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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 高空风能项目即将破局。公司拟参股的广东高空风能技术有限公司

2.5 兆瓦高空风电发电机组将于年内在安徽芜湖安装，成为全球首台

实用性大功率高空风能发电系统。这一示范项目对于高空风能的开发

具有里程碑的意义，其在世界范围内第一次实现了规模化地利用高空

风能，证明了从材料到操控系统各方面的可靠性，并且在市场普遍疑

问的空域问题实现了先例。 

 高空风能极具优势。其高空风能项目占地面积小，完全无污染，利用

小时数远高于风电和太阳能等新能源，单位千瓦固定投资低于陆上风

电，同时发电稳定性高，综合发电成本仅 0.3 元/度左右，远远低于其

它新能源。同时高空可利用的风电能量是地面的上百倍，前景非常广

阔。我们认为，一旦项目能在全国范围内推广开来，将对整个新能源

产业产生重大影响。 

 互联网，旅游和创投等多点开花。公司参股项目路路由涉足 wifi 路

由领域，预计年底接入商家近千万，其 app“联连”已于近日上线，

能够使用户在多点 wifi 交叉环境下友好自动联网并提供一系列功能。

近年来，BAT 以及其他互联网企业斥巨资投入 wifi 路由领域，正成

为移动互联网新的入口，我们认为公司该项目未来有望成为新的业务

亮点。此外，公司有近 700 亩场地毗邻迪斯尼，将积极拓展文化旅游

等服务产业领域。同时公司参股 24 家企业。 

 盈利预测和评级。我们预计公司主营业务基本维持现状。参考目前的

风能上市公司，龙头企业市值多在百亿以上。而公司高空风能项目在

可利用能源空间，发电成本等多方面优势明显。考虑到该项目已进入

试商业阶段，正式商业化值得期待，市场空间巨大。作为高空风能的

先行者，我们认为公司市值能达百亿以上，先期给予目标价 36 元，

首次给予买入评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014 2015 2016 

营业收入(百万) 535.62 660.15 680 700 721 

增长率（%） -20.74 23.25 3 3 3 

归母净利润(百万) 16.48 9.85 13 34 66 

增长率（%） -1.72 -40.23 34 158 94 

每股收益 0.06 0.03 0.04 0.11 0.21 

市盈率 250.07 460.20 538 208 107 
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一、主营业务缺乏亮点 

中路股份是主营业务生产和销售自行车，助力车及相关零部件，其“永久”牌是全国

知名的自行车品牌，距今历史悠久。同时，公司还是专业的保留球设备生产企业。 

公司主营业务近年来基本保持稳定，但受行业趋势的变化，缺乏亮点。 

图 1：公司收入和净利润难有起色（百万元）  图 2：自行车制造毛利占比最大（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind 宏源证券  资料来源：wind 宏源证券 

