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重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股 HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 
新彊金風科技股份有限公司 (簡稱“金風科技”或”集團” )，金風科技於 1998 年成立，於 2007 年

12 月於深交所中小企業板上市(股份代號： 002202)。並於 2010 年 10 月成功於香港聯合交易所主板

上市。金風科技是中國最早從事風電製造的企業之一，是風力發電機組製造商及風電整體解決方案

供應商。集團擁有風機製造、風電服務、風電場投資與開發三大主要業務以及水務等其他業務。金

風科技憑藉在研發、製造風機及建設風電場所取得的豐富經驗，不僅能為客戶提供高質量的風機，

還開發出包括風電服務及風電場開發的整體解決方案，能滿足客戶在風電行業價值鏈多個環節的

需要。集團的機組採用直驅永磁技術，為適應市場的快速增長及滿足客戶多元化需求，持續不斷完

善和細化產品路線，擁有 1.5MW、2.XMW、2.5MW、3.0MW(S)和 6.XMW 系列化機組，可適用於高

低溫、高海拔、低風速、沿海等不同運行環境。2017 年，集團於國內新增裝機超過 5.3GW，連續七

年國內排名第一；新增裝機市場排名中排名全球第三。 

公司簡介 

證券業務部每周證券評論 
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資料來源: 

彭博、新彊金風科技股份有限公司 

目標價 $13.65 

重點財務數據 

(截至31/12/2017止) 

每股基本盈利  人民幣0.84元 

全年每股股息 人民幣0.2元 

市盈率 (x) 13.17 

市帳率 (x) 1.73 

派息比率 23.81% 

業績回顧 (截至31/03/2018止)  

 新彊金風科技股份有限公司 (股份代號: 02208) 

 Xinjiang Goldwind Science & Technology Co., Ltd. 
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資料來源: 新彊金風科技股份有限公司 

按照中國會計準則，截至 2018 年 3 月 31 日止 3 個月，集團的營業收入同比增長 7.7%至 38.6 億元(人

民幣‧下同)；股東應佔溢利同比增長 32.7%至 2.4 億元；每股基本收益 6.25 分，同比增長 36.2%。

截至 2018 年 3 月 31 日止，集團持有貨幣資金 46.23 億元，較 2017 年 12 月 31 日減少 40.3%；短期

借款為 14.47 億元，長期借款為 156.31 億元。 

 

截至 2017 年 12 月 31 日止，集團的總資產增加 13.0%至 727.88 億元；而總負債增加 12.7%至 493.13

億元。於 2017 年 12 月 31 日，集團持有現金及現金等價物為 67.56 億元，較 2016 年底的 75.34 億元

減少 10.3%；流動比率為 1.48x，較去年底的 1.47x 提升了 0.003x ；集團的資本負債比率為 57.96%，

較 2016 年底的 56.48%提升了 1.48 個百分點。 

 

圖表一 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 
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1. 分部業績及營運數據。截至 2017 年 12 月 31 日止 12 個月，集

