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[Table_Summary] 报告摘要： 

 发电量保持高速增长，电站运营业务占比持续提升 

根据公司发布的 2017 年年报、2018 年一季度报，营业收入和净利润实现较快增

长。近年来，公司业绩增长主要依赖于光伏电站运营业务的快速发展，2015-2017

年，公司每年新增装机容量分别约 1.07GW、0.92GW、0.80GW；随着装机容量的

提升，公司整体发电量从 2012 年的 3.69 亿千瓦时增长至 2017 年的 31.13 亿千瓦

时，2017 年同比增速达 49.66%。从毛利结构来看，公司电站运营业务的毛利占比

已高达 91.35%，是公司毛利的最主要贡献来源。 

 项目储备丰富，自建+收购共同推动装机规模扩大 

公司拥有丰富的项目资源储备，在光资源较好、上网条件好、收益率好的地区已

累计锁定了超过 17GW 的优质太阳能光伏发电的项目规模（目前部分项目已建成

投运），分布在全国十几个省、市、自治区。 

公司自建与收购项目共同推进，提升公司光伏发电运营项目规模，2017 年通过收

购方式新增的装机容量已占当年全部新增装机容量的 38.75%。 

 西部地区电站占比较高，有望受益限电改善 

目前，我国弃光限电现象得到缓解，2017 年全国平均弃光率为 6%，较 2016 年下

降 4.3 个百分点。我们认为，在电网积极接纳、特高压工程密集投放以及配额制

等政策的推动下，未来弃光限电现象将持续改善。 

限电改善带来的设备利用小时数提升将直接增加发电收益，增强电站的盈利能力。

由于公司主要业绩贡献来源为发电业务，同时在限电较严重的西中、西北、新疆

地区的装机容量和发电量比例均超过公司整体一半，未来有望受益限电改善。 

 盈利预测与投资建议 

公司电站装机规模稳步增长，自建+收购方式共同推进规模提升，截止 2017 年底

光伏电站装机容量已超过 4GW。公司项目资源储备丰富，为后续项目开拓提供有

力支撑。另外，根据 2017 年装机数据，公司在限电相对严重的西部地区装机容量

占比达 50.94%，后续有望受益限电改善。 

预计 2018、2019、2020 年 EPS 分别为 0.38、0.48、0.59 元/股，对应 PE 为 13.8X、

10.7X、8.8X，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

光伏行业发展及公司光伏电站开发不及预期；弃光限电改善不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 5,205  5,932  6,637  7,348  

增长率（%） 20.1% 14.0% 11.9% 10.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 805  1,152  1,481  1,796  

增长率（%） 23.2% 43.1% 28.6% 21.2% 

每股收益（元） 0.23  0.38  0.48  0.59  

PE（现价） 22.9  13.8  10.7  8.8  

PB 1.5  1.4  1.3  1.1  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、发电量保持高速增长，电站运营业务占比持续提升 

公司近期发布 2017 年年度报告、2018 年一季度报告，营业收入和净利润实现较快增长。

2017 年，公司实现营业收入 52.05 亿元，同比增长 20.11%，实现归属母公司股东的净利润 8.05

亿元，同比增长 23.18%。2018 年一季度，公司实现营业收入 8.39 亿元，同比增长 47.62%，

实现归属母公司股东的净利润 1.42 亿元，同比增长 89.52%。 

图 1：公司近几年营业收入保持稳定增长（亿元）  图 2：近三年公司归母净利润增速保持在 20%以上 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

（一）光伏电站装机量和发电量持续增加 

近年来，公司业绩的增长主要受益于光伏电站运营业务的高速发展。2015-2017 年，公司

每年新增装机容量分别约 1.07GW、0.92GW、0.80GW，累计装机容量分别约为 2.3GW、3.2GW、

4.0GW。公司具备较强的项目开发建设和运营管理能力，积累了丰富的项目经验，除地面电站

外，公司同时积极探索包括光伏农业科技大棚、滩涂光伏电站“风光渔互补”、漂浮式太阳能

电站等新的业务模式。  

随着装机容量的提升，公司整体发电量也增长显著，从 2012年的 3.69亿千瓦时增长至 2017

年的 31.13 亿千瓦时，2017 年同比增速达 49.66%。 

图 3：近几年公司累计和新增装机容量情况  图 4：2017 年公司发电量同比大幅增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（二）光伏电站运营业务占比提升显著 

