
 

 

 

投资要点： 
 上半年营收 6.36 亿，净利润 2829 万，同比下降 8.87% 
 风电场拓展迅速，公司持续转型中 
 风机及光伏业务盈利能力较差，下调评级至“增持” 

 

 营业收入增长来源于风电场与光伏。报告期内公司实现营业收入 6.36
亿元，同比增长 73.42%。公司营收大幅增长主要来源于两方面，首

先是红寺堡风电场二期，麻黄山一、二期去年末建成投产，上半年发

电量 1.9 亿度，而长山头一期和红寺堡一期发电量 0.85 亿度；其次是

光伏组件逐步投产使收入增加，上半年签订合同 23MWp。 
 净利润下降 8.87%是受累于风机毛利率下滑。公司上半年生产 1MW

风机 90 台，试制 2.5MW 风机 2 台，由于风机价格的下滑使该部分毛

利率下滑近 4 个百分点到 11.65%。塔筒方面新增订单 1.77 亿，增速

器已生产 15 台。另外光伏组件毛利率仍然较低，约为 4.28%。 
 公司加速转型，风电场业务持续拓展。上半年公司的盐池大水坑风电

场两期 99MW 已经完成 50%工程量，预计 11 月底之前完工；红寺堡

三、四期，长山头二期开展了前期工作；中宁大战场两期 99MW 通

过核准；红寺堡二期及麻黄山一二期的 CDM 项目注册成功；5 月与

北京意科合作获得内蒙 50 万千瓦风能资源，公司权益为 60%；8 月

获得大连普兰店市黄海区域测风权。另外，公司拟转让吴忠仪表 30%
股权，价格 9778.6 万元，退出自动化业务。可以看出，公司正在加

速转型，而风电场业务也保证了未来几年业绩的持续增长。 
 投资项目土建完成，下半年有望加速。公司在本部投资的风机与光伏

建设项目目前土建已经完成，在解决资金问题后，下半年有望加速。

 看好风电场运营，但资金不足，“增持”评级。暂不考虑吴忠仪表的

转让，预计公司 2011/12/13 年 EPS 分别为 0.24/0.45/0.78 元，我们看

好未来其风电场的不断扩张。但公司目前的最大风险在于资金不足，

资产负债率已经达到 87.95%，后续项目的资金问题亟待解决，暂时

下调其评级至“增持”。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 794.12  1023.80  1529.38 2059.79 2606.26 
增长率 100.40% 28.92% 49.38% 34.68% 26.53%
母公司净利润 35.95  31.72  55.73 106.20 184.97 
增长率 25.12% -11.77% 75.68% 90.55% 74.18%
毛利率 25.06% 24.35% 22.07% 23.28% 25.01%
EPS 0.152  0.134  0.236 0.450 0.784 
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市场表现 

 

公司数据 
总股本（万股） 23,589 
流通股（万股） 23,589 

控股股东 宁夏发电集团有限

责任公司 
控股股东 
持股比例 

28.02% 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,430  1,218  1,477 1,733 营业收入 1,024  1,529  2,060 2,606 

货币资金 412  229  309 391 营业成本 774  1,192  1,580 1,954 

应收与预付款项 591  574  725 881 营业税金及附加 5  8  11 14 

存货 357  344  374 392 销售费用 49  57  76 94 

非流动资产 2,372  2,303  2,164 1,961 管理费用 57  80  107 133 

固定资产在建工程 2,303  2,243  2,114 1,919 财务费用 82  118  130 124 

无形资产待摊费用 67  58  50 42 资产减值损失 47  0  0 0 

资产总计 3,802  3,521  3,641 3,694 投资收益 1  0  0 0 

流动负债 1,810  1,810  2,148 2,351 利润总额 42  85  167 298 

短期借款 686  824  943 1,038 所得税 1  13  25 45 

应付与预收账款 1,124  987  1,205 1,313 净利润 41  72  142 253 

长期借款 1,359  1,005  646 243 少数股东损益 9  17  35 68 

非流动负债 1,467  1,113  754 351 归属母公司净利 32  56  106 185 

负债合计 3,277  2,923  2,902 2,702 EPS（元） 0.134  0.236  0.450 0.784 

股本 236  236  236 236 

资本公积 450  450  450 450 主要财务比率         

留存收益 -410  -355  -248 -63 成长能力         

少数股东权益 249  266  302 370 营业收入 28.92% 49.38% 34.68% 26.53%

归属于母公司权益 276  331  438 623 净利润 5.80% 75.60% 95.63% 78.95%

负债股东权益合计 3,802  3,521  3,641 3,694 获利能力         

  毛利率 24.35% 22.07% 23.28% 25.01%

现金流量表         净利率 4.03% 4.73% 6.87% 9.72%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 11.51% 16.82% 24.27% 29.71%

经营活动现金流 255  362  579 576 偿债能力 

净利润 40  63  132 244 资产负债率 86.19% 83.03% 79.70% 73.13%

折旧摊销 73  269  289 303 流动比率 0.72  0.61  0.63 0.69 

资产减值损失 47  0  0 0 速动比率 0.53  0.43  0.47 0.53 

利息费用 82  138  120 94 营运能力 

投资活动现金流 -1,000  -191  -141 -91 总资产周转率 0.27  0.43  0.57 0.71 

融资活动现金流 626  -354  -359 -403 应收账款周转率 3.64  4.63  4.92 5.09 

现金流量净额 -122  -183  80 82 存货周转率 2.17  3.46  4.23 4.98 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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