團 2017 年的營業收入同比下跌 4.6%至 249.71 億元。2017 年集團

的收入減少主要由於(1)2017 年風電行業整體維持低速發展，令

集團的風機銷售收入下跌，(2)由於集團在 EPC 服務領域的收入

較去年同比大幅增長，(3)隨著集團正式進入運營階段的風電場

容量增加，令集團的發電收入同比實現大幅增長，(4)因集團的

水務業務的銷售收入有顯著增長所致；整體毛利同比下跌

1.2%至 74.66 億元；毛利率較去年同期的 28.9%提升了 1 個百分

點至 29.9%。集團去年四大分部的表現如下：  

風力發電機組製造與銷售：佔集團整體收入 77.5%的風力發電

製造與銷售分部，其去年的收入同比下跌 13.1%至 193.46 億元。分部的毛利同比下跌

15.1%至 48.17 億元。毛利率同比較 2016 年的 25.5%下跌了 0.59 個百分點至 24.9%。

分部溢利同比下跌 43.1%至 15.86 億元。 

 截至 2017 年 12 月 31 日止年度，集團 2017 年實現對外銷售容量為 5,081.5MW，同比減少 13.6%，

其中 3.0MW 機組銷售量同比 44.4%至 45MW ； 2.5MW 機組銷售量同比增長 10.6%至

1,377.5MW ； 2.0MW 機組銷售量同比增長 37%至 3,032MW ； 1.5MW 機組銷售量同比下 73.2%

至 627MW ； 

 風電服務：佔集團整體收入 8.2%的風電服務分部，其去年的收入同比增長 65.1%至 20.57 億元。

分部毛利同比增長 55.3%至 3.12 億元。分部溢利同比增長 2.7%至 8,325 萬元。 

 截至 2017 年 12 月 31 日止年度，集團運維服務團隊為全球超過 35,337 台機組、992 個風電場提

供建設、運維等服務和技術支援，20,176 台機組接入金風科技全球監控中心； 

 風電場開發：佔集團整體收入 13.0%的風電場開發分部，其去年的收入同比增長 34.5%至 32.47

億元。分部毛利同比增長 42.3%至 21.38 億元。分部溢利同比增長 1.66 倍至 15.84 億元。 

 於 2017 年 12 月 31 日，集團國內新增並網裝機容量 515.94MW，新增並網權益裝機容量

344.82MW。截至 2017 年 12 月 31 日，集團累計風電場並網裝機容量 4,713.50MW，累計權益並

網容量 3,868MW ；在建風電場項目容量 1,523.15MW，權益容量 1,496.15MW。2017 年國內新增

權益核准容量 1,814MW，截至 2017 年底國內已核准未開工的權益容量為 2,780MW。機組發電利

用小時數為 1,994 小時。其中，國際風電項目已完工風電場裝機容量 421MW，權益容量

124.1MW，在建風電項目容量 690MW，權益容量 690MW。 

 其他：佔集團整體收入 1.3%的其他分部(從事水務和融資租賃)，其去年的收入同比增長 28.3%

至 3.21 億元。分部毛利同比增長 11.3%至 1.99 億元。分部溢利同比下跌 51.3%至 2.67 億元。 

 截至 2017 年 12 月 31 日止，集團運營的水廠合計 28 家，設計水處理規模近 170 萬噸╱日，全

年共處理生活污水、工業廢水 16,951.70 萬噸；水務業務實現銷售收入同比增長 70.7%至 161.7 百

萬元，淨利潤同比增長 2.46 倍至 81.33 百萬元。 

 

2. 風電行業發展情況。在環保的需求下非石化能源發電的佔比及重要性已被中國政府逐漸提

高。在「十三五規劃」當中的能源部份，可再生能源及潔淨能源如風電、水電、光伏及天然

氣發展已佔了當中一定程度的篇幅。而發改委、能源局於 2017 年 1 月 5 日正式發佈《能源發

展十三五規劃》，期內非化石能源消費比重提高到 15%以上，天然氣消費比重力争達到 10%，

煤炭消費比重降低到 58%以下。《規劃》要求推進非化石能源可持續發展。而為實現 2020 年

和 2030 年非化石能源分別佔一次能源消費比重 15%和 20%的目標，加快建立清潔低碳的現代

能源體系，促進可再生能源產業持續健康發展，國家相繼出臺了《天然氣發展“十三五”規

劃》及《可再生能源發展“十三五”規劃》。 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 新彊金風科技股份有限公司 
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 去年底發改委發佈了《可再生能源發展“十三五”規劃》，規劃提出將非石化燃料在能源組

