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核心观点： 

 风电营收增长强劲，2015 上半年归母净利同比大增 65% 

2015年上半年实现营收 39.23 亿元（+30.9%）。归母净利润同比大增 65%到 11.33亿元，EPS增至 0.116元。 

风电大幅的利润增长主要归因于抢装潮带来的控股装机容量提升和风况好转带来的平均利用小时数的增加，风电售

电量同比上升 28.8%。 

截止 2015上半年，公司控股装机总容量 9008MW，其中风电 8423MW，太阳能 585MW，风电同比新增 2104MW。2015

上半年售电量 7891吉瓦时，风电上半年利用小时数为 1069小时（+109个小时），公司太阳能利用小时数为 755，

同比上升 2小时。售电价格稳定在 0.611元/kwh，营业收入大幅提升。 

 利润增长点：公司风电光伏项目储备充足，立足继续扩张 

公司 2015年将实现风电和光伏装机 2GW的目标（风电占 1.8GW）。2016年公司装机目标为 1-1.5GW。光伏今年

装机为 0.2GW，明年会保持 20%左右的增长比例。 

公司的风电光伏项目储备丰富：2014年公司进入第四批国家核准计划项目总装机容量为 1915MW，主要分布在

第四类资源区；取得建设规模备案的光伏项目 253.5MW，签署开发协议容量 1544MW。2015 年上半年，公司进入第

五批风电核准计划常规计划的容量 1648.5MW，也大都位于第四类风资源区，取得风电核准项目 664.7MW，取得光伏

建设规模 76MW,储备 90MW。 

 成长性强：稳定现金流支撑公司高负债快速扩张 

公司的成长能力排在同业中较前的位臵，展现了其风电场布局的前瞻性和较强的电力营销能力。从公司现有的

资本结构以及财务支出来看，公司的资产负债率高出行业平均水平。随着新增装机的投运，公司的经营性现金流稳

定增长，对快速扩张有一定的支持作用。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为人民币 0.19、0.27 和 0.33 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

装机增速低于预期，风况与弃风率恶化。 

投资摘要 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币 百万) 5,798  6,151  8,832  10,579  12,257  

变动 (%) 44.0  6.1  43.6  19.8  15.9  

净利润 (百万) 888  1,121  1,890  2,577  3,195  

全面摊薄每股收益 0.091  0.115  0.194  0.265  0.328  

市盈率 (倍) 32.0 25.3 15.0 11.0 8.9 

每股股息 0.019 0.020 0.034 0.046 0.057 

股息率 (%) 0.64 0.68 1.15 1.57 1.95 
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风电营收增长强劲，2015 上半年归母净利同比大增 65% 

2015年上半年公司实现营收39.23亿元，同比增长30.9%，。归属于母公司净利

润同比大增65%到11.33亿元，EPS增至0.116元。风电大幅的利润增长主要归因于抢

装潮带来的控股装机容量提升和风况好转带来的平均利用小时数的增加，风电售电

量同比上升28.8%。 

图1：公司营收及利润变化（百万人民币） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

由于电价下调的预期，陆上风电的抢装潮于2014年下半年开始，随着2015年1月

下调陆上风电标杆上网电价政策的正式落地，抢装潮依旧热度不减。2015年上半年

风电板块受抢装潮刺激控股装机同比上升33%。 

截止2015上半年，公司控股装机总容量9008MW，其中风电8423MW，太阳能585MW，

风电2015年上半年较2014年末新增856MW，较2014年上半年新增2104MW。2015上半年

售电量7891吉瓦时，其中风电7511吉瓦时，光伏380吉瓦时。 

图2：公司风电光伏控股装机容量（2015H1） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

公司今年风电新增装机33.9%处于1-3类区，66.1%处于四类区。2015年风况有所

好转，风电行业平均利用小时数1002小时，同比提升16小时。公司风电上半年利用

小时数为1069小时，同比增加109个小时（其中内蒙927小时，同比增长26.3%；陕西
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1190小时，同比增长28%，河北1170小时，同比增长20.4%；辽宁922小时，同比增长

17%；新疆975小时，同比大降36%）。公司太阳能利用小时数为755，同比上升2小时。

再加上公司的售电价格稳定在0.611元/kwh，营业收入出现大幅提升。 

图3：公司风电装机按地区分布（MW）  图4：公司风机平均利用小时数按地区分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

