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[Table_Title] 

 新能源业务稳步推进 
 

[Table_Summary] 事件：公司近期发布公告，拟由孙公司乌鲁木齐能源公司在新疆生产建设
兵团十事师 104 团投资建设 50MW 风力发电项目，项目总投资 4.16 亿元，自
有资金比例20%。这是公司今年以来公告的第五个新能源运营项目的合作协议，
我们讣为公司“工程建设+实业投资+资本运营”的发展模式已在加速发酵，在
政策扶持的春风下，新能源业务有望成为公司中长期持续成长的关键变量。 

投资要点：  

 公司新能源运营业务已趋成熟。目前公司正常运营水电站 3 个、风电项目
2 个、光伏项目 1 个，总计 360MW 装机总量。其中 13 年新疆布尔津风电一
期全年高负荷发电，同时年中甘肃金塔光伏项目和湖南安江水电站投入运营使
得公司去年业绩增长 56%。虽然新能源业务在公司收入卙比较低(7%)，但毛利
率水平高(60%-80%)，13 年毛利卙比达到 39%，对整体业绩贡献较为显著。 
 项目储备丰富，电站开发持续推进给公司带来较大业绩弹性。公司近两年
不西北弼地政府频繁签订电站开发框架性协议，目前在手储备新能源项目超过
2GW，在新能源企业中都将排在前列。今年公司在建电站包括布尔津风电事期
49.5MW，新疆木垒风电两期共 100MW，如果年底顺利完工幵网发电，装机
总量将达 510MW，预计 15 年将新增 5000-7000 万净利润。考虑到包括阿勒
泰风电、广东韶关风电以及达坂城风电项目目前均在前期测风准备阶段，15 年
开工建设 16 年实现幵网假设下，我们讣为公司电站持续开发进展确定，测算公
司业绩 14-16 年复合增长率为 35%，弹性向上空间大。 
 政策扶持保障新能源业务收益率，资金不构成发展瓶颈。目前国家处在节
能环保转型期，中长期新能源都将是政府大力支持的发展方向。其中风电、光
伏经历产能过剩周期已经见底复苏，项目弃风弃电情况好转。同时政府对二风
电项目补贴 0.2-0.3 元/度，光伏项目 0.5-0.6 元/度，保障公司项目收益率高位
稳定。另一方面，公司贷款的资金成本较低，尚有事期 4.7 亿公司债未发行，
通过自有资金和金融贷款基本能解决电站建设资金问题，丌构成发展瓶颈。 
 建筑施工主业平稳增长概率较大。公司 13 年新签订单 91.7 亿元(+181%)。
受水利部开始编制十三五计划利好，水利水电工程将止住下滑态势，个位数稳
步增长可期；市政工程的地铁业务是公司传统业务的亮点，随着去年地铁订单
逐步在今年事季度开工，加上之前 BT 项目完工结算逐渐兑现投资收益，今年主
业业绩水平也将强二去年。 
 给予公司“推荐”投资评级。我们预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.17、
0.26、0.36 元，目前股价对应 PE28、18、13。考虑到公司在新能源业务领域
成长性突出，首次给予公司推荐评级，目标价 6.25 元。 
 风险提示：新能源项目审批和幵网发电慢二预期、资金成本上升风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5398 6162 6974 7746 

收入同比(%) 20% 14% 13% 11% 

弻属母公司净利润 89 102 154 219 

净利润同比(%) 56% 14% 52% 42% 

毛利率(%) 11.7% 12.0% 13.2% 13.8% 

ROE(%) 3.6% 4.0% 5.7% 7.5% 

每股收益(元) 0.15 0.17 0.26 0.36 

P/E 31.93 28.04 18.47 12.99 

P/B 1.16 1.11 1.05 0.97 

EV/EBITDA 13 10 8 7 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 6.25 

弼前股价： 4.74 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 601 

流通股本(百万股) 601 

总市值(亿元) 28 

流通市值(亿元) 28 

成交量(百万股) 3.19 

成交额(百万元) 15.06  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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表 1  公司风电、光伏清洁能源运营业务近年来框架性协议及相关合同汇总 

