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我们认为金风科技当前处于战略投入与验证期，市场定价已反映对其海外扩张、绿色甲醇及海上
风电等远期成长的乐观预期。从分部估值与可比公司视角看，市值或存在多维参照系支撑。公司
正经历风机毛利率修复与风电场减值阵痛，需跟踪海外订单交付、绿醇放量及现金流改善节点。
仅供参考，不构成投资建议。

报告日期

2026-06-12
前收盘价

￥21.13
总市值

￥892.49亿
所属行业

电力设备及新
能源



经营概况

以下分析基于历史公开信息，部分定量字段为系统推导值，判断置信度有限。

核心业务与盈利模式

公司依靠大型风力发电机组及零部件的生产销售、风电场开发运营及风电服务实现营收和利润。业绩增长中，行业红
利贡献 100.4% ，自身独特优势（毛利率超出行业平均幅度）贡献 0.04% 。整体看，公司业绩高度依赖行业景
气度，自身造血能力极弱。

产品竞争力与壁垒

特有优势（毛利率超出行业平均）为 0.04 个百分点，但竞争优势综合评分较低，护城河类型为狭窄。核心客户依
赖度较高，可替代性风险需持续观察。

8.95%
风机毛利率

43.16%
风电场毛利率

20.36%
服务毛利率

0.04%
特有优势

持续盈利的关键因素

风机大型化降本速度：2025年10MW及以上机组销售仅占19.4%，若无法快速提升占比，毛利率难以突破15%。

风电场开发规模及转让节奏：该业务毛利率稳定（40%+），但收入占比下滑（从19%降至12%），若不能扩大资产
池，利润将承压。

海外市场突破：海外订单9.6GW（占总在手18%），但交付周期长、汇率风险大，且需应对贸易壁垒。

核心业务结构

年份 业务类别 收入规模（亿元） 占比（%） 毛利率（%）

2025-12-31 风机及零部件 572.1 78 8.95

2025-12-31 风电场开发 86.9 12 43.16

2025-12-31 风电服务 57.2 8 20.36

2024-12-31 风机及零部件 389.2 69 5.05

2024-12-31 风电场开发 108.5 19 40.01

2024-12-31 风电服务 55.1 10 21.50



小结：公司高度依赖行业红利，自身独特优势几乎为零；现金流恶化、护城河薄弱，需警惕大型化转型滞后与上游挤压风险；
风电场开发是唯一亮点，但规模有限。

估值分析

核心驱动力

行业国产替代红利；在手订单增长（Q1同比
+133.45%）；产能扩张计划明确；绑定头部客
户。

核心风险

盈利质量恶化，毛利率下滑；份额丢失风险；护
城河缺失；现金流阶段性承压；再融资需求。

公司本质与竞争优势剖析

核心产品：6MW-10MW陆上及海上大型风电机组；商业模式：风机销售+风电场开发+风电服务三位一体；竞争优势
本质：当前缺乏结构性护城河，更多受益短期先发优势，需关注产品差异化进展。