公司主营业务分为光伏电站运营、光伏电池组件销售两个部分。随着光伏电站装机容量的

快速增长，2012-2017 年期间公司发电业务收入的复合增长率达 45.04%，收入和毛利结构占比

提升显著。  

从收入结构来看，光伏电站运营业务在营业收入中的比重连年提高，从 2012 年的 20.48%

提高至 2017 年的 49.70%，2017 年已与组件收入基本持平。 

从毛利结构来看，凭借高毛利率特征，公司目前大部分毛利来自于电站运营业务，毛利占

比从 2012 年的 58.02%提高至 2017 年的 91.35%，是公司毛利的重要贡献来源。 

图 5：近几年公司营业收入结构情况  图 6：近几年公司毛利结构情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

二、自建+收购，保障电站运营业务持续发展 

（一）深耕光伏电站运营，项目资源储备丰富 

公司控股股东为中国节能环保集团有限公司，中国节能环保集团有限公司是中央企业中以

节能环保为主业的产业集团，在节能环保领域实力优异，具有很强的号召力、带动力和影响力。

公司作为中国节能太阳能业务的唯一平台，是国内最早专注于兆瓦级太阳能光伏发电的企业之

一，在业务发展过程中打造了在业界的品牌形象。依托中国节能在节能环保与清洁能源领域的

丰富经验，公司在项目开发、运营等方面具备一定优势。 

公司拥有丰富的项目资源储备，为装机容量持续增长提供支撑。公司与地方政府建立了良

好合作关系，下属子公司中节能太阳能科技有限公司自成立以来，在光资源较好、上网条件好、

收益率好的地区已累计锁定了超过 17GW 的优质太阳能光伏发电的项目规模（目前部分项目

已建成投运），分布在全国十几个省、市、自治区。 
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图 7：公司控股股东为中节能集团 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）收购电站项目，助力装机规模扩大 

除自建以外，公司积极通过收购较为优质的光伏电站拓展电站运营业务，2017 年，公司

共完成 6 个光伏电站收购项目，合计装机容量为 310MW，6 个光伏电站项目自购买日至 2017

年末共实现收入 2.20 亿元，实现净利润 1.10 亿元。 

目前，收购已成为公司拓展光伏电站运营业务的重要手段之一，年度新增装机量中，以收

购方式增加的装机容量占比逐年提升，2015、2016、2017 年分别为 4.65%、22.33%、38.75%。  

图 8：收购方式增加的装机容量占比逐年增加 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

收购方式作为自建项目的重要补充，能够节省项目建设时间，并按照项目收购完成时间当

年即可产生收益，利于提高公司资金使用效率，帮助公司以较快速度实现装机容量的增长，同
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时也有利于整体光伏电站资源的整合。收购与自建方式并行，共同推动了公司光伏项目规模的

提升，也将助力后续规模持续扩大。 

表 1：2017 年公司收购项目情况 

被购买方名称 
装机容量 

(MW) 

股权取得成本 

(亿元) 

股权取得比例

(%) 