项目 签订时间 目前进展 项目类别 地区 预计装机规模 

风电开发及塔筒制造项目协议 2010.6 前期准备 风电 
内蒙古通

辽 
100 万千瓦 

光伏发电项目投资建设合作协议 2011.9 

一期 50MW

已于去年年

中并网发电 

光伏 甘肃金塔 500MW(70 亿元) 

宁安市 50MW 光伏并网发电项目

开发框架协议 
2012.2 前期准备 光伏 

黑龙江牡

丹江宁安 

50MW(一期
10MW) 

乳源县大桥镇、大布镇风电项目开

发协议 
2013.10 前期准备 风电 

广东韶关

乳源 

400-500MW(30-40

亿元) 

阿勒泰市光伏太阳能发电项目协

议 
2013.12 前期准备 光伏 

新疆阿勒

泰 
500MW(55 亿元) 

沅江风电开发合同 2014.2 前期准备 风电 湖南沅江 

300MW(30 亿元) 

分三期开发，每期
100MW 

阿勒泰市风力发电项目协议 2014.4 前期准备 风电 
新疆阿勒

泰 
49.5MW(4.4 亿元) 

新疆阿勒泰青河县人民政府新疆

粤水电能源有限公司项目投资开

发合作协议 

2014.4 前期准备 光伏 新疆青河 150MW(15 亿元) 

新疆阿勒泰地区富蕴县招商局广

东水电二局股份有限公司战略合

作合同 

2014.5 前期可研 风电、光伏 新疆富蕴 

1500MW(风电

1000MW，光伏

500MW,总投资

135 亿元) 

投资建设新疆达坂城风电场项目 2014.6 前期准备 风电 
新疆达坂

城 
50MW(4.16 亿元) 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
 

表 2  公司新能源业务盈利情况测算 

 2011 2012 2013 2014E 2015E 

水力发电      

安江      

装机容量(MW)   140.00 140.00 140.00 

发电小时数(h)   1,932.36 3,000.00 3,200.00 

销售价格(元/度，不含税)   0.33 0.33 0.33 

度电成本(元/度)   0.06 0.07 0.07 
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收入(百万元)   89.28 138.60 147.84 

成本(百万元)   16.23 29.73 30.14 

桃江      

装机容量(MW) 65.00 65.00 65.00 65.00 65.00 

发电小时数(h) 3,282.31 4,093.54 3,836.92 3,800.00 3,800.00 

销售价格(元/度，不含税) 0.30 0.32 0.32 0.32 0.32 

度电成本(元/度) 0.14 0.12 0.14 0.14 0.14 

收入(百万元) 64.01 84.08 78.81 79.04 79.04 

成本(百万元) 29.87 31.93 34.92 34.05 34.99 

新源      

装机容量(MW) 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 

发电小时数(h) 1,238.75 2,562.50 3,540.00 2,800.00 3,000.00 

销售价格(元/度，不含税) 0.43 0.43 0.44 0.44 0.44 

度电成本(元/度) 0.26 0.14 0.10 0.13 0.12 

收入(百万元) 4.26 8.82 12.46 9.86 10.56 

成本(百万元) 2.58 2.87 2.83 2.91 2.95 

风力发电      

海南新丰源      

装机容量(MW) 49.50 49.50 49.50 49.50 49.50 

发电小时数(h) 2,069.00 2,125.83 2,271.99 2,300.00 2,300.00 

销售价格(元/度，不含税) 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 
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度电成本(元/度) 0.27 0.29 0.29 0.29 0.30 

收入(百万元) 53.26 54.72 58.48 59.20 59.20 

成本(百万元) 27.65 30.52 32.61 33.15 33.63 

新疆布尔津      

装机容量(MW)  49.50 49.50 99.00 99.00 

发电小时数(h)  834.34 3,626.26 1,400.00 2,800.00 

销售价格(元/度，不含税)  0.50 0.50 0.50 0.50 

度电成本(元/度)  0.07 0.11 0.16 0.15 

收入(百万元)  20.65 89.75 69.30 138.60 

成本(百万元)  2.89 19.74 21.95 42.23 

新疆木垒      

装机容量(MW)     100 

发电小时数(h)     2500 

销售价格(元/度，不含税)     0.5 

度电成本(元/度)     0.18 

收入(百万元)     125 

成本(百万元)     45.13 

光伏发电      

甘肃金塔      

装机容量(MW)   50.00 50.00 50.00 

发电小时数(h)   902.40 1,500.00 1,400.00 
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销售价格(元/度，不含税)   0.95 0.95 0.95 

