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T_ReportAbstract 

受益新疆千万千瓦级风电基地建设 
 

 

报告关键点： 
 新疆规划了两个千万千瓦级风电基地，很可能出台使用本地风机的政策 
 电网建设确保风电场能如期建设 
 暂时维持金风科技盈利预测，09-11年EPS分别为1.13元、1.36元、1.55元，
维持“买入-B”投资评级 

报告摘要： 
 新疆已经规划两个千万千瓦级风电基地：自治区已在哈密、达坂城规划两个千
万千瓦级的风电基地。达坂城可开发的装机容量至少还有600万千瓦，换算成

1.5MW级风机有4000台。哈密开发进度是2010年200万千瓦、2015年1000万千瓦、

2020年2000万千瓦，换算成1.5兆瓦风机台数分别为1333台、6666台、13333台。

金风科技2009年底全部的1.5MW机生产能力为2500台，新疆自治区很有可能出台

政策要使用新疆本地的风机，如果全部由金风科技来供货，未来几年金风科技

的业绩增长将有非常大的空间。 

 

 电网建设确保风电外送：新疆与西北联网及直流外送将解决制约新疆风电发展
最大的问题，确保了两个千万千瓦级风电场能如期建设。 

 

 盈利预测与投资评级：我们暂时维持金风科技盈利预测，09-11年EPS分别为1.13
元、1.36元、1.55元，维持“买入-B”投资评级。 

 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,103.0 6,457.8 10,898.0 16,223.3 18,497.5

Growth(%) 102.8% 108.1% 68.8% 48.9% 14.0%
净利润 634.7 1,036.8 1,330.5 1,954.5 2,240.4

Growth(%) 97.0% 45.3% 41.2% 46.7% 14.6%
毛利率(%) 29.8% 24.5% 21.3% 21.0% 21.0%
净利润率(%) 20.3% 14.2% 11.8% 11.7% 11.7%
每股收益(元) 0.45 0.65 0.92 1.35 1.55
每股净资产(元) 2.11 2.92 3.56 4.47 5.52
市盈率 60.8 41.9 29.6 20.2 17.6
市净率 13.0 9.4 7.7 6.1 4.9
净资产收益率(%) 21.5% 25.3% 26.7% 31.2% 29.0%
ROIC(%) 113.7% 98.8% 54.7% 111.1% 110.3%
EV/EBITDA 18.5 21.1 20.9 14.1 11.6
股息收益率 0.3% 0.1% 1.0% 1.5% 1.7%
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目标价格： 33.65元
期限： 6个月 上次预测： 33.75元
 现价： 30.12元
报告日期： 2010-01-21
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 42,168.00
流通市值(百万元) 18,515.53
总股本(百万股) 1,400.00
流通股本(百万股) 614.73
12 个月最高/最低 24.99/45.90元
十大流通股东(%) 16.05%
股东户数 139,997
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 9.42 6.44 (34.48) 
绝对收益 9.77 7.61 34.12 
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1. 新疆已经规划两个千万千瓦级风电基地 
 

新疆风能资源极为丰富，可装机的资源量是 5.4 亿千瓦，有开发价值的有九大风区，

新疆风力发电起步早、起点高，达坂城风区开发已经比较成熟，正在开发的风区有小

草湖风区、阿拉山口风区和哈密风区，自治区已在哈密、达坂城规划两个千万千瓦级

的风电基地。 

 

达坂城风电基地：可装机容量 1545 万千瓦，目前全新疆已开发的风电不到 1000 万千

瓦，达坂城可开发的装机容量至少还有 600 万千瓦，换算成 1.5MW 级风机有 4000 台。 

 

哈密地区风能资源丰富，技术开发量 6498 万千瓦。哈密千万千瓦级风电基地建设，

规划在哈密东南部以及北部三塘湖—淖毛湖风区建设风电场，开发进度是 2010 年 200

万千瓦、2015 年 1000 万千瓦、2020 年 2000 万千瓦，换算成 1.5 兆瓦风机台数分别

为 1333 台、6666 台、13333 台。 

 

金风科技 2009 年底全部的 1.5MW 机生产能力为 2500 台，新疆自治区很有可能出台政

策要使用新疆本地的风机，如果全部由金风科技来供货，未来几年金风科技的业绩增

长将有非常大的空间。 

 