股权取

得方式 
购买日 

购买日至年

末被购买方

的收入 

购买日至年末

被购买方的净

利润 

嘉善舒能新能源科

技有限公司 
70 2.03 100 收购 2017/2/28 0.65 0.31 

慈溪舒能新能源科

技有限公司 
100 2.60 100 收购 2017/3/31 0.86 0.41 

宁夏盐池兆亿新能

源有限公司 
15 0.25 100 收购 2017/5/31 0.10 0.06 

宁夏江山新能源有

限公司 
10 0.16 100 收购 2017/5/31 0.07 0.04 

宁夏盐池光大新能

源有限公司 
15 0.25 100 收购 2017/5/31 0.10 0.06 

慈溪风凌新能源科

技有限公司 
100 2.56 100 收购 2017/7/31 0.44 0.20 

合计 310     2.20 1.10 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

三、弃光限电持续改善，电站盈利能力增强 

（一）多项因素驱动，促进限电持续改善 

目前，我国弃光限电现象已得到缓解，2017 年全国平均弃光率为 6%，较 2016 年下降 4.3

个百分点；2017 年，新疆（不含兵团）、甘肃地区的弃光率分别为 22%、20%，分别下降 9.3

个百分点、9.8 个百分点。我们认为，在电网积极接纳、特高压工程密集投放以及配额制等政

策的推动下，未来弃光限电现象将持续改善。 

表 2：2017 年我国弃光限电明显改善 

地区 2017 2017 同比变化 

全国平均 6% 下降 4.3 个百分点 

新疆（不含兵团） 22% 下降 9.3 个百分点 

甘肃 20% 下降 9.8 个百分点 

资料来源：国家能源局，民生证券研究院 

1、电网积极支持新能源消纳 

国家电网对限电问题的重视程度不断提高。2017 年 1 月，国家电网提出 20 项促进新能源

消纳的具体措施，涉及电网建设、调峰能力建设等方面。2018 年 4 月，国家电网公司在第二

季度工作会议上表示，今年以来，公司把服务新能源发展作为一项重大政治任务，新能源消纳

成效显著，为全年弃风弃光率控制在 9%以内打下了基础。 

在电网建设方面，国家电网持续推进特高压工程建设，推动西北新能源跨省区输送，帮助
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解决西北地区弃光限电问题。国家电网公司发布的《国家电网公司促进新能源发展白皮书 2018》

提出，国家电网将加快电网建设，2018 年投运上海庙—临沂、准东—皖南特高压直流工程，

开工建设张北柔性直流电网试验示范工程；进一步提升酒泉—湖南、哈密—郑州等特高压直流

输送能力；投运 16 项提升新能源消纳能力的省内送出断面加强工程，开工建设三塘湖—淖毛

湖线路等新能源送出工程。 

2、配额制进一步推动新能源消纳 

2018 年 3 月，国家能源局印发《可再生能源电力配额及考核办法（征求意见稿）》，明

确了各省级行政区域 2018 年及 2020 年配额指标，对于未达到配额指标的省级行政区域将采取

包括暂停下达或减少该区域化石能源电源建设规模等措施，可再生能源电力配额制建设取得实

质性进展。配额制的实施将有助于解决新能源资源分布与用电负荷中心分布错配的问题，提升

消纳比重缺口较严重地区的跨区消纳意愿，为新能源发电的整体消纳和规模扩大提供支撑。 

图 9：各省区 2016 年消纳比重及 2018 年配额指标情况 

 

资料来源：国家能源局，民生证券研究院 

（二）限电地区业务占比仍较高，有望受益限电改善 

公司电站运营大区分为西中区、西北区、新疆区、华北区、华东区、华中区 6 个大区，其

中西中、西北、新疆 3 个大区的弃光限电问题相对严重。 

表 3：公司各大区包含的省区情况 

公司运营大区 行政省区 

西中区 宁夏、内蒙古、陕西 

西北区 青海、甘肃 

新疆区 新疆 

华北区 山西、山东、河北、黑龙江、辽宁、吉林 

华东区 江苏、浙江、上海、安徽 
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华中区 湖北、江西 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

近年来，公司持续进行布局调整，加大在中东部地区的投入，其中华东区装机容量占比显

著提高。华东地区装机容量占比从 2015 年的 12.21%提高至 2017 年的 25.00%，2017 年累计装

机容量 1004MW，居 6 个大区首位。 

但是，目前公司西部地区装机容量占比仍然较高，2017 年西北区、西中区、新疆区合计

装机容量占比 50.94%，合计发电量占比为 54.66%，超过公司总体装机容量和发电量的一半。 

图 10：公司 6 大运营区规模及占比情况（MW）  图 11：公司 6 大运营区发电及发电占比情况（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