公司控股股东中路集团持股 36%，实际控制人董事长陈荣先生，历任政协上海市第九

届,十届常委.现任上海中路(集团)有限公司董事长,上海市工商业联合会副主席,上海市浦

东新区政协常委。 

图 3：公司股权结构（陈闪，陈通为陈荣之子） 

 
资料来源：公司年报 宏源证券 

二、高空风能，向天空要能源 

公司近日发布公告，拟对广东高空风能技术有限公司以人民币 3000 万元进行增资入

股，并占增资扩股后高空风能 16.073%股权。由于实际控制人陈荣先生持有高空风能

33.34%的股权，并已经与高空风能其它股东签署了股权转让协议，受让高空风能 8.3325%

股权，转让完成后，陈荣先生将持有 41.6725%股权为高空风能第一大股东。本次投资构

成关联交易。 
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1、高空风能可利用资源量巨大 

风是由空气流动引起的一种自然现象，它是由太阳辐射热引起的。太阳光照射在地球

表面上，使地表温度升高，地表的空气受热膨胀变轻而往上升。热空气上升后，低温的冷

空气横向流入，上升的空气因逐渐冷却变重而降落，由于地表温度较高又会加热空气使之

上升，这种空气的流动就产生了风。 

目前主流的风力发电技术主要集中在低于 100 米的空间内，风力受地形变化影响较

大，同时风向不稳定，需要建设大规模的支杆和叶片。而高空风能将目光投向更高的天空，

随着高度提升，风力显著上升，同时受地形等影响较弱。 

图 4：不同高度国内风能可利用分布 

 
资料来源：公司资料 宏源证券 

黑色区域风能密度低于 200 瓦/平方米区域， 不适宜发展风电。高度达到 500 米时，

超过 200 瓦/平方米区域已覆盖国内绝大部分地区，尤其是沿海用电大省。在高度上升到

3000 米、10000 米高度时，风能密度达 100 米地面风能密度百倍。 

图 5：高度提升，风能功率呈倍上升 

 
资料来源：公司资料 宏源证券 

研究表明，高空中蕴藏的风能超过人类社会总需能源的 100 多倍，国内地面风能市场
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规模已超千亿，而高空风能在全球范围内还刚刚起步。我们认为，随着技术的不断前进，

这一新能源领域将会吸引越来越多的资金和人才进入，潜力巨大。 

2 技术原理先进并具备可操作性 

广东高空风能技术有限公司由留美博士张建军创立，2009 年入驻广州科学城，注册

资金 1.5 亿元人民币，是国内最早从事 500-10000 米高空风能发电的技术研发、发电系统

设计和高空风电厂建造等业务的企业。公司自行研发的伞梯组合风能采集技术世界领先。 

图 6：高空风能装置整体示意图 

 

资料来源：公司资料 宏源证券 

“天风技术”高空风能发电系统由空中部分、地面部分和系统控制构成。空中部分由

一个或数个做功伞、若干平衡伞组成；地面部分主要有发电机和卷扬机；各部分之间通过

轻质高强度缆绳连接。 

平衡伞组的作用是将做功伞拉升到空中的预订高度并保持空中部分在高空中的相对

平衡和稳定；做功伞的作用是使伞和伞联结的缆绳沿轴向向上运动，拉动卷扬机转动而带

动发动机发电；系统控制主要是软件系统，实现对空中部分和地面部分的控制。 

空中部分上升到预设起始高度，做功伞打开并在风力作用下向上运行，通过缆绳拉动

卷扬机转动而带动发电机转动。到达预设终止高度后，做功伞闭合，风阻力大大减少，此

时反向转动电机启动使卷扬机高速反转拉动做功伞快速向下运行至起始高度，卷扬机停

转，做功伞再次打开，开始新一轮上升做功。做功伞反复上下运行，以这种方式将高空风

能转化为机械能，拉动发电机发电，从而系统实现高空风能发电。 
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图 7：天风技术分步示意图 

 
 

资料来源：公司资料 宏源证券 

高空风能项目占地面积小，噪音低，是真正的无污染能能源。 

图 8：高空风能发电厂示意图 

 
资料来源：公司资料 宏源证券 
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3 与现有新能源比优势显著 

 

图 9：高空风能占地面积较小（亩/每 100 兆瓦）  图 10：高空风电利用小时数显著提高（小时/年） 

 

 

 

资料来源：公司资料  宏源证券  资料来源：公司资料 宏源证券 

 

图 11：高空风能发电成本低于火电（元/度 ）  图 12：高空风能项目投资额低于陆上风电（元/千

瓦） 

 

 

 

资料来源：公司资料  宏源证券  资料来源：公司资料 宏源证券 

我们将公司的高空风能技术与现有的传统能源火电及新能源进行对比，发现其高空风

能技术在固定投资，占地面积及效率方面均有较大的优势。 

首先，不同于太阳能发电需要大量的场地，高空风能主要向空中发展，地面占地面积

很少，因此可以在城市周边进行建设，而不用到偏远的地区。其次，就固定投资成本来看，

其固定资产成本与陆上风电相当；第三，由于高空风力相对持续，可以昼夜发电并保证功

率的稳定，从而避免对电网的冲击，提升发电小时数。 

据公司估算，一旦形成兆瓦级的规模化发电，每度电的综合成本仅 0.3 元左右，大幅

低于现有的新能源技术。 
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表 1：公司高空风能项目与其他风力发电对比 

