
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 公用事业 电力 

弃风好转，业绩弹性增大--节能风电 2017 年一季度业绩快报点评 

 
 [Table_Summary]  事件： 

节能风电发布 2017 年一季度业绩快报，一季度，公司实现营业收

入4.32亿元,同比增长13.76%;营业利润1.17亿元,同比增长22.45%；

利润总额 1.37 亿元,同比增长 17.42%；归属于上市公司股东的净利润

9953.23 万元,同比增长 39.97%;基本每股收益 0.048 元. 

点评： 

新增装机投产带动业绩增长。公司 2016 年新增并网容量 30 万千

瓦,一季度通常为风电装机淡季,估计今年一季度并网容量同比增长约

在 30万千瓦左右,使得售电收入同比增加 13.76%。 

归母净利润增幅高于利润总额增幅。利润总额与归母净利润之间

的差额为所得税和少数股东损益。公司归属于母公司股东的净利润增

速为 39.97%，大幅高出利润总额增速 22.55 个百分点，估计公司一季

度所得税率和少数股东损益同比有明显下降。 

公司所在地区弃风明显好转。公司风电装机分布在河北（35%）、

甘肃（35%）、新疆（22%）、内蒙（6%）、青海（2%）。我们通过比

较这些地区的风电并网容量和发电量的增速发现，今年 1-2 月，除甘

肃外，其他地区的风电发电量增速均大幅高于装机增速，显示这些地

区的弃风在明显好转。 

同比增长 河北 内蒙 甘肃 青海 新疆 

装机 8.66% 9.22% 3.94% 12.64% 11.64% 

发电量 31.19% 18.43% -13.84% 42.48% 114.92% 

                         资料来源：Wind 资讯，太平洋证券整理 

纯粹风力发电企业，业绩弹性大。公司是纯粹的风力发电企业，

风力发电为其唯一业务，弃风率变化对公司业绩影响明显。公司目前

的风电装机在三北地区，三北地区弃风率目前很高，也意味着未来下

降空间大。公司新增装机正转向中东部、南方地区，这些地区几无弃

风。我们预计未来全国弃风率呈下降趋势，公司业绩增长空间大，公

司的风电资产价值面临重估。 

盈利预测与投资评级。预计 2017-2019 年，公司每股收益为：0.12

元、0.17 元、0.23 元，对应市盈率为：70.92 倍、50.82 倍、37.68

倍，给予公司“增持”投资评级 

风险提示：弃风率下降不明显。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,156/2,236 

总市值/流通(百万元) 36,112/19,427 

12 个月最高/最低(元) 11.75/8.07 
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图表 1：盈利预测表  单位：百万元 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,186  18  22  28    营业收入   1,415    1,769    2,211    2,764  

应收和预付款项 805  859  1,222  1,379    营业成本     779      955    1,194    1,493  

存货 117  124  177  199    营业税金及附加      11       13       17       21  

其他流动资产 211  211  211  211    营业费用       -        -        -        -  

长期股权投资 5  18  32  47    管理费用      92      115      144      180  

投资性房地产 0  0  0  0    财务费用     321      327      308      288  

固定资产和在建工程 14,271  15,010  15,499  15,738    资产减值损失       -        -        -        -  

无形资产和开发支出 176  162  148  133    投资收益      12       12       13       14  

其他非流动资产 836  836  836  836    公允价值变动损益       -        -        -        -  

资产总计 17,607  17,237  18,146  18,571    其他经营损益       0        0        0        0  

短期借款 0  454  963  1,489    营业利润     225      370      561      797  

应付和预收款项 1,613  2,665  2,674  3,992    其他非经营损益     111      111      111      111  

长期借款 7,937  5,824  5,882  4,018    利润总额     337      481      672      908  

其他负债 970  970  970  970    所得税      67      117      165      223  

负债合计 10,521  9,914  10,490  10,469    净利润     269      364      507      684  

股本 2,078  2,078  2,078  2,078    少数股东损益      81      109      152      205  

资本公积 3,250  3,250  3,250  3,250    归属母公司股东净利润     189      255      355      479  

留存收益 1,024  1,153  1,332  1,574    每股收益(EPS) 0.09  0.12  0.17  0.23  

归属母公司股东权益 6,352  6,481  6,660  6,902    财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 719  828  980  1,185    营业收入增长率 4.11% 25.00% 25.00% 25.00% 

股东权益合计 7,071  7,309  7,640  8,087    归属...净利润增长率 -7.26% 34.99% 39.56% 34.88% 

负债和股东权益合计 17,592  17,222  18,130  18,555              

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

销售毛利率 44.99% 46.00% 46.00% 46.00% 

经营性现金净流量    1,138     3,364     2,341     4,290  

 

销售净利率 19.03% 20.55% 22.95% 24.76% 

投资性现金净流量   -2,678    -2,420    -2,420    -2,420  

 

净资产收益率(ROE) 2.97% 3.93% 5.33% 6.94% 

筹资性现金净流量     -445    -2,113        83    -1,865  

 

市盈率(P/E) 95.74  70.92  50.82  37.68  

现金流量净额   -1,978    -1,169         4         6  

 

市净率(P/B) 2.84  2.79  2.71  2.62  

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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