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IPO 新股透視: 新彊金風科技 (02208) 
康宏投資研究部 2010 年 6月 7日 (只供現有客戶及顧問使用) 

康宏投資研究部 

估值不便宜 金風只宜小注認購估值不便宜 金風只宜小注認購估值不便宜 金風只宜小注認購估值不便宜 金風只宜小注認購    

 ● 內地第二大風力發電機組商新彊金風科技(02208)將於本月 7日起招股， 公司將發行 3.96 億新股，招股價介乎
19.8 元至 23 元，集資最多 90.9億元， 每手 200 股計，入場費為 4646.41 元。股份將於本月 22日掛牌，保薦人為中金、花旗及海通。  ● 金風早於 07於內地 A股上市，A股上周五收股上周五收股上周五收股上周五收 21.33元人元人元人元人民幣民幣民幣民幣，，，，折合港元計算折合港元計算折合港元計算折合港元計算，，，，H股招股價上限只較其股招股價上限只較其股招股價上限只較其股招股價上限只較其 A股股價股股價股股價股股價折讓約折讓約折讓約折讓約 5.6%。 。 。 。      ● 金風主要生產 1.5 兆瓦直驅永磁系列風力發電機組，而旗下的 2.5及 3.0兆瓦風力發電機組已於今年開始商業生產。金風現正開發金風現正開發金風現正開發金風現正開發 5.0 兆瓦風力發電機兆瓦風力發電機兆瓦風力發電機兆瓦風力發電機組組組組，，，，而它生產的而它生產的而它生產的而它生產的 1.5-5.0 兆瓦發電機組均可用於海兆瓦發電機組均可用於海兆瓦發電機組均可用於海兆瓦發電機組均可用於海上上上上。。。。     ● 截至去年年底，旗下製造的風力發電機組累計裝機容量達 5.3吉瓦，佔內地市場份額約佔內地市場份額約佔內地市場份額約佔內地市場份額約 21%，，，，其生產的其生產的其生產的其生產的機組已有超過機組已有超過機組已有超過機組已有超過 5800台被安裝於全國台被安裝於全國台被安裝於全國台被安裝於全國 19個省份個省份個省份個省份。。。。   

    ● 內地第二大風力發電機組商新彊金風科技早於內地第二大風力發電機組商新彊金風科技早於內地第二大風力發電機組商新彊金風科技早於內地第二大風力發電機組商新彊金風科技早於 07於內地於內地於內地於內地 A股上市股上市股上市股上市，，，，A股上周五收股上周五收股上周五收股上周五收 21.33元人民幣元人民幣元人民幣元人民幣，，，，折合港折合港折合港折合港元計算元計算元計算元計算，，，，H股招股價上限只較其股招股價上限只較其股招股價上限只較其股招股價上限只較其 A股股價折讓約股股價折讓約股股價折讓約股股價折讓約 5.6%。 。 。 。         ● 金風主要生產金風主要生產金風主要生產金風主要生產 1.5兆瓦直驅永磁系列風力發電機組兆瓦直驅永磁系列風力發電機組兆瓦直驅永磁系列風力發電機組兆瓦直驅永磁系列風力發電機組， ， ， ， 而旗下的而旗下的而旗下的而旗下的 2.5及及及及 3.0兆瓦風力發電機組已於今年開始商兆瓦風力發電機組已於今年開始商兆瓦風力發電機組已於今年開始商兆瓦風力發電機組已於今年開始商業生產業生產業生產業生產。。。。金風現正開發金風現正開發金風現正開發金風現正開發 5.0兆瓦風力發電機組兆瓦風力發電機組兆瓦風力發電機組兆瓦風力發電機組，，，，而它生產的而它生產的而它生產的而它生產的 1.5-5.0兆瓦發電機組均可用於海上兆瓦發電機組均可用於海上兆瓦發電機組均可用於海上兆瓦發電機組均可用於海上。。。。        ● 踏入下半年踏入下半年踏入下半年踏入下半年，，，，市場對新能源板塊的追捧程度不如年初市場對新能源板塊的追捧程度不如年初市場對新能源板塊的追捧程度不如年初市場對新能源板塊的追捧程度不如年初，，，，主要因為行業面對產能過盛及競爭激烈影響主要因為行業面對產能過盛及競爭激烈影響主要因為行業面對產能過盛及競爭激烈影響主要因為行業面對產能過盛及競爭激烈影響，，，，產品產品產品產品售價或有下調空間售價或有下調空間售價或有下調空間售價或有下調空間，，，，不利企業盈利能力表現不利企業盈利能力表現不利企業盈利能力表現不利企業盈利能力表現。。。。金風估值並不便宜金風估值並不便宜金風估值並不便宜金風估值並不便宜，，，，加上現時市況未穩加上現時市況未穩加上現時市況未穩加上現時市況未穩，，，，新股表現或受影新股表現或受影新股表現或受影新股表現或受影響響響響，，，，建議只宜小注認購建議只宜小注認購建議只宜小注認購建議只宜小注認購，，，，    
金風科技金風科技金風科技金風科技((((02208)招股詳情招股詳情招股詳情招股詳情    發行股數 3.96 億股 招股價 19.8-23 元 集資額 最多 90.9 億港元 入場費 4646.41 元 預測市盈率 18.8-21.8 倍 招股期 6 月 7 日 預計上市日期 6 月 22 日 

