目前公司外部待执行订单总量

为 20.77GW，其中中速永磁机组 12.65GW；公司外部中标未签订单为

5.84GW，以中速永磁为主 5.57GW；公司在手外部订单共计 26.60GW，包

括中速永磁机组订单占比增长至 68.48%，其中海外 4.47GW。公司在手订

单 27.11GW，同比+55.53%。公司在手订单充足，对 2023 年业绩支撑力强。 

风电服务/风电场开发毛利水平高，业务稳增。2022 年公司实现风电服务

56.48 亿元，同比+38.33%，毛利率水平为 24%，同比+12pct，公司国内

外后服务业务在运项目容量近 28GW，同比增长 20.9%。2022 年公司风电

场开发业务实现营收 69.10 亿元，同比+22.15%，毛利率水平为 65%。二

者业务均属于公司高盈利业务，二者 2022 年营收占比 27%，同比+8pct，

高毛利水平业务占比提升有望改善公司盈利水平。 

盈利预测：预计公司 2023~2025 年实现归母净利润 29.45/41.87/45.17 亿

元，对应 PE 估值 15.8/11.1/10.3 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，风机执行价格不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 50,901 46,437 53,521 57,950 62,458 

增长率 yoy（%） -9.5 -8.8 15.3 8.3 7.8 

归母净利润（百万元） 3,731 2,383 2,945 4,187 4,517 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.9 -36.1 23.6 42.2 7.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.88 0.56 0.70 0.99 1.07 

净资产收益率（%） 10.4 6.0 6.9 9.2 9.2 

P/E（倍） 12.5 19.5 15.8 11.1 10.3 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 7 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 47936 62373 58787 64169 65114  营业收入 50901 46437 53521 57950 62458 

现金 8577 15628 12400 11590 12492  营业成本 39206 38237 43154 45534 48730 

应收票据及应收账款 23585 24286 26686 28504 30980  营业税金及附加 229 213 268 290 312 

其他应收款 1845 3046 2591 3512 3066  营业费用 3174 3193 3693 3999 4310 

预付账款 1473 1010 1852 1247 2093  管理费用 1717 1924 2248 2434 2623 

存货 4818 9848 6703 10761 7929  研发费用 1584 1589 1873 2028 2186 

其他流动资产 7638 8555 8555 8555 8555  财务费用 1081 1078 1452 1574 1659 

非流动资产 71424 74449 79422 81756 83724  资产减值损失 -1115 -359 -664 -812 -711 

长期投资 5903 5401 5098 4808 4512  其他收益 418 373 364 376 371 

固定资产 25241 30261 34586 37013 39067  公允价值变动收益 66 -117 -25 -71 -48 

无形资产 6229 7087 7609 8030 8521  投资净收益 1983 2368 1700 1712 1706 

其他非流动资产 34052 31701 32128 31905 31624  资产处臵收益 0 4 0 0 0 

资产总计 119360 136822 138209 145925 148838  营业利润 4332 2775 3536 4920 5378 

流动负债 49886 59130 61851 70831 74725  营业外收入 67 36 44 41 47 

短期借款 472 1172 1172 6975 6914  营业外支出 60 40 46 41 47 

应付票据及应付账款 31876 39533 41058 43978 47026  利润总额 4339 2772 3534 4920 5378 

其他流动负债 17539 18425 19621 19878 20785  所得税 848 335 559 689 802 

非流动负债 33051 37346 33544 28872 24175  净利润 3781 2437 2975 4231 4577 

长期借款 24374 28366 24564 19892 15195  少数股东损益 35 53 30 44 59 

其他非流动负债 8677 8980 8980 8980 8980  归属母公司净利润 3731 2383 2945 4187 4517 

负债合计 82937 96476 95395 99703 98901  EBITDA 8408 7147 6860 8709 9506 

少数股东权益 882 2251 2281 2326 2385  EPS（元） 0.88 0.56 0.70 0.99 1.07 

股本 4225 4225 4225 4225 4225        

资本公积 12106 12148 12148 12148 12148  主要财务比率      

留存收益 17203 18659 21002 24333 27936  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 35542 38095 40533 43896 47552  成长能力      

负债和股东权益 119360 136822 138209 145925 148838  营业收入(%) -9.5 -8.8 15.3 8.3 7.8 

       营业利润(%) 32.3 -35.9 27.4 39.1 9.3 

       归属于母公司净利润(%) 25.9 -36.1 23.6 42.2 7.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.0 17.7 19.4 21.4 22.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.3 5.1 5.5 7.2 7.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 10.4 6.0 6.9 9.2 9.2 

经营活动现金流 4887 5881 7519 3692 11255  ROIC(%) 7.3 5.2 4.7 6.1 6.6 

净利润 3781 2437 2975 4231 4577  偿债能力      

折旧摊销 2226 2583 2517 2910 3218  资产负债率(%) 69.5 70.5 69.0 68.3 66.4 

财务费用 1081 1078 1452 1574 1659  净负债比率(%) 67.2 59.6 56.8 57.6 42.9 

投资损失 -1983 -2368 -1700 -1712 -1706  流动比率 1.0 1.1 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -4333 2213 2250 -3383 3459  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 4115 -61 25 71 48  营运能力      

投资活动现金流 -7873 -6139 -5815 -3604 -3528  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 10689 9025 5275 2624 2264  应收账款周转率 2.3 1.9 2.1 2.1 2.1 

长期投资 1602 -54 302 290 296  应付账款周转率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他投资现金流 4418 2832 -238 -689 -968  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3471 6917 -4932 -6702 -6765  每股收益(最新摊薄) 0.88 0.56 0.70 0.99 1.07 

短期借款 -2169 700 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 1.39 1.78 0.87 2.66 

长期借款 6335 3993 -3803 -4671 -4697  每股净资产(最新摊薄) 7.94 8.31 8.88 9.68 10.55 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -9 42 0 0 0  P/E 12.5 19.5 15.8 11.1 10.3 

其他筹资现金流 -686 2183 -1129 -2030 -2068  P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 435 6703 -3228 -6614 963  EV/EBITDA 8.5 10.1 10.6 8.6 7.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 7 日收盘价  
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