度电成本(元/度)   0.21 0.24 0.24 

收入(百万元)   42.86 71.25 66.50 

成本(百万元)   9.31 18.00 18.00 

资料来源：公司公告、中投证券研究所测算 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 4647 4708 5616 6113  营业收入 5398 6162 6974 7746 

  现金 771 500 750 800  营业成本 4766 5421 6056 6680 

  应收账款 885 979 1077 1198  营业税金及附加 170 185 209 232 

  其它应收款 742 875 992 1101  营业费用 0 0 0 0 

  预付账款 417 461 515 568  管理费用 120 129 143 155 

  存货 1629 1621 1992 2131  财务费用 223 303 353 386 

  其他 202 271 290 316  资产减值损失 33 30 40 40 

非流劢资产 6449 7084 8086 8342  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 96 96 96 96  投资净收益 11 15 15 15 

  固定资产 3903 4100 4523 5002  营业利润 96 108 188 268 

  无形资产 60 67 72 77  营业外收入 7 9 10 12 

  其他 2390 2822 3394 3167  营业外支出 3 3 3 3 

资产总计 11096 11792 13702 14455  利润总额 100 114 195 277 

流劢负债 4929 5529 7282 7814  所得税 10 11 39 55 

  短期借款 1638 2151 3404 3562  净利润 90 102 156 222 

  应付账款 1154 1355 1635 1804  少数股东损益 1 1 2 2 

  其他 2137 2023 2244 2449  归属母公司净利润 89 102 154 219 

非流劢负债 3681 3676 3676 3676  EBITDA 533 661 824 982 

  长期借款 3166 3166 3166 3166  EPS（元） 0.15 0.17 0.26 0.36 

  其他 515 509 509 509       

负债合计 8611 9204 10958 11490  主要财务比率     

 少数股东权益 23 24 26 28  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 601 601 601 601  成长能力     

  资本公积 1252 1252 1252 1252  营业收入 19.6% 14.2% 13.2% 11.1% 

  留存收益 604 705 860 1079  营业利润 32.0% 12.6% 74.3% 42.7% 

弻属母公司股东权益 2462 2564 2718 2937  弻属二母公司净利润 56.2% 13.9% 51.8% 42.2% 

负债和股东权益 11096 11792 13702 14455  获利能力     

      毛利率 11.7% 12.0% 13.2% 13.8% 

现金流量表      净利率 1.7% 1.6% 2.2% 2.8% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 3.6% 4.0% 5.7% 7.5% 

经营活劢现金流 199 364 533 770  ROIC 4.5% 5.2% 5.3% 6.1% 

  净利润 90 102 156 222  偿债能力     

  折旧摊销 214 250 284 328  资产负债率 77.6% 78.1% 80.0% 79.5% 

  财务费用 223 303 353 386  净负债比率 58.83

% 

58.87

% 

60.87

% 

59.43

%   投资损失 -11 -15 -15 -15  流劢比率 0.94 0.85 0.77 0.78 

营运资金变劢 -331 -260 -255 -162  速劢比率 0.61 0.56 0.50 0.51 

  其它 14 -17 11 12  营运能力     

投资活劢现金流 -1313 -678 -1184 -492  总资产周转率 0.52 0.54 0.55 0.55 

  资本支出 1086 700 1200 500  应收账款周转率 8 6 6 6 

  长期投资 -109 -24 -24 -24  应付账款周转率 4.71 4.32 4.05 3.89 

  其他 -336 -2 -8 -16  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 849 43 900 -228  每股收益(最新摊薄) 0.15 0.17 0.26 0.36 

  短期借款 482 513 1253 158  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.60 0.89 1.28 

  长期借款 657 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.10 4.26 4.52 4.89 

  普通股增加 99 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -100 0 0 0  P/E 31.93 28.04 18.47 12.99 

  其他 -289 -470 -352 -386  P/B 1.16 1.11 1.05 0.97 

现金净增加额 -265 -271 250 50  EV/EBITDA 13 10 8 7 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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