合中的佔比由2015年約佔12%，提升至2020年的15%，以及2030年的20%。到2020年，全部可再

生能源發電裝機6.8億千瓦，發電量1.9萬億千瓦時，佔全部發電量的27%。屆時，風電項目電

價可與當地燃煤發電同平台競爭。限電地區的風電、太陽能發電年度利用小時數全面達到全

額保障性收購的要求。在全面協調推進風電開上，規劃提出，到2020年底，全國風電並網裝

機確保達到2.1億千瓦以上。《規劃》亦明確，“十三五”期間，我國在可再生能源領域的新

增投資將達到2.5萬億元，較“十二五”期間增長近39%。其中，到2020年，新增風電裝機約80

00千瓦，新增投資約7000億元。而按《風電發展「十三五」規劃》，中國政府目標於2020年前

將全國累計風電網機容量達到210GW以上，即2016年2020年的5年期間，風電網機的年複合增

長率可達到10%至20%，風電發電量會有18%的複會增長率。要提高風電的發電率及利用率，

首先要解決棄風的問題，去年11月發改委及國定能源局印發了《解決棄水棄風棄光問題實施

方案》。到今年3月國家能源局再發布了《可再生能源電力配額及考核辦法（徵求意見稿）》

，明確了2018年和2020年各省的可再生能源電力總量配額指標、非水電可再生能源配額指標，

以及考核監督辦法。辨法要求將可再生能源電力消納作為一項約束性指標，相信能有效提高

風電光伏等可再生能源發電終端的消費比重，以解決風電限電的問題。 

 從國家統計局的數據顯示，2017年，全國發電量6.5萬億千瓦時，比上年增長5.9%。其中，火

電增長5.1%，水電增長0.5%，核電增長16.3%，風電增長24.4%，太陽能發電增長57.1%。2017

年，風力發電量2950億千瓦時，比上年增長24.4%，已成為我國第三大類型電源。2017年中國

風電平均利用小時數1,948小時，同比增加203小時。風電棄風電量419億千瓦時，平均棄風率1

2%，較去年同比降低5.2個百分點。其中，三北地區紅色預警地區的棄風率下降趨勢明顯，寧

夏、內蒙古、黑龍江棄風率均低於20%。風電的快速發展，是建立在產業技術水準顯著提高、

行業管理逐步完善，以及相關補貼政策出臺落實的基礎之上，得益於加快開發中東部和南方

地區陸上風能資源、有序推進“三北”地區風電就地消納利用的建設佈局。最新，國家能源

局發佈的數據顯示，2018年1至3月，全國風電發電量979億千瓦時，同比增長39.4%﹔全國平均

風電利用小時數592小時，同比增加124小時。1月份至3月份，全國棄風電量91億千瓦時，同比

減少44億千瓦時﹔全國平均棄風率8.5%，棄風率同比下降8%。全國棄風電量和棄風率“雙降

”。從數據的變化中看到，非石化能源結構逐步提升，而風電於今年一季度的數據中的發電

量增長加快，棄風率亦大幅下降，相信在進入夏季用電量的高峰期下風電發電的利用率會進

一步提高，有利集團風電服務及風電銷售的業務。 

 

