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股市 香港/內地 新股短評 公司報告公司報告公司報告公司報告  
  

招股摘要招股摘要招股摘要招股摘要 

發行價 19.8-23.0 港元 

每手股數 200 股 

每手金額 4,646.41 港元 

發行股數 3.95 億 H 股 

配售股數 3.56 億 H 股 

公開發售股數 0.39 億 H 股 

集資總額 78.21-90.85 億港元 

保薦人 中金、花旗及海通 

基礎投資者 鄭裕彤 

公開招股日 2010 年 6 月 7 日 

定價日 2010 年 6 月 10 日 

上市日 2010 年 6 月 22 日 

 
上市資料上市資料上市資料上市資料 

 發行價為 
19.8 港元 

發行價為 
23.0 港元 

H 股市值 86.1 億港元 100.0 億港元 

10 年度預測

市盈率 
20.4 倍 23.7 倍 

 
公司背景公司背景公司背景公司背景 

集團為風力發電機組製造商，前身為 1998 年

成立的新風科技工貿，2001 年改制為股份有

限公司。2004 年集團成立“國家風力發電工

程技術研究中心”。2006 年集團進入世界前

十大風電設備製造商行列。2007 年集團 A 股

(002202)在深交所上市，開始獨立開發產品及

重點技術，並建成分佈全國的生產和服務網

路。2008 年集團收購德國公司 Vensys AG，

打入歐洲市場，並將美國、澳洲納入主要目標

市場。去年集團已新研發 2.5 兆瓦和 3.0 兆瓦

樣機並成功並網運行。 

 
資金主要用途資金主要用途資金主要用途資金主要用途（（（（80.78 億港元億港元億港元億港元）））） 
(以以以以 21.4 港元計算港元計算港元計算港元計算-從發行從發行從發行從發行 3.95 億新股所得億新股所得億新股所得億新股所得) 

40.2% 建設生產基地及擴大業務 

24.1% 擴展海外市場 

14.6% 設計及發展更先進的風力輪機

發電設備 

11.1% 償還銀行貸款 

10.0% 營運資金 
 

金風科技金風科技金風科技金風科技 2208.HK 
中國領先風力發電機組製造中國領先風力發電機組製造中國領先風力發電機組製造中國領先風力發電機組製造商商商商 2010 年 6 月 7 日

 
� 中國風力發電機組製造業領軍者中國風力發電機組製造業領軍者中國風力發電機組製造業領軍者中國風力發電機組製造業領軍者。。。。集團為中國風電設備製造行業歷史最長的企

業之一，全球第五大及中國第二大風電機組製造商。截至 2009 年 12 月 31 日，

集團所製造的風電機組累計裝機容量達 5.3 吉瓦，占中國市場份額約 21%。並

獲得世界風能協會“2006 年世界風能榮譽獎”。 

� 國家政策支持國家政策支持國家政策支持國家政策支持。。。。近年來，中央頒佈了一系列扶持和鼓勵風電行業發展的法律法

規，如《可再生能源中長期發展規劃》等，直接對國內風電設備製造行業有正

面影響。 

� 擁有先進的技術路線擁有先進的技術路線擁有先進的技術路線擁有先進的技術路線，，，，強大的自主研發設計與產品開發能力強大的自主研發設計與產品開發能力強大的自主研發設計與產品開發能力強大的自主研發設計與產品開發能力。。。。專注于高效的優

質風電機組研究。主導產品技術路線為直驅永磁全功率整流技術，在發電效

率、可靠性、並網性和對備件及消耗品的需求等四方面較其他風電技術有顯著

優勢。擁有完善的技術開發體系，設立三個研發中心，各自配備專業研發團隊。 

� 自主設計製造核心零部件自主設計製造核心零部件自主設計製造核心零部件自主設計製造核心零部件。。。。擁有優化本集團的供應鏈的強大能力，在保證品質

的同時降低了生產成本，又能掌握自主權。 

� 為客戶提供全面為客戶提供全面為客戶提供全面為客戶提供全面、、、、及時及時及時及時、、、、高效的售後服務高效的售後服務高效的售後服務高效的售後服務。。。。服務涵蓋從最初的投資諮詢及建設

