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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,415 1,698 2,038 2,445 

（+/-） 4.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润 269 312 387 489 

（+/-） 1.2% 15.8% 24.0% 26.4% 

EPS(元) 0.09  0.11  0.13  0.16  

P/E 93.2  80.5  64.9  51.3  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

公司近日发布 2016 年年报，全年实现营业收入 14.15 亿元，同比增加 4.11%；

营业利润实现 2.25 亿元，同比增加 28.09%；归母净利润 1.89 亿元，同比减

少 7.26%；每股收益 0.09 元，较 2015 年下降 0.02 元；每股现金流-0.95 元。 

 财务状况稍微低于预期 

毛利率和归母净利润下滑。2016 年国内弃风限电问题比 2015 年有所加重，同

时上网电价下调，两因素导致公司位于甘肃、新疆的风电场出现亏损，拖累公

司整体毛利率从 2015 年的 48.10%下滑至 44.99%。但是，公司在河北地区风

场收入同比增加 25.21%，毛利率也增加 6.48 个 pct，主要是由于 2016 年 2

月张北绿脑包风电场二期 100MW 工程投入运营所致。 

应收账款同比增加 66%，主要是可再生能源电价补贴增加。 

 非限电地区风场开发力度加快 

公司作为中节能旗下风电场运营专属平台，在项目资源获取上有一定的优势。

目前公司在中东部及南部市场有在建项目 42.8 万千瓦，在贵州、安徽、湖南、

广东、重庆、江西、山东等有资源储备的区域正在开展前期项目开发和可行性

研究论证工作；同时，公司加快了海上风电布局，目前正在开展阳江、乐亭等

海上风电项目的勘察设计和项目论证工作。 

此外，公司亦加快了海外市场开发步伐。2016 年 3 月底公司公告与金风科技

合作开发建设澳大利亚白石 17.5 万千瓦风电场项目，其中公司占股 75%，金

风科技占 25%。该项目位于新南威尔士州北部，海拔高程 800m～1000m，风

电场年平均风速为 7.2m/s-7.4 m/s，风资源良好。项目总投资为 43726 万澳元，

公司 2016 年投入该项目 7.05 亿元。该项目 2016 年 5 月份开工，预计今年下

半年至明年上半年陆续并网发电。通过白石项目，公司掌握了海外风电项目并

购及建设运营流程，为海外业务拓展积累了经验。 

 能源局红色预警+特高压+新疆基建助力公司改善盈利能力 

2016 年公司归母净利润下滑主要是受甘肃和新疆限电拖累所致。我们认为有

三个因素将改善公司在这两个地区的盈利能力。 

1. 能源局红色预警暂停新建。今年 2 月，能源局下发文件将甘肃、新疆等 6

省设为风电投资红色预警区域，要求这些预警区域不得核准建设新的风电

项目，并要求采取有效措施着力解决弃风问题； 

2. 特高压等跨区跨省输电通道的建设，风电等新能源将优先外送； 

3. 新疆今年加大基础设施建设力度，固定资产投资同比增长 50%，预计电力

需求快速上升，促进风电消纳。 
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 盈利预测与投资评级：增持 

我们预计 17-19 年 EPS 分别为 0.10、0.13、0.17 元，对应 PE 分别为 81、63、

49 倍，参照板块可比公司，给予 90 倍 PE 估值，对应的价格为 9 元，给予“增

持”评级。 

 风险提示 

弃风限电进一步恶化、补贴资金不能及时到位等。 
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图表1： 公司 PE Band 图 

 

资料来源:wind，联讯证券 

 

图表2： 公司 PB Band 图 

 

资料来源:wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  
 

 

 
 

 

 
 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1186.30  2585.94  3167.16  4739.08  税后经营利润 170.54  210.69  270.54  361.17  

应收和预付款项 805.43  902.55  1059.94  1295.74  折旧与摊销 660.17  897.24  932.24  966.81  

存货 116.65  132.47  177.29  200.94  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 210.58  210.58  210.58  210.58  利息费用 356.51  371.93  382.14  385.42  