 
常规风力发电技术 其他高空风能发电技术 公司高空风电技术 

风电场建

设地址 

大多处于远离发达城市及主干电网

的偏远地区 

可选在主干电网附近或大

城市周边 

可选在主干电网附近或大

城市周边 

风电场建

设周期 
3-5 年 1-3 年 1-3 年 

每千瓦建

设成本 
8000-23000 元/千瓦 较低 8000 元/千瓦 

发电成本 0.6-0.7 元/千瓦时 0.2 元/千瓦时 0.3 元/千瓦时 

发电功率

可变性 
只能向下，不能向上可变 10-50mw 可变 10-50mw 可变 

容量系数 低于 30% 75%以上 75%以上 

发电输出

稳定性 
低 较低 高 

系统结构

与控制 
复杂 复杂 简单 

 

资料来源：公司资料 宏源证券 

4 市场关心的问题 

1 超高分子量聚乙烯纤维能承受巨大拉力 

据估算，要实现规模化发电，风筝在高空要产生的拉力达 100 吨以上。考虑到钢绳的

自重，其并非是理想的材料。公司计划采用帝斯曼的超高分子量聚乙烯纤维作为拉绳，其

强度 37.8cN/dtex 是同等截面钢丝的 15 倍，模量 1765cN/dtex，密度仅 1 克/立方厘米。超

高分子量聚乙烯纤维与碳纤维和对位芳纶并称三大特种纤维，性能优越。我们以 30mm 直

径计算，每千米超高分子量聚乙烯纤维重量仅 0.7 吨，自重很小，成本也较低。 

 

2 多装置配合实现 6500 小时的超高利用小时数，并且保持平稳发电 

风电，太阳能发电等都存在利用小时数偏低，发电不平稳的问题。一年 8760 小时，

而高空发电 6500 利用小时数意味着利用率高达 75%。 

我们以公司芜湖 2.5MW 发电项目为例，其有两组高空风能-机械能转化系统和发电机

系统组成。当第一组高空风能-机械能转化系统处于发电工作状态时（即做功伞处于向上

运行状态），第二组系统则处于非发电工作状态（即做功伞处于向下运行状态），或者 2

组系统之间的相反工作状态保持一定相位差，这样整个发电系统就能实现连续发电。 
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图 23：公司芜湖 2.5MW 项目场地示意图 

 
资料来源：公司资料 宏源证券 

这里我们必须要提到中央控制系统的作用。做功伞的开合指令由中央控制系统发送给

空中控制系统，并由空中控制系统执行。中央控制系统根据两组伞空中位置，风速和用电

负载参数决定各组伞的运行速度和开合伞时间。收伞下行速度高于开伞上行做功的速度，

所以待开启的伞总是预先到达开启位置等待开伞指令。中央控制系统综合发电输出要求，

风速，高度和运行伞的数目，决定系统运行速度和做功伞的开伞数目，已达到输出稳定的

目的，同时还可以由中央控制系统发出指令，控制导向体，改变运行轨道角度，调节输出

功率。 

图 34：中控系统是高空风能的关键技术之一 

 

资料来源：公司资料 宏源证券 

3 高空空域能否放开将是高空风能技术发展的关键 

在中国，无论低空还是中高空，主管空域的机构是“国务院、中央军委空中交通管制

委员会”（简称国家空管委）。国家空管委成立于 1986 年 1 月，这一机构实际由中国军队



[table_page]  

