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事项： 
公司发布 2022年报，实现营业收入 464.37亿元，同比减少 8.2%(未追溯调整

2021年会计数据，调整后为同比减少 8.8%)，归母净利润 23.83亿元，同比减

少 31.1%(未追溯调整 2021年会计数据，调整后为同比减少 36.1%)，扣非后净

利润 19.87 亿元，EPS 0.56 元，拟每 10 股派发现金红利 1.2 元（含税）。

2022Q4，实现营收 202.73亿元，同比增长 18.71%，归母净利润 0.19亿元，

同比减少 96.2%。 

 

平安观点： 
 风机毛利率大幅低于预期，后续有望修复。2022年，公司风机业务对外销

量 13.87GW，同比增长约 30%，风机业务（不含零部件）整体的毛利率

5.9%，同比下降约 12 个百分点，其中 2022 下半年风机业务的毛利率

2.3%，明显低于市场预期。2022 年下半年中速永磁产品已经成为公司的

绝对主力产品，对外销量 7.92GW，占下半年风机总销量的 80%，该款产

品下半年的销售单价进一步下降至 1.78元/W（不含税），但单位成本基本

持平，导致毛利率较低并拖累风机业务整体毛利率。展望未来，预计陆上

风机的价格仍然处于下行趋势并盈利承压，但盈利水平相对较高的海上风

机业务营收占比有望提升并推升公司风机业务整体毛利率。  

 新增风机订单规模创历史新高，下游需求形势向好。截至 2022底，公司

在手风机订单约 26.6GW，推算 2022 年净新增的风机订单约 23.6GW，

同比增长 79%，其中 2022Q4新增的风机订单 12.7GW；公司 2022年风

机新增订单规模创历史新高。2022 年公司风机新增订单放量与国内风机

招标的大形势有关，据统计，2022年国内风机招标规模 98.5GW，同比增

长 82%，同时，公司积极拓展海外市场，截至 2022年底公司在手海外风

机订单约 4.5GW，同比增长 96%。展望未来，国内海上和陆上风电需求

有望进一步成长，且国内风机产业的全球竞争力增强，国内风机企业出口

的形势有望进一步向好。 

 风电运营和风电服务业务较快增长，成为公司整体经营业绩的压舱石。风

电运营方面，2022年公司新投产的权益风电场规模 1745MW，转让规模 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 50,571 46,437 54,050 60,269 66,555 

YOY(%) -10.1 -8.2 16.4 11.5 10.4 

净利润(百万元) 3,457 2,383 2,747 4,048 5,690 

YOY(%) 16.7 -31.1 15.3 47.3 40.6 

毛利率(%) 22.6 17.7 18.7 20.4 22.4 

净利率(%) 6.8 5.1 5.1 6.7 8.5 

ROE(%) 9.7 6.3 6.8 9.3 11.8 

EPS(摊薄/元) 0.82 0.56 0.65 0.96 1.35 

P/E(倍) 13.5 19.6 17.0 11.5 8.2 

P/B(倍) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0  
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685MW（实现股权投资收益 11.2 亿元），截至 2022 底公司在运的权益装机规模 7078MW，较年初增加 1010MW；2022年

公司风电场投资与开发业务收入 69.1亿元，同比增长 22.15%。风电服务方面，截至 2022年底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 年公司实现风电服务收入 56.47 亿元，其中，后服务收入 24.63 亿元，同比增长 

25.19%。整体来看，风电运营和转让、风电服务业务后续有望持续稳健增长，是公司整体经营业绩的压舱石，也是公司应对

本轮风机价格战的底气所在。 

 投资建议。考虑风机业务盈利水平低于预期，调整公司盈利预测，预计 2023-2025年归母净利润 27.47亿元（原预测值 34.03

亿元）、40.48（原预测值 43.92亿元）、56.90亿元（新增），对应 EPS 分别为 0.65、0.96、1.35元，动态 PE 17.0、11.5、

8.2倍。尽管盈利水平承压，公司仍然维持国内规模最大风机企业地位，未来有望通过降本增效提升风机业务竞争力，而风电

运营和风电服务业务较快成长并成为公司整体经营业绩的压舱石，综合这些因素，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内风电市场需求与宏观经济、政策以及风电自身的降本能力等因素有关，可能存在国内市场需求不及预期