前專案服務、專案建設服務，以至建設後運營及維護服務等整個風電廠的開發

過程。客戶主要為中國的大型發電公司及其它投資新能源的企業，產品及銷售

服務遍佈全國。同時亦在國際市場上銷售。 

� 擁有風電整體解決方案的先進業務模式擁有風電整體解決方案的先進業務模式擁有風電整體解決方案的先進業務模式擁有風電整體解決方案的先進業務模式。。。。實現集團三個業務版塊（研發製造、

服務、風電場開發）之間的協同效應，能在風電行業全產業價值鏈中不斷挖掘

新的價值點。在國內同等規模的同行中為獨家。 

� 經驗豐富的管理團隊經驗豐富的管理團隊經驗豐富的管理團隊經驗豐富的管理團隊，，，，並持續吸納優秀人才。大部分成員專業從事風電行業多

年。 

� 內地風力設備龍頭內地風力設備龍頭內地風力設備龍頭內地風力設備龍頭，，，，建議認購建議認購建議認購建議認購。。。。在國策推動下，市場預計,今年中國的風電裝

機容量可達 4000 萬千瓦,2015 年及 2020 年各可增至 1 億千瓦及 2 億千瓦,市
場增長潛力巨大。若以中間價 21.4 港元定價，預測今年市盈率為 22 倍，與內

地第 3 大風電機組製造商東方電氣(1072)相若，估值合理。金風科技為中國第

二大風電機組製造商，直接受惠內地風電行業的高速發展，建議認購。 

 
 
  
  
  
   



 

 

中中中中国国国国光大光大光大光大资资资资料料料料研研研研究有限公司究有限公司究有限公司究有限公司  请参阅最后一页所载的分析员及公司披露事项以及免责声明。 2

 

公司盈利情況公司盈利情況公司盈利情況公司盈利情況  

截止截止截止截止3333月月月月31313131日日日日

止止止止3333個月個月個月個月

(人民幣百萬人民幣百萬人民幣百萬人民幣百萬元元元元) 2007 2008 2009 2010

銷售淨額銷售淨額銷售淨額銷售淨額 3,089 6,417 10,667 1,839

增長 不適用 107.7% 66.2% 不適用

銷售成本 (2,177) (4,896) (7,909) (1,327)

毛利毛利毛利毛利 912 1,521 2,758 512

增長 不適用 66.8% 81.3% 不適用

毛利率 29.5% 23.7% 25.9% 27.8%

分銷開支 (107) (287) (690) (124)

行政開支 (162) (237) (276) (63)

其他 2 191 258 6

經營溢利經營溢利經營溢利經營溢利 645 1,188 2,050 331

增長 不適用 84.3% 72.5% 不適用

經營溢利率 20.9% 18.5% 19.2% 18.0%

財政成本 (23) (43) (63) (13)

應占聯營收益/(虧損) - - 4 (1)

稅前溢利 622 1,145 1,991 317

稅項 8 (121) (200) (61)

匯兌收益/(虧損) 2 (24) 8 (19)

少數股東權益 (5) (112) (45) (9)

純利純利純利純利 627 889 1,754 229

增長 不適用 41.8% 97.4% 不適用

純利率 20.3% 13.8% 16.4% 12.4%

截止截止截止截止12月月月月31日止年度日止年度日止年度日止年度

 

資料來源: 公司招股文件，光大市場策略 

風險因素風險因素風險因素風險因素 

若政府降低或終止對風電行業的扶持，將對公司的業務、經營業績及前景造成重大不利

影響。 

行業競爭激烈，公司新產品開發可能無法滿足市場需求。 

公司可能無法獲得具備合適風資源的風電場項目。 

公司擁有並營運的風電場需獲得發電業務許可證。 

投資分析投資分析投資分析投資分析 

在國策推動下，市場預計,今年中國的風電裝機容量可達 4000 萬千瓦,2015 年及 2020 年

各可增至 1 億千瓦及 2 億千瓦,市場增長潛力巨大。若以中間價 21.4 港元定價(較金風 A
股(002202)有約一成二折讓)，預測今年市盈率為 22 倍，與內地第 3 大風電機組製造商