市场空间与份额假设

当前市场规模：国内风电新增装机约75GW（2023年），预计2030年有望突破120GW；

2030年预测规模：CAGR约7%~8%；

乐观份额：12-14%； 悲观份额：10%以下；

利润率趋势：当前风机毛利率8.95%，远低于维斯塔斯（约18%），远期中性假设15%。

商业情景简述

乐观情景

行业增速维持高位，公司产能释放顺利，份额小幅提升，毛利率回升至15%，净利率改善。收入CAGR达到
8%，自由现金流在预测期转正。

悲观情景



行业竞争加剧，国产替代放缓，公司份额持续流失，毛利率下滑至5%，净利率承压，自由现金流持续为负。

折现率与永续增长假设

调整因素 公司情况
调整幅
度

量化理由

竞争优势等级 中（总分4/9） +0.5%
无绝对成本或技术优势，品牌护城河薄
弱。

护城河类型
品牌溢价（但效果有
限）

+0.3%
销售费用率高未能带来定价权，实际效果
差。

产业链反脆弱性 中等（利润流向上游） +0.3%
上游轴承等零部件巨头定价权强，对盈利
形成压制。

趋势分类 稳定（均值回归） +0.0% 行业处于周期底部，向上拐点不确定。

乐观情景调整：

基于上述调整 +0.5%
乐观情景下风险下降，调整幅度比悲观情
景小。

季度信号（现金流质量
恶化）

触发预警（OCF/利润
=-1.54）

+0.5% 风险犹存，谨慎调整。

乐观情景最终WACC 10.0%
（8% + 0.5% + 0.3% + 0.3% + 0% +
0.5%）

悲观情景调整：

基于上述调整 +1.1% 行业竞争加剧，份额下滑风险。

季度信号（现金流质量
恶化）

触发预警（OCF/利润
=-1.54）

+1.0% 风险显著，对DCF影响大。

悲观情景最终WACC 11.5%
（8% + 0.5% + 0.3% + 0.3% + 0% + 1.1%
+ 1.0%）

永续增长率基准取2.0%，乐观2.5%，悲观1.5%，反映长期缺乏定价权及行业成熟后的低速增长。



估值结果区间

情景 经营资产(亿元) 非经营资产(亿元) 总价值(亿元) 与当前市值偏离

悲观 230.0 -303.0 -73.0 -108.2%

乐观 650.0 -303.0 347.0 -61.1%

基本结论

当前市值892亿元显著高于基准估值，仅乐观情景可以支撑。考虑盈利能力尚未企稳且竞争优势缺失，建议
等待毛利率及现金流改善信号。

财务预警

监控指标 监控结果 指标说明

毛利率波动 正常
过去一年公司毛利率整体销售毛利率变化百分比大于行业2个标
准差。

非经常性损益依赖
度

正常 营业利润同比增长率相对净利润同比增长率的波动大于50%。

应收账款营收占比
应收账款占比过
高 应收账款余额/营业收入>25%

经营活动现金流净
额/净利润

正常 经营性净现金流/净利润<100%

短期偿债缺口率 正常 （货币资金+交易性金融资产）/短期借款< 50%

速动比率 流动性风险

债务期限错配度 正常

担保杠杆率 正常 担保余额合计值/归属母公司股东的权益>50%



监控指标 监控结果 指标说明

存货周转天数 120.35

存货周转天数偏离
度

正常 公司存货周转天数与行业平均值的差，超过行业1.5个标准差

固定资产周转率 正常 固定资产周转率连续3年下降。

筹资依赖度 高度依赖融资
筹资活动现金净流量大于0，并且经营活动现金净流量与投资活
动现金净流量的和小于0

在建工程沉淀率 正常 在建工程/总资产>20%

其他应收款占比 正常

销售费用率异常下
降

销售费用率下降
但收入上升 销售费用率下降，同时营业收入上升

应付账款周转天数 正常 应付帐款周转天数连续3年上升。

毛利率波动值 -0.1

所属行业
电力设备及新能
源

财务分析

14.2%
毛利率

5.2%
营业利润率

1.53
资本周转率

7.9%
ROIC

财务结构：资产负债率约71.7%，在重资产行业不算异常。货币资金103.2亿元足以覆盖短期借款7.1亿元，短期流动
性无忧。应收账款高达323.4亿元，占总资产近两成，这是制造业的常见痛点。

盈利能力层面，毛利率14.2%仅仅比行业中位数高出0.04个百分点，几乎没有定价权优势。营业利润率5.2%，净利
率约4.1%，在整机厂中处于中游。ROIC为7.9%，驱动力来自资本周转率1.53次（资产运营效率不错）而非高利润。



风险与盲点

数据估算偏差风险；份额丢失趋势；应收账款占比偏高；后续折旧压力及产能利用率消化能力是关键变量。

近期事件

机构调研

2026-06-05

为海外子公司提供担保
公司为全资子公司金风国际和金风土耳其提供总额不超过2000万美元连带责任担保，用于履行与Ege公司的
风机供货及安装协议。本次担保在已授权额度内，无需另行审议。

2026-05-29

回购方案启动并首次实施
2026年5月29日，公司首次回购A股5,671,100股（占比0.13%），成交均价23.523元/股，金额约1.33亿元。
新回购方案总额3-5亿元，股份将全部注销。

2026-05-27

新回购方案获股东会批准
北京市竞天公诚律师事务所出具法律意见书确认，2026年第一次临时股东会、A股及H股类别股东会审议通
过了《关于以集中竞价交易方式回购公司A股股份的议案》。

2026-05-20

前一轮回购方案届满未实施
公司此前于2025年启动的3-5亿元回购方案（价格上限13.14元/股）因股价持续高于上限及敏感期等原因，至
2026年5月到期未实施任何回购。