2. 电网建设确保风电外送 
 

哈密风电送出采用 35 千伏（风电场）—220 千伏汇流站—750 千伏变电站模式，集中

送往 750 千伏电网，并通过西北与新疆联网工程和直流工程外送，在西北全网以及全

国消纳。 

 

在 2010 年国家电网公司的 1 号文件《关于加强推进坚强智能电网建设的意见》中，

明确提出确保年内实现新疆与西北联网，哈密、酒泉、准东及宁东Ⅱ回直流外送工程

取得突破。 

 

新疆与西北 750kV 联网：今年新疆与西北联网是指通过 750kV 哈密-安西-酒泉-金昌-

永登线路，新疆 750kV 电网和西北 750kV 电网实现联网。新疆区域内已经建成凤凰（玛

纳斯）-乌鲁木齐北，乌鲁木齐-吐鲁番-哈密线路，目前处于降压到 220kV 运行状态。

新疆与西北联网为新疆的煤电、风电和酒泉的风电资源外送创造了条件。目前西北电

网与内地的外送通道为灵宝背靠背工程、在建的±500 千伏德宝直流和±600 千伏宁

东—山东直流。 

 

西北直流外送进度超预期：哈密、酒泉、准东及宁东Ⅱ回直流外送工程被提上议事议

程，进度超预期。哈密、酒泉将建设千万千瓦级风电基地，准东、宁东将建设大煤电

基地。直接将直流外送的起点建在风电和煤电基地，电压等级有可能上升到±1000kV，

西北电网将变成名副其实的送端电网。由于事关西北尤其是新疆的发展，这 4条线路

的建设进度也有可能超出预期。 

 

小结：新疆与西北联网及直流外送将解决制约新疆风电发展最大的问题，确保了两个

千万千瓦级风电场能如期建设，受益政策的照顾，未来几年金风科技的业绩增长将有

非常大的空间。 

 