09及及及及 2014年累計風電裝機容量年累計風電裝機容量年累計風電裝機容量年累計風電裝機容量((((兆瓦兆瓦兆瓦兆瓦))))    

資料來源: 公司資料 
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1.5兆瓦78%

750千瓦22%

                金風科技 金風科技 金風科技 金風科技 ((((02208)02208)02208)02208)    

康宏投資研究部 

國策支持行業發展國策支持行業發展國策支持行業發展國策支持行業發展        ● 現時風力發電佔內地的總發電量只有 0.7%。 據
BTM的預計， 內地風力電機組累計容量將由 09年的 25.吉瓦增至 2014年的 104.9吉瓦，複合年增長率為 32.3%，而至而至而至而至 2030年風能將成為內地三大發電能年風能將成為內地三大發電能年風能將成為內地三大發電能年風能將成為內地三大發電能源源源源，，，，僅次於煤炭及水力僅次於煤炭及水力僅次於煤炭及水力僅次於煤炭及水力。。。。目前內地五大風電市場分別目前內地五大風電市場分別目前內地五大風電市場分別目前內地五大風電市場分別為內蒙古為內蒙古為內蒙古為內蒙古、、、、河北河北河北河北、、、、遼寧遼寧遼寧遼寧、、、、吉林及黑龍江吉林及黑龍江吉林及黑龍江吉林及黑龍江。。。。  ● 國家近年積極鼓勵潔淨能源的發展，早於 07年，發改委便表示要力爭在 2020年， 把可再生能源消費量， 包括水電，在能源消費量的比重達到 15%。就此，中央向業界提供多項優惠政策中央向業界提供多項優惠政策中央向業界提供多項優惠政策中央向業界提供多項優惠政策，，，，包括優惠稅收政包括優惠稅收政包括優惠稅收政包括優惠稅收政策策策策、、、、優惠上網標準電價政策優惠上網標準電價政策優惠上網標準電價政策優惠上網標準電價政策、、、、銀行貸款優惠及投資研銀行貸款優惠及投資研銀行貸款優惠及投資研銀行貸款優惠及投資研究開發政策等究開發政策等究開發政策等究開發政策等。。。。     純利複合年增長率有純利複合年增長率有純利複合年增長率有純利複合年增長率有 67.2%        ● 是次集資所得， 約 40.2%將用於建設生產基地及擴大業務；約 14.6%用於設計及發展更多先進的風力輪機發電機；約約約約 24.1%用於拓展國際市場用於拓展國際市場用於拓展國際市場用於拓展國際市場，包括美國、澳洲及歐洲；約 11.1%用作償還銀行貸款；約
10%用作一般營運資金。  ● 由 07至 09年， 公司收入分別為 30.8億元(人民幣，下同)、64.1億元及 106億元，複合年增長率為 85.8%。受惠訂單增長理想毛利率回上升，公司純利分別為
6.2億、9億及 17.4億元，複合增長率為 67.2%。   

內地風力發電機組製造商市場份額內地風力發電機組製造商市場份額內地風力發電機組製造商市場份額內地風力發電機組製造商市場份額    
 

資料來源: 公司資料 

金風兩大產品業務比例分佈金風兩大產品業務比例分佈金風兩大產品業務比例分佈金風兩大產品業務比例分佈    資料來源: 公司資料 
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金風兩大產品毛利率表現金風兩大產品毛利率表現金風兩大產品毛利率表現金風兩大產品毛利率表現    
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                金風科技 金風科技 金風科技 金風科技 ((((02208)02208)02208)02208)    