长期股权投资 4.66  5.96  7.26  8.56  存货的减少(增加以“-”填列) -37.17  -15.82  -44.82  -23.66  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  经营性应收项目的减少(增加以“-”填列) -133.25  -97.13  -157.38  -235.80  

固定资产和在建工程 14271.31  14090.76  13875.21  13624.66  经营性应付项目的增加(减少以“-”填列) 56.36  405.20  -309.69  734.48  

无形资产和开发支出 176.50  160.24  143.99  127.73  其他经营活动有关的现金流量 

金流量 

-21.16  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 835.83  835.39  834.95  834.95  经营活动产生的现金流量净额 1,138.29  1,772.11  1,073.04  2,188.43  

资产总计 17607.26  18923.90  19476.38  21042.25  投资活动产生的现金流量 -2,677.72  -599.95  -584.94  -573.44  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动产生的现金流量 -444.76  227.47  93.12  -43.08  

应付和预收款项 1613.25  2018.45  1708.76  2443.25  现金净增加额 

 

-1,978.15  1,399.64  581.22  1,571.91  

长期借款 7937.32  8637.32  9237.32  9737.32       

其他负债 970.10  970.10  970.10  970.10  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 10520.67  11625.87  11916.18  13150.66   毛利率 44.99% 44.99% 43.00% 42.00% 

股本 2077.78  2077.78  2077.78  2077.78   三费/销售收入 29.18% 27.70% 24.55% 21.56% 

资本公积 3250.26  3250.26  3250.26  3250.26   EBIT/销售收入 46.46% 46.37% 44.04% 42.41% 

留存收益 1024.44  1142.33  1288.50  1473.26   EBITDA/销售收入 93.11% 99.21% 89.79% 81.94% 

归属母公司股东权益 6352.48  6470.37  6616.54  6801.30   销售净利率 19.03% 18.37% 18.99% 20.00% 

少数股东权益 718.63  812.18  928.18  1074.80   ROE 2.97% 3.38% 4.09% 5.03% 

股东权益合计 7071.11  7282.55  7544.72  7876.10   ROA 3.73% 4.16% 4.61% 4.93% 

负债和股东权益合计 17591.78  18908.42  19460.90  21026.77   ROIC 3.65% 3.55% 4.19% 4.78% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E  销售收入增长率 4.11% 20.00% 20.00% 20.00% 

营业收入 1415.19  1698.23  2037.88  2445.45   EBIT 增长率 -4.58% 19.79% 13.97% 15.54% 

减:营业成本 778.52  934.20  1161.59  1418.36   EBITDA 增长率 2.55% 27.87% 8.61% 9.51% 

营业税金及附加 10.57  12.69  15.22  18.27   净利润增长率 1.19% 15.85% 23.99% 26.40% 

营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00   总资产增长率 0.74% 7.48% 2.92% 8.04% 

管理费用 92.30  98.50  118.20  141.84   股东权益增长率 1.47% 1.86% 2.26% 2.79% 

财务费用 320.67  371.93  382.14  385.42   经营营运资本增长率 26.94% -21.67% 31.71% -42.44% 

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 59.75% 61.43% 61.18% 62.50% 

加:投资收益 12.34  1.30  1.30  1.30   投资资本/总资产 78.51% 70.49% 69.95% 61.24% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 75.44% 74.29% 77.52% 74.04% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 93.42% 132.70% 179.03% 194.62% 

营业利润 225.47  282.22  362.02  482.87   速动比率 80.24% 120.82% 163.98% 182.20% 

加:其他非经营损益 111.15  133.40  153.41  168.75   股利支付率 49.58% 46.04% 46.04% 46.04% 

利润总额 336.62  415.62  515.44  651.62   收益留存率 50.42% 53.96% 53.96% 53.96% 

减:所得税 67.27  103.58  128.53  162.58   总资产周转率 0.08  0.09  0.10  0.12  

净利润 269.35  312.04  386.90  489.04   固定资产周转率 0.13  0.13  0.15  0.19  

减:少数股东损益 80.76  93.55  116.00  146.62   应收账款周转率 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 188.60  218.49  270.90  342.42   存货周转率 1.82  2.02  2.01  2.02  

资料来源：公司财务报告、联讯证券  
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