上半年内蒙古发电量的增加和电改背景下下直供电合同的签订密切相关，已经

签订的协议总量是1亿，电价是0.4446元/度。目前公司主要是在蒙东和通辽参与直

供电，借此提高公司在当地的份额。由于通辽部分向华北送电，落地电价较好。 

总体来说，风电利用小时数增加是多个因素叠加，上半年售电量增加18.17亿千

瓦时同比增长31.9%。一是来风改善很多，贡献3.42亿千瓦时电量，影响20%。二是

结构调整，增发2.59亿电量，占到15.4%。三是大用户直供，减少限电，增发1.85亿

千瓦时，占到11%。四是故障减少1.37亿，占到8%。 

图5：公司成本变动情况分析 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

大量风机的投产也带来了折旧等营运成本的大幅攀升，2015年上半年，公司经

营开支为16.74亿，比去年同期增加3.4亿，增幅达25.5%。其中折旧费用达12.9亿，

同比增加18.4%，另外由于出质保期的装机数量不断攀升，公司上半年维修、行政费

用同比增加1.29亿。但成本占收入占比却在下降，也就是说公司由新机投产所带来

的营收超出成本增幅5%，使得利润得以大幅增长。 
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利润增长点：公司风电光伏项目储备充足，立足继续扩张 

公司2015年将实现新增风电和光伏装机2GW的目标（风电占1.8GW）。公司也将

尽力规避快速发展带来的风险。2016年公司新增装机目标为1-1.5GW。光伏今年装机

为0.2GW，明年会保持20%左右的增长比例。公司也会加大分布式光伏电站的开发。 

图6：公司新增风电装机与预测（兆瓦）  图7：公司新增光伏装机与预测（兆瓦） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

公司的风电光伏项目储备丰富：2014年公司进入第四批国家核准计划项目总装

机容量为1915MW，主要分布在第四类资源区；进入国家承德第二个百万千瓦风电基

地计划容量249.5MW，进入海上风电开发建设方案600MW。取得建设规模备案的光伏

项目253.5MW，签署开发协议容量1544MW。为推进光伏项目开发奠定了坚实基础。 

2015年上半年，公司进入第五批风电核准计划常规计划的容量 1648.5MW，也大

都位于第四类风资源区，取得风电核准项目 664.7MW，取得光伏建设规模 76MW,储备

90MW。由于后续开发项目大都在第四类风资源区，公司未来的上网电价水平减小幅

度不大，保障了公司的盈利空间。 

成长性强：稳定现金流支撑公司高负债快速扩张 

公司的成长能力排在同业中较前的位臵，展现了其风电场布局的前瞻性和较强

的电力营销能力。公司目前的资产负债率略高于行业平均水平。 

图8：同行业成长能力比较  图1：经营性现金流（百万元） 

 

 

 
数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

从公司现有的资本结构以及财务支出来看，未来除了增加银行贷款外有进一步

股权融资的需求。随着新增装机的投运，公司的经营性现金流稳定增长，对快速扩

张有一定的支持作用。 
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2015E-2017E 盈利预测 

我们预测由于风电装机的大幅增长与利用小时数的回升，公司2015-2017年营收

将达到人民币88.32、105.79和122.57亿元，对应增长率为40%、20%和16%。 

表 1：盈利预测 

风电运营 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

新增装机（MW） 765 1,305 1,800 1,500 1,500 

累计装机（MW） 6,222 7,527 9,327 10,827 12,327 

平均小时数 2,029 1,875 2,050 2,050 2,100 

风力发电量（GW.h） 11,142 11,675 16352.8 19632.8 22757.7 

售电量（GW.h） 10,719 11324.7 15862.3 19142.0 22302.5 

售电比例 96.21% 97% 97% 98% 98% 

平均税后上网电价

（Y/W） 0.51 0.52 0.52 0.51 0.5 

风电售电收入（百万） 5,440 5728 8248.4 9762.4 11151.3 

光伏运营 

     新增装机 330 155 200 250 300 

累计装机 330 485 685 935 1235 

平均小时数 

 

1420 1450 1450 1450 

光伏发电量（GW.h） 1.2 502.67 761.25 1065.75 1442.75 

售电量（GW.h） 

 

488.8 738.4 1033.7 1399.4 

售电比例 

 

97% 97% 97% 97% 

平均税后上网电价 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 

光伏售电收入（百万） 

 

386 583.3 816.7 1105.6 

售电总收入（百万） 5,440 6,154 8,832 10,579 12,257 

数据来源：广发证券发展研究中心 

风险提示 

公司装机增长不达预期；风况与弃风率恶化。 
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资产负债表   单位：百万元人民币  现金流量表   单位：百万元人民币 

至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 4,318 6,385 7,065 6,347 7,355  税前利润 984  1,232  2,054  2,792  3,457  

应收帐款 3,314 3,340 3,798 4,549 5,270  折旧与摊销 1,915  2,254  2,855  3,454  4,015  

库存 4 13 9 11 12  净利息费用 1,820  2,088  2,866  3,383  3,780  

其他流动资产 2,118 1,403 1,412 1,412 1,412  运营资本变动 1,116  689  789  433  790  

流动资产总计 9,754 11,141 12,284 12,319 14,049  税金 (67) (86) (144) (195) (242) 

固定资产 45,599 57,873 72,265 85,160 97,843  其他经营现金流 150  (53) (591) (1,650) (1,773) 