2. 國策扶持。「美國中國」、「藍天保衛戰」已升級到成為國家級的戰略，能源將會成為當中

改革令中國更美麗的一個重要角色，國家能源局已積極地推動電力結構的改革。為實現”十

三五”非石化能源佔比的目標，去年多個相關部委不斷出臺完善行業發展的政策，當中有多

個利集團「兩海戰略」及業務發展。而「兩海戰略」即是發展海上風電及拓展海外風電市場

。 

 在海上風電發展上，2017年5月4日，發改委、國家海洋局發佈了《全國海洋經濟發展「十三五

」規劃》》，規劃指出要因地制宜、合理佈局海上風電產業，鼓勵在深遠海建設離岸式海上風

電場，調整風電並網政策，健全海上風電產業技術標準體系和用海標準；加強5兆瓦、6兆瓦及

以上大功率海上風電設備研製，突破離岸變電站、海底電纜輸電關鍵技術，延伸儲能裝置、智

能電網等海上風電配套產業。去年海上風電全面啟動，據中國風能協會數據顯示，2017年中國

海上新增裝機容量116萬千瓦，累計280萬千瓦；同時海上風電招標量大幅增長，2017年國內海

上風電項目招標3.4GW，較2016年同期增長了81%，佔全國招標量的12.5%。隨著中國海上風電

建設成本持續優化、配套產業日漸成熟，海上風電也迎來「加速期」。而金風科技為加快海上

市場拓展、資源儲備以及質量能力建設，推出了針對海上風電開發的整體解決方案「6.X機型+ 

投資要點及利好因素 
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投資要點及利好因素 

 單樁基礎一體化設計解決方案」，在為客戶實現低基礎造價、低吊裝成本、低徵地費用、低海

纜成本、低運維成本的同時，結合風電機組的大葉輪與大容量，實現該區域海上風電的高收益

。去年集團海上項目新增中標量65萬千瓦，佔比全國總定標量19.6%，海上市場新增裝機量20

.78萬千瓦，累計裝機量37.38萬千瓦。而集團目前在中國的江蘇鹽城建立了中國最大的海上風

電機組研發中心和實驗平臺，在福建建立了零部件聯合制造基地和出口基地，未來還將在山東

等地建立此類基地。相信在”十三五”規劃中國家規劃目標是到2020年確保並網5GW，力爭

開工10GW。我國海上風力資源豐富，國家已為海上風力發電大開綠燈下，集團會爭取得更多

海上風電項目建設及相關的售後風電服務的收入。 

 在海外項目發展上，2017年6月19日，發改委、國家海洋局聯合發佈《關於印發「一帶一路」

建設海上合作設想的通知》，通知中指出中國政府高度重視與有關國家的海上合作，加強戰略

溝通，搭建合作平臺，開展一系列合作項目。集團去年的海外市場新增開發及儲備項目容量創

歷史新高，達到1.2GW，包括澳大利亞720MW（其中StockyardHill，527.5MW項目為澳大利亞

最大風電項目），美國160MW及阿根廷350MW。國際風電項目已完工風電場裝機容量421M

W，權益容量124.1MW，在建風電項目容量690MW，權益容量690MW。集團更於去年實現了

6個新興市場的突破，在烏茲別克斯坦實現了裝機並網、土耳其市場完成機組的吊裝、簽訂了

哈薩克斯坦援建項目訂單、在菲律賓獲得首份訂單、首次進入阿根廷風電市場開展項目投資，

實現了巴西發電機服務業務的新突破。集團進軍海外的業務模式將會採用“縱向發展”戰略，

即是將風電場投資、風機製造、售後服務等方面縱向打通，進一步提升其競爭能力。集團亦同

時嘗試海外智慧微網等新業務模式，去年已在尼日利亞收穫智能微網項目訂單，這將是非洲大

陸首個微網項目。另外，集團已在美國實現了分布式項目的擴容，在銷售模式上實現創新。相

信隨著全球推行”可再生能源發電”、”一帶一路”及”中國製造2025”戰略的國家戰略下集

團會在海外取得更多與風機製造、風電服務、風電場投資與開發等的訂單項目及收入。 

 除「兩海戰略」之外，因應國策集團亦積極發展分散式風電。2017年5月27日，國家能源局發

佈《關於加快推進分散式接入風電項目建設有關要求的通知》，通知指出，要切實做好分散式

接入風電項目建設，分散式接入風電項目不受年度指導規模的限制；2017年10月31日及12月

28日，國家能源局先後發佈了《關於開展分布式發電市場化交易試點的通知》及補充通知，

明確分布式發電市場化交易的機制為分布式發電項目單位與配電網內就近電力使用者進行電力

交易，電網企業承擔分布式發電的電力輸送並配合有關電力交易機構組織分布式發電市場化交

