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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

公司核心业务是风力发电 

公司专注于风力发电主业，是集风电项目开发、建设及运营

为一体的专业化程度最高的风力发电公司之一。 

 

公司业绩增长依赖外延式扩张 

公司风电上网价格由发改委制定，而且营业毛利率基本稳定，

因此业绩增长主要依赖外延式扩张。至 2013 年末，公司在建项目

装机容量合计 649.5 兆瓦，可预见的筹建项目装机容量合计达 826

兆瓦。 

 

盈利预测 

根据公司在建项目和可预见的筹建项目建设进度，预计

2014～2015 年公司归属于母公司净利润的增速分别为 11.6%和

18.5%，相应的摊薄后每股收益分别为 0.12 和 0.15 元。 

 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司自身的成长性，

我们认为给予公司合理估值定价为 4.50 元-5.40 元，对应 2015

年每股收益的 30-36 倍市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 1,008  1,083  1,242  1,531  

年增长率（%） 9.2% 7.5% 14.7% 23.3% 

归属于母公司的净利润 192  195  218  258  

年增长率（%） 19.2% 1.6% 11.6% 18.5% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.11  0.11  0.12  0.15  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司自成立以来一直专注于风力发电主业，是集风电项目开发、建设

及运营为一体的专业化程度最高的风力发电公司之一。公司主要产品为所

发电力。 

公司可归属于电力行业的风力发电子行业。 

 行业增长前景 

进入 21 世纪，我国经济持续快速发展，工业化、城镇化进程加快，能

源需求快速增长，能源供需矛盾日益突出。根据 2013 年 6 月《BP 世界能

源统计年鉴》的统计数据，2011 年至 2012 年我国持续为全球第一大能源

消费国，一次能源消费总量持续全球最高，2012 年达到 2,735.2 百万吨油

当量；2012 年原油消费量 4.84 亿吨，原油进口 2.71 亿吨，进口依存度超

过 50%，直接威胁到我国国家能源安全，而且我国也是天然气净进口国，

估计在今后相当长的时间，我国的原油、天然气等能源对外依赖程度将会

持续增加，供需矛盾将会日益加剧。 

增加能源的多元化供应、确保能源安全已成为经济社会发展的首要任

务之一，开发利用可再生能源已经成为国家能源发展战略的重要组成部分。

风力发电投资项目符合国家大力发展可再生能源的能源发展战略，项目的

实施有利于满足我国能源需求的快速增长，缓解能源供需矛盾日益严重问

题。 

2013 年我国新增风电装机容量 16100 兆瓦，占当年全球新增装机容量

的 45.4%，位居全球第一。 

 行业竞争结构及公司的地位 

根据国家风电信息管理中心统计，至 2013 年底全国共有约 1,300 家项

目公司参与了风电投资建设，极大推动了我国风电开发建设。由于行业的

集中度较高，前 15 名企业的累计装机容量占全部装机容量的 80.04%，且

绝大多数为国有电力或能源企业。  

根据国家风电信息管理中心、水电水利规划设计总院《2013 年度中国

风电建设统计评价报告》统计数据，截至 2013 年底，公司累计风电装机容

量 1392 兆瓦，排名全国第 13 位，市场份额为 1.61%，权益装机容量 1201.45

兆瓦；2013 年公司风电上网电量市场份额为 1.86%。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

经国务院国资委《关于中节能风力发电股份有限公司（筹）国有股权

管理有关问题的批复》（国资产权[2010]472 号）批准，公司由风电有限公
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司以 2009 年 12 月 31 日为基准日，经审计的截至基准日的账面净资产值按

1:0.7793674281 的比例折股整体变更设立为股份有限公司。 

公司由中节能风力发电投资有限公司整体变更设立。 

中国节能环保集团公司在公司本次发行前持有公司 60%的股权，为公

司的控股股东、实际控制人。 

表 1：公司的股东及实际控制人情况 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例 持股数(万股) 持股比例 

1 中国节能（SS）  96,000 60.00% 94,815 53.33% 

2 社保基金（SS）  32,000 20.00% 31,605 17.78% 

3 国开金融（SS）  16,000 10.00% 15,802 8.89% 

4 光控安心  9,333 5.83% 9,333 5.25% 

5 光大创业  6,667 4.17% 6,667 3.75% 

6 社保基金（转持股票账户）  -  -  1,778 1.00% 

7 公众股东  -  -  17,778 10.00% 

 股本总额  160,000 100.00% 177,778 100.00% 

资料来源：公司招股意向书 

生产模式 

公司的主要生产模式是依靠风力发电机组，将风能转化为电能；通过

场内集电线路、变电设备，将电能输送到电网上。 

销售模式  

公司为风力发电运营企业，主要的销售模式包括电量销售和核证减排

量信用额销售两个方面。 

公司从事风力发电业务的原材料是自然风能，该等原材料无需任何成

本即可获得。因此，公司并无原材料供应商。公司生产所需主要能源为电

力 

 