2026-05-22

前十大股东持股情况披露
截至2026年5月19日，香港中央结算（代理人）持股18.29%，新疆风能持股11.78%，中国三峡新能源持股
8.97%。



最新调研总结

2026-06-11：海外累计装机13,386MW；海外在手订单9,567MW；自营权益装机10,027MW；绿色甲醇在手订单超
75万吨；2025年审核112家供应商。

2026-05-26：2026年Q1国内招标28.0GW；3月投标均价1,609元/千瓦；Q1新增并网15.8GW；公司Q1风机对外销
售6,040.89MW（同比+133.45%）；2025年国内海上新增装机市占率37.9%。

2026-05-13：2026年Q1新增权益并网177MW，转让102MW；平均利用小时549小时；兴安盟一期25万吨绿色甲醇
项目开车成功。

2026-04-15：2025年底海外在手订单9,270.17MW；美元贬值对2026年业绩无重大不利影响。

2026-04-08：2025年国际业务收入1,808,161.36万元（同比+50.59%）；海外在手订单9,270.17MW（同比
+31.83%）。

关键洞察

趋势一：海上风电市占率登顶，产品结构加速向大
型化迁移。

• • 2025年国内海上新增装机市占率37.9%（首
次第一）；

• • 20MW、16MW漂浮式等全球最大机组完成
吊装；

• • 2026年Q1，6MW及以上机型销售占比已升
至90.83%。

趋势二：风机销量与订单高速增长，但盈利能力仍
有待观察。

• • 2025年上半年对外销售容量同比+106.6%，
订单同比+45.58%；

• • 2025年全年全球市占率17.3%（连续4年第
一）；

• • 但风机及零部件销售毛利率稳定在7%-8%之
间。

趋势三：绿色甲醇业务从概念走向实质贡献，成为
第二增长曲线。

• • 2025年新签15万吨订单，在手订单超75万
吨；

• • 兴安盟一期25万吨项目于2025年9月一次开车
成功；

• • 该业务不再停留于"未来计划"，已具备实际产
能和规模化订单。



未来关注

关注1：风机及零部件销售毛利率改善情况。

• • 连续几个季度毛利率能否稳定在10%以上并逐
步提升；

• • 若2026年全年毛利率提升至10%以上，则验
证公司通过大型化和降本增效成功抵御价格战影
响。

关注2：绿色甲醇订单交付及二期扩产计划。

• • 在手75万吨订单的交付进度，以及是否宣布
后续扩产计划；

• • 若2026年确认有较大规模的绿色甲醇营收，
则标志此业务进入成长期。

关注3：海外业务的高速增长可持续性。

• • 海外在手订单转化为收入的速度，以及在新市
场（如欧洲）的突破情况；

• • 若2026年国际业务收入增速能维持30%以
上，则验证公司全球化战略成功。

最新卖方研究综述

行业核心逻辑：风电行业正经历"量价齐升"的景气周期：国内"十五五"年均装机目标120GW以上，风机中标均价自
2024年8月起持续回升，头部企业放弃低价竞争后，制造端盈利拐点确立。同时，海外市场（尤其南美、中东）需求
加速，具备全球供应链能力和属地化布局的龙头将受益于量利双升。

高管增持

近一年暂无增减持数据

机构持股

2025-2026

多家机构看好国内晶圆厂扩产带动零部件需求，国产化率提升空间广阔。

行业风险

地缘政治壁垒，下游资本开支周期性波动，竞争加剧导致价格压力。



机构属性 持股家数(家) 持股总数(万股) 持股市值(亿元) 占总股本比例(%) 占流通股比例(%)

基金 96 10674.18 28.07 2.53 3.17

QFII - 0 - - -

社保 - 0 - - -

保险 1 11470.77 30.17 2.72 3.41

券商 - 0 - - -

信托 - 0 - - -

其他 4 111172.3 292.38 26.32 33.05

机构汇总 101 133317.25 350.62 31.56 39.64

数据来自上市公司报表、基金季报、半年报和基金年报；在上市公司报表、基金季报、半年报和年报公布期间，数据会持续更
新。

如果您有任何建议或意见 ，欢迎与我们交流

*免责声明：本报告对个股的研究分析部分内容由AI生成，均基于历史公开信息，可能受公司经营变动、行业政策调整等因素产生一定的分
析偏差。个股未来表现受宏观经济、市场情绪、公司基本面等多重因素影响存在波动风险。本报告保持中立客观角度，不涉及证券投资咨
询业务，不涉及对个股的推荐，不涉及对任何投资者的具体投资建议。
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