東方電氣(1072)相若，估值合理。金風科技為中國第二大風電機組製造商金風科技為中國第二大風電機組製造商金風科技為中國第二大風電機組製造商金風科技為中國第二大風電機組製造商，，，，直接受惠內直接受惠內直接受惠內直接受惠內

地風電行業的高速發展地風電行業的高速發展地風電行業的高速發展地風電行業的高速發展。。。。建議認購建議認購建議認購建議認購。。。。 
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估值比較估值比較估值比較估值比較  

股價股價股價股價 市值市值市值市值 毛利率毛利率毛利率毛利率(%)(%)(%)(%)

股票代號股票代號股票代號股票代號 (當地貨幣當地貨幣當地貨幣當地貨幣) (億港元億港元億港元億港元) 2010年度年度年度年度 2011年度年度年度年度 2009年度年度年度年度

金風科技 2208 HK 19.8-23.0 626.5-640.4 20.4-23.7 14.7-17.1 25.9

香港同業香港同業香港同業香港同業

中國高速傳動 658 HK 17.52 222.6 15.3 12.4 33.0

東方電氣 1072 HK 26.15 536.8 22.0 16.6 16.2

龍源電力 916 HK 8.13 606.8 30.1 20.3 50.5

國際同業國際同業國際同業國際同業

Vesta Wind

Systems
VWS DC 290.00 753.6 17.2 12.8 21.7

Suzlon Energy SUEL IN 56.20 146.1 50.0 12.3 35.4

^6月4日收市價計

*以A股每股21.33人民幣及即將發行H股合計

市盈率市盈率市盈率市盈率

資料來源: 彭博，公司招股文件，光大市場策略 

 



 

 

  
 

光大控股證券公司評級光大控股證券公司評級光大控股證券公司評級光大控股證券公司評級 

 

買入   未來六個月的投資收益率領先相關行業指數 15%以上 
增持   未來六個月的投資收益率領先相關行業指數 5%至 15% 
持有   未來六個月的投資收益率與相關行業指數變動幅度相差-5%至 5% 
減持   未來六個月的投資收益率落後相關行業指數 5%至 15% 
沽出   未來六個月的投資收益率落後相關行業指數 15%以上 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
披露事項披露事項披露事項披露事項 
 
在評論中，本公司與有關上市公司並無投資銀行關係，亦無進行有關股份的莊家活動。本公司員

工均非該上市公司的雇員。上述分析員並無於本報告所載的上市公司中擁有財務權益。本公司透

過附屬公司持有所分析上市公司 1%以上的 A 股股份，閣下使用本報告時請注意此點並作出獨立

之判斷。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免責聲明 
 
本報告由中國光大控股市場策略部所提供。本報告之內容不是為任何投資者的投資目標、需要及

財政狀況而編寫。本報告內所載之資料乃得自可靠之來源，惟並不保證此等資料之完整及可靠

性，亦不存有招攬任何人參與證券或期貨等衍生產品買賣的企圖。本報告內之意見可隨時更改而

毋須事先通知任何人。中國光大控股並不會對任何人士因使用本報告而引起之直接或間接之損失

負責。 
 
中國光大控股不排除其員工及有關公司的員工對有關報告內容提及的投資工具及產品有其個人

投資興趣。 
 
本報告乃屬於中國光大控股之財產，未經本公司事前書面同意,任何人仕或機構均不得複製、分

發、傳閱、廣播或作任何商業用途。 
 
本公司乃受香港證券及期貨監察委員會所監管，並受香港證券及期貨條例及有關附屬條例約束。 
 
地址：香港夏愨道 16 號遠東金融中心 40 樓          聯絡電話：2530 8287 