 中路股份/公司深度报告  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 11 页  共 18 页 

主导，办公室设在总参谋部，具体工作由其协调，人员也主要来自中国人民解放军军队。

具体工作由总参谋部承担。国家空中交通管制委员会办公室设在总参谋部作战部。国家空

管委划设了 2 个空中禁区、66 个空中危险区、199 个空中限制区，以及若干个军事训练

空域。 

表 2：通用航空产业政策不断出台，低空空域改革有望推进 

时间 通用航空产业政策 发布单位 

1996.1 《关于发展通用航空若干问题的决定》 民航总局党委 

2003.1 《通用航空飞行管制条例》 国务院、中央军委 

2007.12 《民航东北地区通用航空政策试点工作实施办法》 民航局 

2009.12 《关于印发加快通用航空发展有关措施的通知》 民航局 

2010.11 《关于深化我国低空空域管理改革的意见》 国务院、中央军委 

2011.4 《中国民用航空发展第十二个五年规划（2011-2015 年）》 

2012.7 《国务院关于促进民航业发展的若干意见》 国务院 

2012.12 《通用航空发展专项资金管理暂行办法》 民航局、财政部 

2013.1 《国务院办公厅关于印发促进民航业发展重点工作分工方案的通知》 国务院办公厅 

2013.5 《民用航空工业中长期发展规划（2013-2020 年）》 

2013.11 《通用航空飞行任务审批与管理规定》 总参谋部、民航局 

未来政策预期 
 

《低空空域管理使用规定》颁布、《通用航空飞行管制条例（修订版）》颁布、 
 

低空航图的出台、更多的空域被划设为“报告空域”、实现无需审批的“报备”飞行 
  

资料来源：公司资料 宏源证券 

由于高空风能涉及到低中空空域，在目前空域改革尚未完全实现的情况下，要大范围

铺开存在难度。但是从公司芜湖项目的进展来看，高空风能并非空管委禁止的项目。此外，

公司 2.5 兆瓦项目占地面积较小，未来即使提升到百兆瓦占地面积也有限。如果示范项目

运行良好，预计会有越来越多的地方政府会有兴趣并大力推进，届时空域问题有望改善。 

我们认为，作为一个新兴能源，在起步阶段总会遇到各种问题，以公司现在的体量，

空域问题要成为阻碍公司的核心问题还为时尚早。 
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三、积极盘活现有土地，有望受益于迪斯尼 

公司及其全资子公司在迪斯尼附近拥有近 700 亩，兴建了集制造、销售、研发、服务、

物流、展示等综合功能于一体的现代化出口生产基地，未来公司将努力寻找探索拓展文化

旅游等服务产业领域的经营格局。 

图 45：公司土地距离迪斯尼乐园较近 

 
资料来源：百度地图 宏源证券 

四、进军 wifi 路由，争抢移动互联新入口 

公司与董事长陈荣及其关联企业天梦韵和于 2013 年共同出资成立上海路路由信息技

术有限公司和上海路路云数据库有限公司。其中路路由主要提供基于移动互联网入口的集

软件、平台、系统、硬件于一体的联盟型开放枢纽服务。注册人民币 1 亿元，全部以现金

方式出资，陈荣先生占 40%股份，天梦韵合占 50%股份，上市公司占 10%股份。近日公

司公告拟将董事长陈荣所持 10%股权以 1000 万元转让给上市公司。路路云专注于数据仓

库、数据分析和数据挖掘领域的研究，提供基于云端处理架构的大数据在商业智能领域的

端到端的解决方案。 注册人民币 5000 万元，全部以现金方式出资，陈荣先生占 40%股份，

天梦韵合占 50%股份，上市公司占 10%股份。 

今年 6 月，路路由首款移动互联网入口产品“联连”APP，已开始在手机安卓系统等平

台陆续上线。“联连”APP是一款能够使用户的手机在多点 Wi-Fi 交叉环境下平滑、友好自

动联网的移动互联网入口型产品。现全国有近 200 万商家免费 wifi 可让用户一键直连，

预计在 2014 年底，免费热点合作接近千万。“联连”APP在提供 wifi 直连的前提下，还提

供移动社交、云搜索、微视频、联运游戏、游戏分发等服务。 

一直以来，互联网公司都在为入口争得不可开交，随着移动互联网时代的到来，作为

移动互联网基础设施的 WiFi 价值也不断凸显。 
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表 3：BAT 涉足 wifi 路由领域 

