	 日期：2015.06.05
一、投资建议

	代码
	股票名称
	所属行业板块
	研究员
	投资评级

	002202
	金风科技
	专用设备制造业
	刘瑞奇
	增持

	二、内外部研究人员具体看法

	研究员正面理由
	主营业务有望持续高增长
	

	
	风场运营有望成为公司重要的利润增长点
	

	
	智能微网和能源互联网技术储备较为丰富
	

	研究员反面理由
	风电装机不达预期
	

	
	政策支持力度可能下降
	

	
	
	

	三、公司基本情况及跟踪

	1、政策预期及变化
	可再生能源政策支持延续
	

	2、行业预期及变化
	能源互联网持续快速发展
	

	3、公司在行业产业链的地位
	中游
	

	4、公司在所处行业中的地位
	是世界最大风力发电机组整机制造商之一
	

	5、公司有无垄断潜质
	
	

	6、研发情况
	
	

	7、公司高层有无诉求
	
	

	8、公司融资计划及进度
	 2014年9月4日，发行价8.87元/股，募资3.63亿元

	

	四、财务架构


财务数据：

	A股合计
	26.95
	亿股
	流通A股
	21.48
	亿股

	A股市值
	699.9
	亿元
	流通市值
	534
	亿元

	市盈率(PE)
	24.86
	
	市净率(PB)
	4.50
	

	

	
	2014年报
	2015年一季度
	
	2015年盈预

	每股收益(基本）
	0.679
	元
	0.009
	元
	1.00元

	每股未分配利润
	1.34
	元
	1.43
	元
	

	ROE(平均)
	13.00
	%
	1.68
	%
	

	资产负债率
	66.74
	%
	64.56
	%
	

	销售毛利率
	27.03
	%
	30.85
	%
	

	销售净利率
	10.47
	%
	9.89
	%
	

	营业总收入
	177
	亿元
	25.5
	亿元
	

	营收同比增长率
	43.84
	%
	77.92
	%
	

	净利润
	18.3
	亿元
	2.49
	亿元
	27亿元

	净利润同比增长率
	327.85
	%
	389.7
	%
	

	首发上市日期
	2007-12-26
	
	
	


财报点评：
一季度公司固定资产和存货增幅明显，但没有计提折旧，中报折旧的计提将对利润构成明显的侵蚀；公司负债较高，财务费用随之显著上升，应付账款数额较大；现金流状况较差，应收账款和其它应收款数额较大，每股经营现金流为负0.5328，经营现金流/营业收入为负0.56，急需改善；销售费用增速过快；投资收益数额较大，对利润贡献程度较高，但难以持续；利润的快速增长源于去年同期基数较低。
推荐逻辑：

风电装机有望维持高增长。由于调整风电电价带来的抢装，今年的风电市场需求火爆，2015年风电新增装机有望再创新高，公司作为风机的龙头企业，受益行业增长。公司在手订单量近12GW，龙头地位进一步巩固；1.5MW风机主力机型订单合计达8GW，2.5MW风机以及3MW风机订单增幅明显，而新产品2.0MW风机受市场认可，在手订单合计达1.34GW。
风场运营有望成为公司重要的利润增长点。公司风电运营经验丰富，风机管理以及平台信息化，运营收益领先，支持公司业务持续发展。全资子公司北京天润凭借着高效的项目开发团队、卓越的工程管理能力和专业的电场运维服务，目前已快速成长为中国优秀的风电开发投资企业之一，由其投资的风电场在技术、质量方面均得到各级电网的高度认可，已在多个省份及地区获得诸多核准项目。公司风电场业务从BT模式战略转向BO模式，该模式具有长期稳定的收益。由于2015年底上网电价下调在即，公司将加速沉淀风电场资产，2015 年底权益装机规模有望达到3GW，我们预计2015-2016年风电场利润增速将高达50%以上。公司项目资源丰富，融资能力强大，管理能力卓越，三大核心竞争优势皆备，风电场项目盈利性显着优于行业平均水平，公司在成为全球风机霸主的同时，亦将成为国内新能源发电巨头。
智能微网和能源互联网技术储备较为丰富。2014年4月，智能微网实现上网售电，2015年3月，第二套智能微网并网发电，技术及集成处于市场领先地位。在风电运营上，公司大量应用物联网大数据等，建立了监控预警，运营管理，快速响应三大平台。能源互联网业务目前收入规模有限，但有利于提升公司估值。
投资建议：

公司是风电行业和互联网能源板块核心标的之一，在细分领域竞争优势明显，近两年业绩恢复增长，且互联网能源概念受到市场追捧，故给予“增持”投资评级。

暂不考虑增发摊薄，公司2015-2016年公司EPS分别为1.00、1.27元，当前股价对应2015年动态PE为24.86倍，安全边际较高，可逢低关注。