的风险。（2）公司正在积极拓展海外市场，海外业务的整体不确定相对较大。（3）当前风机行业竞争激烈，如果公司不能通过

持续的技术进步提升风机产品竞争力，风机业务盈利水平可能压力较大。 

 

图表1 公司各类风机产品的销量、营收、毛利率情况 

产品类型  2019 2020 2021 2022H1 2022H2 2022 

1.5MW 

收入（亿元） 4.84 9.62 2.56 0.07 0.10 0.18 

毛利率(%) 25.58 26.19 22.57 4.78 2.77 3.60 

销量（MW） 130.8 301.7 60.15 1.50 1.5 3.00 

每瓦成本（元） 2.75 2.35 3.30 4.63 6.68 5.66 

每瓦收入（元） 3.70 3.19 4.26 4.86 6.87 5.87 

2S 

收入（亿元） 225.98 341.81 132.46 26.09 3.79 29.88 

毛利率(%) 11.58 13.85 13.66 12.17 -44.19 5.02 

销量（MW） 7085.9 10714.3 4114.4 912.0 186.2 1098.2 

每瓦成本（元） 2.82 2.75 2.78 2.51 2.94 2.58 

每瓦收入（元） 3.19 3.19 3.22 2.86 2.04 2.72 

3/4S 

收入（亿元） 25.86 58.91 130.72 58.82 42.24 101.06 

毛利率(%) 13.98 14.11 13.17 12.36 3.75 8.76 

销量（MW） 701.0 1434.06 4449.42 2233.05 1545.65 3778.7 

每瓦成本（元） 3.17 3.53 2.55 2.31 2.63 2.44 

每瓦收入（元） 3.69 4.11 2.94 2.63 2.73 2.67 

6/8S 

收入（亿元） 14.85 29.46 121.42 5.48 9.06 14.54 

毛利率(%) 15.8 20.16 27.98 25.07 13.90 18.11 

销量（MW） 253.3 481.65 1950.75 138.0 230.0 368.0 

每瓦成本（元） 4.94 4.88 4.48 2.98 3.39 3.24 

每瓦收入（元） 5.86 6.12 6.22 3.97 3.94 3.95 

MSPM 

收入（亿元）   2.1 13.65 140.8 154.47 

毛利率(%)   7.26 10.17 2.3 3.0 

销量（MW）   108.5 701.55 7921.2 8622.7 

每瓦成本（元）   1.79 1.75 1.74 1.74 

每瓦收入（元）   1.94 1.95 1.78 1.79 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表2 公司历年风机业务对外销售情况 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

图表3 历年公司风机业务毛利率情况 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

 

图表4 公司在运风场权益装机规模稳步增长（MW） 

 

图表5 公司后服务在运项目容量（GW） 

 

 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 
 
资料来源:WIND，平安证券研究所 
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图表6 近年的风机在手订单及净新增订单情况（MW） 

年份 截至期末在手订单 当期交付 当期净新增订单 

2015 11908 7051 7012 

2016 14176 5883 8151 

2017 15856 5082 6762 

2018 18510 5861 8515 

2019 20281 8171 9942 

2020 14398 12932 7049 

2021 16875 10683 13160 

2022 26604 13871 23599 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 
 

图表7 国内风机招标情况 

 

图表8 国内陆上风机月度投标均价（元/kW） 

 

 

 

资料来源:金风科技，平安证券研究所 
 
资料来源: 金风科技，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 62,373 55,643 60,723 67,468 