 主业简况及收入利润结构 

表 2：公司报告期内主营业务收入按产品划分 

产品 

2014H1 2013 2012 2011 

金额 
比例

(％) 
金额( 

比例

(％) 
金额 

比例

(％) 
金额( 

比例

(％) 

 电力销售  580.18  100.0% 1,062.58  100.0% 902.76  100.0% 798.86  100.0% 

合计  580.18  100.0% 1,062.58  100.0% 902.76  100.0% 798.86  100.0% 

资料来源：公司招股意向书 
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表 3：公司主要产品毛利率 

项目 2014H1 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

营业收入(单位：百万元)     

电力 580.18  1,062.58  902.76  798.86  

营业成本（单位：百万元）     

电力  268.65  486.56  449.79  397.55  

营业毛利率     

电力 53.69  54.20  50.18  50.23  

资料来源：公司招股意向书 

 

 募投项目 

表 4：公司 IPO 募集资金项目概况 

序号 项目名称 
项目总投资金

额（万元） 

拟使用募集资金  

（万元） 

1 
新疆乌鲁木齐托里 20 万千瓦风电场一

期 4.95 万千瓦工程  
49,916 13,000 

2 
内蒙古乌兰察布市兴和风电场 4.95 万

千瓦工程  
54,146 20,000 

 合计 104,062 33,000 

资料来源：公司招股意向书 

新疆乌鲁木齐托里 20 万千瓦风电场一期 4.95 万千瓦工程已于 2012 年

8 月投产，为公司新增并网装机容量 49.5MW，较 2011 年期末并网装机容

量增长 4.97%，2012 年、2013 年项目分别实现上网电量 0.9587 亿千瓦时、

0.9801 亿千瓦时。  

内蒙古乌兰察布市兴和风电场 4.95 万千瓦工程于 2013 年 10 月投产，

为公司新增并网装机容量 49.5MW，较 2012 年期末并网装机容量增长

4.73%，2013 年项目实现上网电量 0.9841 亿千瓦时。 

至 2013 年末，公司在建项目装机容量合计 649.5 兆瓦，可预见的筹建

项目装机容量合计达 826 兆瓦。 

 

 

 

三、财务状况和盈利预测 

 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

表 5：公司主要财务指标增长情况（单位：万元） 

项目 
2014H1 2013 2012 2011 

金额 变动率 金额  变动率 金额  变动率 金额  

营业收入  590.50  9.0% 1,082.99  7.5% 1,007.50  9.2% 922.59  
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营业利润  113.86  3.4% 220.30  44.5% 152.43  -26.7% 207.82  

利润总额  132.14  4.5% 252.96  -5.5% 267.74  22.5% 218.48  

归属于母公司股东的净利润  104.77  7.4% 195.12  1.6% 192.14  19.2% 161.14  

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等；  

 

表 6：可比上市公司营运能力比较(单位：次) 

股票代码 公司简称 
应收账款周转率 存货周转率 

2013年 2012 年 2011 年  2013年 2012年 2011年  

0916.HK 龙源电力  2.85 2.58 3.74      

1798.HK 大唐新能源  1.48 1.53 1.83      

0958.HK 华能新能源  1.99 1.52 2.15      

 风电平均值  2.11 1.87 2.57      

节能风电  2.1 2.14 2.82      

资料来源：Wind，招股意向书 

公司存货主要为风场建设相关设备的备品备件，根据公司风场建设进

度而进行采购，而非公司待销售产品，因此存货周转相关比率并不能直接

反应公司销售情况及资产周转能力。 

与可比公司比较，公司 2013 应收账款周转率和存货周转率均好于可比

公司平均水平。 

 

 募投项目收入和毛利预测、利润表预测 

根据公司在建项目和可预见的筹建项目建设进度，预计 2014～2015 年

公司归属于母公司净利润的增速分别为 11.6%和 18.5%，相应的摊薄后每股

收益分别为 0.12 和 0.15 元。 

 

表 7：公司损益简表及预测(单位：百万元) 

指标名称 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 923  1,008  1,083  1,242  1,531  

二、营业总成本 715  856  863  993  1,225  

营业成本 402  459  491  565  697  

营业税金及附加 3  4  4  4  6  

销售费用      

管理费用 52  54  60  68  84  

财务费用 259  339  309  355  438  

资产减值损失      

三、其他经营收益 0  1  1  1  1  

四、营业利润 208  152  220  249  307  

加：营业外收入 54  70  60  65  65  

减：营业外支出 1  0  0  1  1  

五、利润总额 261  222  280  314  372  
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减：所得税 42  -45  27  31  37  

六、净利润 218  268  253  283  335  

减：少数股东损益 57  76  58  65  77  

归属于母公司所有者的净利润 161  192  195  218  258  

总股本（百万股） 1,777.78  1,777.78  1,777.78  1,777.78  1,777.78  

摊薄 EPS（元） 0.09  0.11  0.11  0.12  0.15  

资料来源：公司招股意向书 

 