易，按政府核定的標準收取「過網費」。同時明確了分布式發電市場化交易可採取的三種模式

。去年集團積極推進分散式風電項目開發，已獲得14萬千瓦分散式項目核准。相信隨著分散

式風電扶持政策進一步升級，而分散式接入風電項目不受年度指導規模的限制，加上湖南省、

山西省、河南省、內蒙古自治區、新疆相繼發佈了「十三五」分散式風電建設方案下。分散式

風電有望迎來快速發展期，成為風電行業新的增長點，有助集團亦會可因此而取得更多分散式

項目的訂單。 

股價走勢 (圖表三) 
集團於6月10日的收市價為$11.08，股價按年升25.45%。集團的股價上周受到6月1日發改委公佈削

減光伏補貼及暫緩今年新專案配額所拖累，集團的股價由12元以上的位置跌至上周五收市11.08元

的水平，下跌幅度超過9%。現時14天相對強弱指數亦已由早前的高位回落至34.5195的水平，股價

回落至10天、20天及50天移動平均線以下，而MACD線及訊號線於利淡的區間內，短期集團的股

價在大市氣氛不穩的情況下仍有整固的壓力。但該光伏新政未有對風電發電行業構成影響，雖然

能源局目標是2020至2022年要全面退出對風電行業的補貼，但現時風電的補貼本身已較低，上周

的急跌是市場過度憂慮。長遠已言，風電作為國內第三大能源，對國家的可再生能源發展及利用

，以及大氣治理等方面起著重要的作用。未來在國家及全球對環保能源的需求提升下，金風科技

作為國內第一大及全球第三大的風力發電設備商的收入有望可進一步提升。建議投資可於11元附

近的水平增持或吸納，以憧憬集團未來的盈利能行進一步提升。 
資料來源: 彭博 
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資料來源: 彭博 

估值預測  
以 6 月 8 日的收市價$11.08 計算，其市盈率及市帳率分別為 11.72 及 1.41 倍的位置，集團的市盈率

及市帳率處於同行及行業中偏低的水平。集團於 4 月底公佈了今年第一季度的業績，扭轉過去兩年

收入下跌的情況，因集團旗下東北地區營運的風電場棄風限電情況好轉，加上華南地區新增風電裝

機投入營運，帶動風機利用率改善，風電利用小時反彈。而集團同時公佈，截至 2018 年 3 月 31 日，

集團待執行外部訂單總量為 10,433.05MW，較 2017 年 12 月 31 日增長 11.5%，而在手外部訂單共計

16782.7MW，較 2017 年 12 月 31 日增長 5.8%，其中海外在手訂單 813MW。此外，集團另有內部訂

單為 591.7MW。而集團亦同時對 2018 年 1 至 6 月的經營業績作出預測，預期今年上半年的股東應佔

利潤同比增長 0%至 50%。現時集團有大量的在手訂單有待釋放，風電行業的運行及監管已有改善，

今年能源局已將內蒙古、黑龍江及寧夏紅色預警區域解禁，該三省可重新興建風電場，證明行業最

艱難的時間已過，加上棄風限電情況已大幅改善，有利帶動風電行業的盈利重拾增長，金風科技作

為國內第一大及全球第三大的風力發電設備商，在非石化能源消費佔比逐步提升下，集團未來的收

入亦會因此而逐步提升。另外，亦睇好集團的新興業務－水務業務，水務處理亦為國家重視的一環，

截至 2017 年 12 月 31 日止，集團運營的水廠合計 28 家，設計水處理規模近 170 萬噸╱日，全年共

處理生活污水、工業廢水 16,951.70 萬噸；水務業務實現銷售收入同比增長 70.73%至 161.70 百萬元，

淨利潤同比增長 2.46 倍至 81.33 百萬元。相信隨著集團深耕水務產業鏈，拓展大環保產業，逐漸發

展成為一體化環保產業綜合服務商下，其水務業務的收入亦會成為集團的另一增長引擎。在眾多利

好風電行業及環保行業發展的政策扶持下，加上金風科技本身的技術優勢，看好集團未來的發展

及。所以會將金風科技的目標價定在$13.65 即相當於約 11.66 倍市盈率的位置，目標價與現價相比預

計會有 23.65%的潛在升幅。 

風險因素 
● 風電上網電價的下調，影響集團未來的裝機量 

● 海上風電市場發展不及預期  

● 國際油價持續低迷，影響風電的利用率 

● 風機價格市場競爭超出預期，會影響集團的毛利  
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