项目名称  投资/运作方  

同享网络 蔡文胜，启明创投等 

树熊网络 阿里巴巴 

Yeahwifi 腾讯 

小度三剑客 百度 

360 免费 wifi 奇虎 360 
 

资料来源：宏源证券整理 

我们认为，公司投入巨资进军互联网新路口，目光前瞻，勇气可嘉。随着其产品上线，

以及线下商铺设备安装量的提升，该业务有望获得井喷式的发展。 

五、公司参股企业众多，有望受益未来 IPO 

公司目前参股公司达 24 家，我们认为随着 IPO 的推进，股权投资未来回报可期。同

时，这也彰显出公司董事长在资本市场长袖善舞的能力。 

表 4：公司参股企业众多 

参股公司 投资额 占股比例 

上海海鸥数码影像股份有限公司 1441  9.61 

深圳市新概念科技发展有限公司 400 15 

恒信玺利实业股份有限公司 1000 2.05 

雪龙黑牛股份有限公司 1240 3.53 

中环天仪股份有限公司 2004 5.06 

福州宏东远洋渔业有限公司 1000 1.86 

山东蓝海股份有限公司 3326 1 

北京神雾环境能源科技集团股份有限公司 6500 9.78 

深圳瑞龙期货有限公司 2000 20 

安徽来福高科股份有限公司 1000 13.33 

北京怡成生物电子技术有限公司 1000 2.51 

路德环境科技股份有限公司 1150 9 

上海英内电子标签有限公司 400 17 

广州美电贝尔科技有限公司 1000 4.15 

常州爱尔威智能科技有限公司 200 5 

道里云信息技术（北京）有限公司 200 16 

北京福瑞通科技有限公司 125 0.75 

深圳市城市公共自行车租赁有限公司 10 10 

上海浦江缆索经销有限公司 600 30 

天津碳源科技有限公司 500 27.5 

深圳市牙邦科技有限公司 240 20 

鼎力联合 900 20 

北京远为软件有限公司 1500 20 

北京讯联世纪网络科技有限公司 200 20 

 

资料来源：公司年报 宏源证券 
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六、盈利预测、估值体系 

表 5：风能企业市值 

证券代码 证券简称 总市值（百万元） 

000791.SZ 甘肃电投 6,362.2111 

002202.SZ 金风科技 31,526.6796 

002531.SZ 天顺风能 6,250.6850 

300040.SZ 九洲电气 2,300.1840 

300129.SZ 泰胜风能 4,386.9600 

600416.SH 湘电股份 7,472.1902 

600458.SH 时代新材 7,507.1407 

600875.SH 东方电气 29,176.2016 

601218.SH 吉鑫科技 8,370.4544 

601558.SH *ST 锐电 17,167.1080 

601016.SH 节能风电 8,124.4546 
 

资料来源：wind 宏源证券 

我们预计公司主营业务基本维持现状。参考目前的风能上市公司，龙头企业金风科技

市值达 315 亿元。而公司高空风能项目在可利用能源空间，发电成本等多方面优势明显。

考虑到该项目已进入试商业阶段，正式商业化值得期待，市场空间巨大。作为高空风能的

先行者，我们认为公司市值能达百亿以上，先期给予目标价 36 元，首次给予买入评级。 

七、风险提示 

项目投产低于预期 
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资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 97  119  124  163  221  
 

营业收入 536  660  680  700  721  

应收账款 36  36  41  42  43  
 

营业成本 469  580  597  615  634  

预付账款 3  7  7  7  7  
 

营业税金及附加 2  1  2  2  2  

存货 63  52  54  55  57  
 

营业费用 39  41  41  42  43  

其他 82  70  72  73  74  
 

管理费用 49  48  48  49  50  

流动资产合计 280  284  297  341  403  
 

财务费用 15  14  12  11  11  

长期股权投资 204  235  250  250  250  
 

资产减值损失 1  1  1  0  0  

固定资产 128  122  124  127  129  
 

公允价值变动收

益 

7  10  10  10  10  

在建工程 15  11  14  16  17  
 

投资净收益 51  54  55  78  125  

无形资产 73  72  70  68  66  
 

其他 (0) (0) (0) 0  0  

其他 40  6  0  0  0  
 

营业利润 18  39  45  68  115  

非流动资产合

计 
460  446  459  462  463  

 
营业外收入 5  3  3  3  3  

资产总计 740  730  756  803  866  
 

营业外支出 0  0  1  1  1  

短期借款 206  204  204  204  204  
 

利润总额 23  42  47  71  118  

应付账款 53  43  48  49  51  
 

所得税 7  14  14  14  24  

其他 68  78  78  80  82  
 

净利润 16  28  33  57  94  

流动负债合计 327  325  330  333  336  
 

少数股东损益 (0) 18  20  23  28  

长期借款 0  0  0  0  0  
 

归属于母公司净

利润 
16  10  13  34  66  

应付债券 0  0  0  0  0  
 

每股收益（元） 

           