四、风险因素 

清洁发展机制发生变化所导致的风险  

清洁发展机制来源于 1997 年 12 月《联合国气候变化框架公约》第三

次缔约方大会上通过的《京都议定书》。根据《京都议定书》下的清洁发展

机制安排，发展中国家符合资格的节能减排项目可以获得核证减排量的信

用额并能向做出温室气体减排承诺的工业化国家出售，我国于 2002 年批准

认可该安排。公司报告期内通过注册清洁发展机制项目从核证减排量销售

业务中累计实现毛利 22,210.27 万元，其中 2011 年、2012 年、2013 年和

2014 年上半年核证减排量销售业务毛利分别为 10,939.89 万元、9,164.44 万

元、1,208.51 万元和 897.43 万元，分别占公司同期毛利的 21.01%、16.70%、

2.04%和 2.79%。 

 “弃风限电”风险 

由于风能资源不能储存，因此“限电”使得风力发电企业的部分风能资

源没有得到充分利用，该情况称为“弃风”。  

2011 年、2012 年、2013 年和 2014 年上半年，公司因“弃风限电”所损

失的潜在发电量分别为 31,185.54 万千瓦时、36,247.12 万千瓦时、35,812.34

万千瓦时和 19,514.09 万千瓦时，分别占当期全部可发电量（即实际发电量

与“弃风限电”损失电量之和）的 14.01%、15.99%、13.90%和 12.92%。  

公司两个募投项目分别位于新疆电网和蒙西电网。根据《2011 年风电

限电情况初步统计》和 2012 年、2013 年《中国风电建设统计评价报告》，

2011 年、2012 年和 2013 年，新疆电网的“弃风限电”比例分别为 5.20%、

4.29%和 5.23%，蒙西电网的“弃风限电”比例分别为 23.10%、26.03%和

12.17%。因此，公司募投项目由于受到当地电网远距离调配与输送能力不

足的影响，存在“弃风限电”的现象。 

税收优惠政策变化的风险  

根据目前相关政策和法律法规，公司及下属部分子公司享有不同程度

的税收优惠。2011 年、2012 年、2013 年和 2014 年上半年，公司享受的所

得税优惠金额为 3,535.29 万元、4,571.89 万元、7,048.84 万元和 2,210.21 万

元，分别占当期利润总额的 13.55%、20.55%、25.16%和 15.20%。  

同时，根据《财政部、国家税务总局关于资源综合利用及其他产品增
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值税政策的通知》（财税[2008]156 号），自 2008 年 7 月 1 日起对进行风力

生产的电力实行增值税即征即退 50%的政策。  

如果未来相关税收优惠政策或法律法规出现变动，公司所享受的全部

或部分税收优惠政策出现调整或取消，将会对公司经营业绩带来不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2013 年平均静态市盈率为 54.0 倍，2014 年平均动态市盈率

39.2 倍；最近上市的十家主板企业中，2013 年平均静态市盈率为 47.0 倍、

2014 年平均动态市盈率 39.4 倍。 

表 8： 同行业上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 收盘价 
每股收益 市盈率 

P/B 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

002202.SZ 金风科技 11.69 0.16 0.28 0.32 73.7  41.8  36.5  2.3 

300129.SZ 泰胜风能 13.10 0.24 0.26 0.31 54.8  50.4  42.3  2.9 

002531.SZ 天顺风能 14.05 0.42 0.55 0.65 33.5  25.5  21.6  3.0 

国内同行业整体平均 54.0  39.2  33.5  2.7  

数据来源：Wind（7月23日最新价） 

 

表 9：最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

603369.SH 今世缘 25.89 1.36 1.25 1.29 1.40 19.1 20.7 20.0 18.5 

603009.SH 北特科技 23.24 0.38 0.48 0.61 0.71 60.6 48.6 38.3 32.8 

603126.SH 中材节能 14.31 0.22 0.27 0.33 0.39 64.0 52.8 43.6 36.7 

603111.SH 康尼机电 20.97 0.40 0.52 0.62 0.74 51.8 40.4 33.8 28.4 

603100.SH 川仪股份 14.22 0.36 0.42 0.49 0.57 39.7 33.6 28.8 24.8 

603609.SH 禾丰牧业 13.53 0.31 0.37 0.47 0.58 43.0 37.1 28.7 23.5 

603099.SH 长白山 15.77 0.23 0.28 0.32 0.35 67.5 57.1 49.8 45.1 

601579.SH 会稽山 13.43 0.31 0.29 0.32 0.36 43.3 46.2 42.0 37.7 

603806.SH 福斯特 47.78 1.48 1.15 1.36 1.65 32.3 41.6 35.1 29.0 

603188.SH 亚邦股份 43.43 0.90 2.71 3.16 3.56 48.2 16.0 13.7 12.2 

平均值     47.0 39.4 33.4 28.9 

资料来源：Wind；股价以 7 月 23 日最新收盘价计算 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司自身的成长性，我们认为

给予公司合理估值定价为 4.50 元-5.4 元，对应 2015 年每股收益的 30-36
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倍市盈率。  
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