3. 盈利预测与投资评级 
 

我们暂时维持金风科技盈利预测，09-11 年 EPS 分别为 1.13 元、1.36 元、1.55 元，

维持“买入-B”投资评级。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-10-27
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,103.0 6,457.8 10,898.0 16,223.3 18,497.5 成长性   
减:营业成本 2,178.2 4,873.0 8,573.4 12,822.6 14,622.0 营业收入增长率 102.8% 108.1% 68.8% 48.9% 14.0%
   营业税费 10.9 20.3 33.8 50.3 57.3 营业利润增长率 92.4% 87.3% 34.8% 47.6% 14.5%
   销售费用 99.5 278.4 435.9 648.9 739.9 净利润增长率 97.0% 45.3% 41.2% 46.7% 14.6%
   管理费用 152.8 237.0 272.4 405.6 462.4 EBITDA增长率 92.5% 93.0% 37.3% 44.7% 14.3%
   财务费用 22.6 41.8 68.2 74.3 76.3 EBIT增长率 92.3% 87.2% 35.8% 45.9% 14.2%
   资产减值损失 30.2 128.1 54.3 68.6 56.1 NOPLAT增长率 98.3% 63.3% 29.3% 45.3% 14.3%
加:公允价值变动收益 - -2.3 -0.3 - - 投资资本增长率 88.0% 133.4% -28.4% 15.1% -20.9%
   投资和汇兑收益 1.2 265.6 80.5 120.0 120.0 净资产增长率 387.6% 38.8% 21.7% 25.8% 23.5%
营业利润 610.0 1,142.6 1,540.2 2,273.0 2,603.5 利润率   
加:营业外净收支 16.6 20.1 29.0 34.0 39.0 毛利率 29.8% 24.5% 21.3% 21.0% 21.0%
利润总额 626.6 1,162.7 1,569.2 2,307.0 2,642.5 营业利润率 19.7% 17.7% 14.1% 14.0% 14.1%
减:所得税 -8.1 125.9 238.6 352.5 402.1 净利润率 20.3% 14.2% 11.8% 11.7% 11.7%
净利润 634.7 1,036.8 1,330.5 1,954.5 2,240.4 EBITDA/营业收入 20.7% 19.2% 15.6% 15.1% 15.2%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 20.4% 18.3% 14.8% 14.5% 14.5%
货币资金 2,679.7 3,286.4 5,705.7 7,339.8 9,708.6 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 16 37 39 30 29
应收帐款 782.0 2,855.0 3,101.6 4,579.5 5,183.9 流动营业资本周转天数 64 40 10 -2 -6
应收票据 - 39.0 65.7 97.8 111.5 流动资产周转天数 345 390 379 372 428
预付帐款 480.5 760.3 1,274.7 2,044.1 2,921.4 应收帐款周转天数 61 93 87 74 83
存货 971.6 2,119.2 3,758.2 5,620.9 6,409.7 存货周转天数 73 86 97 104 117
其他流动资产 -0.0 0.7 -8.3 -8.3 -8.3 总资产周转天数 387 461 448 423 475
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 97 101 72 43 36
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 4.2 26.2 30.0 30.0 30.0 ROE 21.5% 25.3% 26.7% 31.2% 29.0%
投资性房地产 53.3 114.0 110.0 110.0 110.0 ROA 11.6% 9.4% 8.3% 8.9% 8.4%
固定资产 216.4 1,098.9 1,272.4 1,426.6 1,562.5 ROIC 113.7% 98.8% 54.7% 111.1% 110.3%
在建工程 187.8 159.4 143.7 137.5 135.0 费用率   
无形资产 78.0 149.1 197.2 240.5 279.4 销售费用率 3.2% 4.3% 4.0% 4.0% 4.0%
其他非流动资产 11.7 453.3 421.6 390.3 362.1 管理费用率 4.9% 3.7% 2.5% 2.5% 2.5%
资产总额 5,467.6 11,065.2 16,078.0 22,017.0 26,818.2 财务费用率 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.4%
短期债务 470.0 50.0 500.0 700.0 980.0 三费/营业收入 8.9% 8.6% 7.1% 7.0% 6.9%
应付帐款 470.7 1,543.4 2,959.6 4,426.4 5,047.6 偿债能力   
应付票据 492.1 1,212.1 2,114.0 3,161.7 3,605.4 资产负债率 46.1% 63.0% 69.0% 71.6% 71.2%
其他流动负债 857.8 2,778.4 4,134.3 6,076.2 8,062.4 负债权益比 85.4% 170.4% 222.8% 251.6% 246.8%
长期借款 153.0 1,281.7 1,281.7 1,281.7 1,281.7 流动比率 2.15 1.62 1.43 1.37 1.37
其他非流动负债 75.1 107.6 108.4 108.4 108.4 速动比率 1.72 1.24 1.04 0.98 1.01
负债总额 2,518.7 6,973.2 11,098.0 15,754.4 19,085.5 利息保障倍数 28.03 28.36 23.59 31.60 35.13
少数股东权益 65.7 361.7 394.9 446.4 505.4 分红指标   
股本 500.0 1,000.0 1,400.0 1,400.0 1,400.0 DPS(元) 0.07 0.04 0.28 0.41 0.47
留存收益 2,381.4 2,746.0 3,185.2 4,416.2 5,827.3 分红比率 15.9% 5.5% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 2,948.9 4,092.0 4,980.0 6,262.6 7,732.7 股息收益率 0.3% 0.1% 1.0% 1.5% 1.7%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 634.7 1,036.8 1,330.5 1,954.5 2,240.4 EPS(元) 0.45 0.65 0.92 1.35 1.55
加:折旧和摊销 14.3 52.3 89.7 109.5 128.6 BVPS(元) 2.11 2.92 3.56 4.47 5.52
   资产减值准备 32.2 128.1 54.3 68.6 56.1 PE(X) 60.8 41.9 29.6 20.2 17.6
   公允价值变动损失 - - -0.3 - - PB(X) 13.0 9.4 7.7 6.1 4.9
   财务费用 12.8 22.9 42.9 68.2 74.3 P/FCF - 221.5 15.5 20.7 13.1
   投资收益 -1.2 -265.6 -80.5 -120.0 -120.0 P/S 12.3 5.9 3.5 2.4 2.1
   少数股东损益 5.1 122.3 39.4 60.6 69.5 EV/EBITDA 18.5 21.1 20.9 14.1 11.6
   营运资金的变动 -25.3 115.2 1,196.3 245.8 710.8 CAGR(%) 45.5% 29.3% -188.3% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 546.9 863.5 2,697.7 2,393.3 3,161.6 PEG 1.3 1.4 -0.2 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -345.2 -1,000.2 -224.6 -181.0 -181.0 ROIC/WACC 11.9 10.3 5.7 11.6 11.5
融资活动产生现金流量 2,129.7 743.4 -5.5 -442.5 -447.6 REP 0.9 1.0 3.4 1.4 1.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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