0.05  

           

0.03  

         

0.04  

         

0.11  

         

0.21  

其他 7  0  0  0  0  
 

            

非流动负债合

计 
7  0  0  0  0  

 
主要财务比率 

     

负债合计 334  325  330  333  336  
 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 20  27  47  70  98  
 

成长能力 
     

股本 292  321  321  321  321  
 

营业收入 -20.7% 23.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

资本公积 16  6  6  6  6  
 

营业利润 20.5% 
115.3

% 
13.1% 53.5% 68.5% 

留存收益 78  51  52  73  105  
 

归属于母公司净

利润 

-1.7% -40.2% 34.0% 158.2% 93.8% 

其他 0  0  0  0  0  
 

获利能力 
     

股东权益合计 406  406  426  469  530  
 

毛利率 12.3% 12.2% 12.1% 12.1% 12.1% 

负债和股东权

益总计 
740  730  756  803  866  

 
净利率 3.1% 1.5% 1.9% 4.9% 9.2% 

       
ROE 4.4% 2.6% 3.5% 8.7% 15.9% 

现金流量表 
      

ROIC 3.9% 5.9% 6.4% 9.8% 14.4% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

偿债能力 
     

净利润 16  28  33  57  94  
 

资产负债率 45.1% 44.4% 43.7% 41.5% 38.8% 

折旧摊销 24  23  14  15  17  
 

净负债率 26.9% 21.0% 18.8% 8.6% 0.0% 
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财务费用 15  14  12  11  11  
 

流动比率 0.86  0.88  0.90  1.02  1.20  

投资损失 (51) (54) (55) (78) (125) 
 

速动比率 0.65  0.70  0.72  0.84  1.01  

营运资金变动 (10) 3  (2) (2) (2) 
 

营运能力 
     

其它 10  (4) (5) (10) (10) 
 

应收账款周转率 

           

15.2  

           

18.4  

         

17.7  

         

16.9  

         

16.9  

经营活动现金

流 
4  10  (4) (6) (14) 

 
存货周转率 

            

6.8  

            

9.2  

         

10.3  

         

10.4  

         

10.4  

资本支出 (11) (9) (18) (18) (18) 
 

总资产周转率 

            

0.7  

            

0.9  

           

0.9  

           

0.9  

           

0.9  

长期投资 (3) 1  (14) 0  0  
 

每股指标（元） 
     

其他 35  44  66  88  135  
 

每股收益 

           

0.05  

           

0.03  

         

0.04  

         

0.11  

         

0.21  

投资活动现金

流 
21  36  34  70  117  

 
每股经营现金流 

           

0.01  

           

0.03  

        

-0.01  

        

-0.02  

        

-0.04  

债权融资 0  0  (0) 0  0  
 

每股净资产 

           

1.20  

           

1.18  

         

1.18  

         

1.25  

         

1.35  

股权融资 5  19  0  0  0  
 

估值比率 
     

其他 (20) (42) (25) (25) (45) 
 

市盈率 

         

430.4  

         

720.0  

       

537.5  

       

208.2  

       

107.4  

筹资活动现金

流 
(16) (22) (25) (25) (45) 

 
市净率 

           

18.4  

           

18.7  

         

18.7  

         

17.7  

         

16.4  

汇率变动影响 (1) (1) 0  0  0  
 

EV/EBITDA 
         

125.9  

           

94.6  

       

102.6  

         

75.6  

         

50.3  

现金净增加额 8  22  5  39  58  
 

EV/EBIT 
         

216.5  

         

134.8  

       

127.9  

         

90.1  

         

57.0  
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