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投资要点： 
 公司发布中报，2014 年上半年实现营业收入 4.43 亿元，同比增长

11.8%，净利润-1656 万元，每股收益-0.06 元。 
 

 发电业务贡献绝大部分利润。上半年公司发电业务收入 2.16 亿元，

同比增长 6.3%，其中风力发电收入 2.00 亿元，同比下降 1.22%，毛

利率 49.05%，较去年同期下降 9.6 个百分点，毛利率下滑主要原因是

风资源不好，据统计，2014 上半年宁夏风电利用小时数为 928 小时，

较去年同期下降了 205 小时；上半年公司光伏发电收入 1530 万元，

毛利率 61.6%，孙家滩 20MW 项目陆续开始并网发电，经济效益良

好。上半年风机设备收入 6406 万元，同比下降 24%，毛利率 15.4%，

光伏设备收入 1.66 亿元，同比下降 18%，毛利率 2.59%，其中内部

抵消部分 2491 万元，毛利率-18%。从毛利贡献来看，上半年发电业

务毛利 1.08 亿元，占比达到 92%，制造业务仅贡献毛利 977 万元。

 打造塞上新能源发电明珠。公司正在实施中铝宁夏能源风电及相关资

产注入，包括银星风电 100%股权、宁电风光 100%股权、神州风电

50%股权以及中铝宁夏能源贺兰山风力发电场、阿左旗分公司和太阳

山风力发电场等，合计风电装机容量 595MW，在建项目 150MW 左

右，并配套融资不超过 4.27 亿元。上市公司目前风电装机 450MW 左

右，在建项目长山头 99MW 风电场，光伏装机 20MW，在建银星一

井矿产压覆区 30MW 项目。资产注入完成后公司新能源装机将超过 1
个 GW，并将借助宁夏区位优势、中铝的资源优势积极推进陕、甘、

宁地区新能源装机的继续增长，打造塞上新能源发电明珠。 

 盈利预测与投资建议。我们预测上市公司 2014～2016 年每股收益分

别为 0.01 元、0.15 元和 0.30 元，考虑到注入资产 2014～2016 年承诺

净利润分别不低于 4615 万元、5460 万元、6358 万和股本摊薄后，预

测 2014～2016 年每股收益分别为 0.09 元、0.19 元和 0.30 元，目前股

价对应市盈率分别为 86 倍、40 倍和 28 倍，首次给予“增持”评级。

主要经营指标 2,012  2,013  2014E 2015E 2016E

营业收入(百万) 942 926 904 1,103 1,405 

增长率（%） -40.51% -1.75% -2.37% 22.06% 27.36%

归母净利润(百万) 6 -148 3 43 84 

增长率（%） -125.02% -682.24% 101.96% 1441.93% 93.54%

每股收益 0.02 -0.52 0.01 0.15 0.30 

市盈率 385.00 -14.72 778.86 50.51 26.10 
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表 1：银星能源财务报表预测（不包含注入资产） 

资产负债表（百万）         利润表（百万）         
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 1,129  1,065  1,879 1,678 营业收入 926 904  1,103 1,405 

  现金 182  229  331 400 营业成本 703 618  713 874 

  应收账款 471  633  862 907 营业税金及附加 2 2  3 3 

  存货 457  192  659 351 营业费用 21 19  20 22 

非流动资产 3,630  3,405  3,909 4,703 管理费用 53 49  55 63 

  固定资产 3,458  3,247  3,720 4,484 财务费用 230 226  276 354 

  无形资产 75  68  79 95 资产减值损失 38 9  11 14 

资产总计 4,759  4,471  5,788 6,381 投资净收益 -30 3  4 2 

流动负债 823  1,457  3,030 3,724 利润总额 -145 3  46 89 

  短期借款 130  300  1,483 2,046 所得税 0 0  2 4 

  应付账款 627  597  893 850 净利润 -145 3  44 84 

  其他    少数股东损益 4 0  0 1 

非流动负债 3,591  2,665  2,366 2,182 归属股东净利润 -148 3  43 84 

  长期借款 3,473  2,564  2,255 2,072 EPS（摊薄） -0.52 0.01  0.15 0.30 

其他非流动负债 58  43  52 51      

负债合计 4,414  4,122  5,397 5,905 主要财务比率     

 少数股东权益 163  163  164 164 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

归属股东权益 182  185  228 312 成长能力  

负债和股东权益 4,759  4,471  5,788 6,381 营业收入增长率 -1.75% -2.37% 22.06% 27.36%

     净利润增长率 -2738% -101.89% 1441% 93.54%

现金流量表    获利能力  

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 毛利率 24.03% 31.65% 35.37% 37.81%

经营活动现金流 430  479  93 927 净利率 -15.62% 0.31% 3.95% 6.00%

  净利润 -145  3  44 84 ROE -41.85% 0.81% 11.12% 17.71%

  折旧摊销 202  163  194 241 偿债能力  

  财务费用 230  226  276 354 资产负债率 92.74% 92.21% 93.23% 92.54%

  投资损失 30  -3  -4 -2 流动比率 1.37 0.73  0.62 0.45 

营运资金变动 113  92  -418 249 速动比率 0.82 0.60  0.40 0.36 

  其它 1  -2  1 0 营运能力  

投资活动现金流 -259  68  -696 -1,033 总资产周转率 0.19 0.20  0.22 0.23 

筹资活动现金流 -342  -650  -406 -442 应收账款周转率 1.94 2.31  1.93 2.06 

现金净增加额 -171  -103  -1,008 -549 应付账款周转率 1.15 1.14  1.06 1.12 

资料来源：宏源证券研究所 
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