无形资产 703 696 650 750 850  经营活动产生的现金流 5,918  6,125  7,830  8,217  10,028  

其他长期资产 3,742 4,427 5,066 5,411 5,553  购买固定资产净值 (7,157) (13,393) (15,780) (15,997) (15,170) 

长期资产总计 50,044 62,997 77,981 91,321 104,246  投资减少/增加 267  396  425  180  37  

总资产 59,798 74,138 90,265 103,640 118,295  其他投资现金流 237  37  (137) (87) 363  

应付帐款 1,792 1,025 1,747 1,904 2,319  投资活动产生的现金流 (6,653) (12,961) (15,493) (15,905) (14,771) 

短期债务 10,775 17,740 23,640 27,823 30,432  净增权益 2,006  2,188  3,121  3,947  7,054  

其他流动负债 6,675 6,975 7,324 7,690 8,075  净增债务 4,093  12,152  13,006  9,428  7,601  

流动负债总计 19,242 25,741 32,711 37,560 40,826  支付股息 (127) (181) (328) (447) (555) 

长期借款 24,489 29,611 35,111 39,604 43,604  其他融资现金流 (4,608) (5,271) (7,455) (5,958) (8,350) 

其他长期负债 1,370 1,901 2,438 2,523 2,858  融资活动产生的现金流 1,364  8,889  8,344  6,970  5,750  

长期负债总计 25,859 31,512 37,548 42,127 46,462  期初现金 3,768  4,322  6,385  7,065  6,347  

股本 9,029 9,728 10,528 11,228 11,228        

储备 4,832 6,373 8,694 11,941 18,995        

股东权益 13,861 16,101 19,222 23,169 30,223        

少数股东权益 836 784 784 784 784        

总负债及权益 59,798 74,138 90,265 103,640 118,295  

主要财务比率           

       至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

       盈利能力      

       息税折旧前利润率(%) 78.7  88.5  86.3  87.6  88.8  

       息税前利润率(%) 45.7  51.8  54.0  55.0  56.0  

 

 

  

 

 

 

    税前利润率(%) 17.0  20.0  23.3  26.4  28.2  

利润表  单位：百万元人民币 
 净利率（%） 15.3  18.2  21.4  15.3  18.2  

 流动性      

至 12 月 31 日 2013A 2014A 2015

E 

2016E 2017E  流动比率(倍) 0.51  0.43  0.38  0.33  0.34  

销售收入 5,798 6,151 8,832 10,579 12,257  利息覆盖率(倍) 1.46  1.53  1.66  1.72  1.82  

销售成本 0 0 0 0 0  净权益负债率(%) 256.0  283.9  295.0  287.1  309.3  

经营费用 (3,149) (2,973) (4,063) (4,761) (5,393)  速动比率(倍) 0.51  0.43  0.38  0.33  0.34  

息税折旧前利润 4,564 5,441 7,624 9,272 10,879  估值      

折旧及摊销 (1,915) (2,254) (2,855) (3,454) (4,015)  市盈率(倍) 32.0  25.3  15.0  11.0  8.9  

经营利润(息税前利

润) 

2,649 3,186 4,769 5,819 6,864  市净率(倍) 1.9  1.8  1.6  1.4  1.1  

净利息收入/(费用) (1,820) (2,088) (2,866) (3,383) (3,780)  价格/现金流(倍) 4.5  4.6  3.9  4.0  3.4  

其他收益/(损失) 155 134 151 357 374  企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

14.7  14.6  12.3  11.4  11.3  

税前利润 984 1,232 2,054 2,792 3,457  周转率      

所得税 (67) (86) (144) (195) (242)  存货周转天数 0.48  1.05  0.97  0.73  0.67  

少数股东权益 (29) (26) (20) (20) (20)  应收帐款周转天数 222.9  194.7  145.5  142.0  144.2  

净利润 888 1,121 1,890 2,577 3,195  应付帐款周转天数 134.5  159.2  112.4  133.4  127.9  

核心净利润 888 1,121 1,890 2,577 3,195  回报率      

每股收益 0.091 0.115 0.194 0.265 0.328  股息支付率(%) 20.3  17.4  17.4  17.4  17.4  

核心每股收益 0.091 0.115 0.194 0.265 0.328  净资产收益率(%) 6.4  7.0  9.8  11.1  8.9  

每股股息 0.019 0.020 0.034 0.046 0.057  资产收益率(%) 0.05  0.06  0.07  0.10  0.11  

收入增长(%) 44 6 44 20 16        

息税前利润增长(%) 34 20 50 22 18        

每股收益增长(%) 

 

59 26 69 36 24        
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Table_Research 广发电力设备与新能源研究小组 

韩 玲： 首席分析师，工商管理硕士，电力系统自动化学士，8 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获 2012 年新财富电力设备及

新能源行业最佳分析师第二名，2011 年及 2010 年新财富最佳分析师第五名，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：

gfhl@gf.com.cn，021-60750603。 

王 昊： 资深分析师，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

010-59136700。 

  

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