康宏投資研究部 本報告內容或意見僅供參考之用途，並不構成任何買入或沽出證券或其他金融產品之要約。本報告所載之資料乃根據本公司認為可靠之資料來源來編製，惟康宏証券投資、康宏資產管理及資料供應商並不聲明、保證此等內容之準確性、完整性或正確性。本報告內之意見、預測、假設、估計、得出之估值及目標價均是報告內所顯示之日期及可在不作另行通知之下作出更改。本報告內提及之投資意見或產品未必適合個別人士之投資目標、財政狀況或個人之需要，因此不可完全依賴本報告以取代個人對投資應進行之獨立判斷。本報告內所提及之投資產品之價格、價值及收入可能會浮動。過去之成績不可作為未來成績的指標，同時未來回報是不能保證的，你可能蒙受所有最初存入資金的損失。康宏証券投資、康宏資產管理及其附屬公司、要員、董事及僱員在任何時間可持有本報告所提及之任何證券、認股證、期貨、期權、衍生產品或其他金融工具的長倉及短倉。 

            ● 今年首季則受惠訂單持續上升，銷售額接年增長 70%至 18.3億元，純利增加純利增加純利增加純利增加 13%至至至至 9.2百萬元百萬元百萬元百萬元; ; ; ; 毛利率亦按毛利率亦按毛利率亦按毛利率亦按年上升年上升年上升年上升4.9個百分點至個百分點至個百分點至個百分點至27.9%，，，，但仍較但仍較但仍較但仍較07年度的年度的年度的年度的29.5%為低為低為低為低。。。。     ● 產品售價方面， 750千瓦產品平均價因獲中央授予若干稅務補助， 由 07年的 3767元升至 09年的 3941元，但其 1.5兆瓦產品的售價則由 07年的 5689元下降至去年的 5333元，主要因為生產成本大幅下降，而令公司調低產品售價。  放眼海外市場 冀改善毛利率放眼海外市場 冀改善毛利率放眼海外市場 冀改善毛利率放眼海外市場 冀改善毛利率        ● 公司管理層表示，金風在上市集資超過兩成資金將用於拓展海外市場，如美國、澳洲及歐洲地區等，因為當因為當因為當因為當地政府地政府地政府地政府支持新能源發展支持新能源發展支持新能源發展支持新能源發展，，，，料該等市場料該等市場料該等市場料該等市場將有不俗將有不俗將有不俗將有不俗增長潛增長潛增長潛增長潛力力力力。。。。另外另外另外另外，，，，海外市場風電產品售價較高海外市場風電產品售價較高海外市場風電產品售價較高海外市場風電產品售價較高，，，，相信有助提升相信有助提升相信有助提升相信有助提升公司整體毛利率及盈利能力公司整體毛利率及盈利能力公司整體毛利率及盈利能力公司整體毛利率及盈利能力。。。。     

 預測市盈率預測市盈率預測市盈率預測市盈率    毛利率毛利率毛利率毛利率    純利率純利率純利率純利率    利潤增長利潤增長利潤增長利潤增長    資產回資產回資產回資產回報報報報率率率率    資資資資本負債本負債本負債本負債比率比率比率比率    金風科技 (02208) 18.8-21.8 倍 25.9% 16.3% +92% 15.4% 62.8% 龍源電力 (00916) 29倍 29.3% 9.1% +164.97% 1.72% 51.13% 中國高速傳動 (00658) 14.3倍 32.9% 17% +39.6% 10.33% 28% 航天萬源 (01185) 15倍 11.9% 10.2% 轉虧為盈 2.57% 40.82% 資料來源: 公司資料, 彭博社 

市況未穩  金風估值不便宜    只宜小注認購市況未穩  金風估值不便宜    只宜小注認購市況未穩  金風估值不便宜    只宜小注認購市況未穩  金風估值不便宜    只宜小注認購    

    踏入下半年，市場對新能源板塊的追捧程度不如年初，主要因為行業面對產能過盛及競爭激烈影響，產品售價或有下調空間，不利企業盈利能力表現。金風估值並不便宜，加上現時市況未穩，新股表現或受影響，建議只宜小注認購， 

金風金風金風金風 A股股價股股價股股價股股價一一一一年年年年走勢走勢走勢走勢    

圖片來源: 彭博社 