现金 15,628 11,087 12,942 15,904 

应收票据及应收账款 28,464 29,616 31,373 33,733 

其他应收款 3,046 2,413 2,690 2,971 

预付账款 1,010 1,404 1,565 1,728 

存货 9,848 7,380 8,058 8,681 

其他流动资产 4,377 3,743 4,095 4,451 

非流动资产 74,449 79,195 81,909 83,976 

长期投资 5,401 5,666 5,932 6,197 

固定资产 32,570 34,996 39,763 43,873 

无形资产 6,665 6,636 6,828 6,993 

其他非流动资产 29,814 31,897 29,385 26,914 

资产总计 136,822 134,838 142,632 151,444 

流动负债 59,130 54,864 59,295 63,380 

短期借款 1,172 0 0 0 

应付票据及应付账款 39,533 36,103 38,657 40,936 

其他流动负债 18,425 18,761 20,638 22,445 

非流动负债 37,346 37,346 37,346 37,346 

长期借款 30,965 30,965 30,965 30,965 

其他非流动负债 6,382 6,382 6,382 6,382 

负债合计 96,476 92,210 96,641 100,727 

少数股东权益 2,251 2,281 2,326 2,388 

股本 4,225 4,225 4,225 4,225 

资本公积 12,148 12,148 12,148 12,148 

留存收益 21,722 23,974 27,292 31,956 

归属母公司股东权益 38,095 40,347 43,665 48,330 

负债和股东权益 136,822 134,838 142,632 151,444  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,680 3,289 8,726 10,121 

净利润 2,437 2,777 4,092 5,752 

折旧摊销 2,583 3,365 4,052 4,698 

财务费用 1,078 1,481 1,460 1,451 

投资损失 -2,368 -2,410 -2,410 -2,410 

营运资金变动 2,213 -906 1,206 303 

其他经营现金流 -261 -1,019 326 326 

投资活动现金流 -6,139 -4,682 -4,682 -4,682 

资本支出 9,281 6,500 6,500 6,500 

长期投资 -693 0 0 0 

其他投资现金流 -14,727 -11,182 -11,182 -11,182 

筹资活动现金流 6,917 -3,148 -2,189 -2,477 

短期借款 700 -1,172 0 0 

长期借款 4,551 0 0 0 

其他筹资现金流 1,666 -1,976 -2,189 -2,477 

现金净增加额 6,502 -4,541 1,854 2,962  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 46,437 54,050 60,269 66,555 

营业成本 38,237 43,923 47,960 51,665 

税金及附加 213 248 277 306 

营业费用 3,193 3,513 3,857 4,193 

管理费用 1,924 2,054 2,230 2,396 

研发费用 1,589 1,730 1,808 1,897 

财务费用 1,078 1,481 1,460 1,451 

资产减值损失 -359 -540 -603 -666 

信用减值损失 304 -159 -177 -196 

其他收益 373 340 340 340 

公允价值变动收益 -117 0 0 0 

投资净收益 2,368 2,410 2,410 2,410 

资产处置收益 4 7 7 7 

营业利润 2,775 3,159 4,654 6,542 

营业外收入 36 40 40 40 

营业外支出 40 40 40 40 

利润总额 2,772 3,159 4,654 6,543 

所得税 335 382 562 791 

净利润 2,437 2,777 4,092 5,752 

少数股东损益 53 30 44 62 

归属母公司净利润 2,383 2,747 4,048 5,690 

EBITDA 6,432 8,005 10,166 12,692 

EPS（元） 0.56 0.65 0.96 1.35  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) -8.2 16.4 11.5 10.4 

营业利润(%) -35.9 13.8 47.3 40.6 

归属于母公司净利润(%) -31.1 15.3 47.3 40.6 

获利能力     

毛利率(%) 17.7 18.7 20.4 22.4 

净利率(%) 5.1 5.1 6.7 8.5 

ROE(%) 6.3 6.8 9.3 11.8 

ROIC(%) 6.0 6.8 8.1 10.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 70.5 68.4 67.8 66.5 

净负债比率(%) 40.9 46.6 39.2 29.7 

流动比率 1.1 1.0 1.0 1.1 

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 1.6 1.8 1.9 2.0 

应付账款周转率 1.5 1.9 2.0 2.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.56 0.65 0.96 1.35 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 0.78 2.07 2.40 

每股净资产(最新摊薄) 8.31 8.84 9.63 10.73 

估值比率     

P/E 19.6 17.0 11.5 8.2 

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 10.6 9.1 7.0 5.5  
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