我们认为，作为目前行业中的大型光伏电站运营商，且限电地区装机量占比较高，公司将

有望受益弃光限电改善。由于光伏电站发电量的增加对成本变化影响不大，设备利用小时数提

升带来的发电收入增加基本可以传导至发电业务的净利润增加。公司目前在限电较严重地区

（西中区、西北区、新疆区）的装机容量和发电量比例均超过一半，未来限电改善对公司整体

发电业务影响较大。 

假设不考虑新增装机，按照公司 2017 年西中、西北、新疆区发电量计算，三大区 2017

年发电量合计 17.01 亿千瓦时，如果 2017 年公司三大地区发电量提升 5%、10%、15%，新增

发电量分别为 0.85 亿千瓦时、1.70 亿千瓦时和 2.55 亿千瓦时，这部分新增发电收益将直接对

净利润产生影响。 

表 4：2017 年公司西部地区发电量及假设提升后情况（亿千瓦时） 

发电量 西中区 西北区 新疆区 三大区合计 新增发电量 

2017 年 6.56 6.17 4.28 17.01   

提升 5% 6.89 6.48 4.49 17.86 0.85  

提升 10% 7.22 6.79 4.71 18.71 1.70  

提升 15% 7.54 7.10 4.92 19.56 2.55  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

四、盈利预测及投资建议 
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近年公司电站装机规模稳步增长，自建+收购方式共同推进规模提升，截止 2017 年底光

伏电站装机容量已超过 4GW。公司项目资源储备丰富，为后续项目开拓提供有力支撑。另外，

根据 2017 年装机数据，公司在限电相对严重的西部地区装机容量占比达 50.94%，后续有望受

益限电改善。 

预计 2018、2019、2020 年 EPS 分别为 0.38、0.48、0.59 元/股，对应 PE 为 13.8X、10.7X、

8.8X，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

五、风险提示 

光伏行业发展及公司光伏电站开发不及预期；弃光限电改善不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

  

利润表 

    

  资产负债表 

    项目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   项目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

一、营业总收入 5,205  5,932  6,637  7,348        货币资金 844  1,113  1,940  2,990  

      减：营业成本 3,414  3,684  3,911  4,192        应收票据 70  79  88  98  

      营业税金及附加 58  59  66  73        应收账款 4,549  5,216  5,836  6,461  

      销售费用 38  42  46  51        预付账款 127  161  196  234  

      管理费用 178  196  219  243        其他应收款 73  120  134  148  

      财务费用 672  782  828  863        存货 155  209  222  238  

      资产减值损失 79  19  25  31        其他流动资产 966  982  996  1,011  

   加：投资收益 42  39  39  39    流动资产合计 6,784  7,773  9,281  11,020  

二、营业利润 837  1,190  1,581  1,934        长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 13  53  9  15        固定资产 20,029  21,506  22,720  23,858  

三、利润总额 850  1,243  1,590  1,949        在建工程 2,470  2,082  1,849  2,009  

   减：所得税费用 40  75  95  117        无形资产 399  400  400  400  

四、净利润 811  1,168  1,494  1,832        其他非流动资产 1,849  1,953  2,051  2,169  

   归属于母公司的利润 805  1,152  1,481  1,796    非流动资产合计 24,764  25,960  27,039  28,456  

五、基本每股收益（元） 0.23  0.38  0.48  0.59    资产总计 31,548  33,733  36,320  39,475  

                短期借款 900  893  878  851  

主要财务指标               应付票据 270  537  570  611  

项目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E       应付账款 2,857  2,872  3,049  3,268  

EV/EBITDA 12.07  9.39  7.94  6.91        预收账款 22  52  85  122  

成长能力: 
    

      其他应付款 541  74  79  85  

    营业收入同比 20.11% 13.98% 11.88% 10.72%      其他流动负债 1,720  1,813  1,915  2,023  

    营业利润同比 23.1% 42.1% 32.9% 22.3%   流动负债合计 5,747  6,115  6,411  6,754  

    净利润同比 23.2% 43.1% 28.6% 21.2%       长期借款 12,191  13,191  14,191  15,191  

营运能力: 
    

      其他非流动负债 1,361  1,070  1,000  1,142  

    应收账款周转率 1.22  1.20  1.18  1.18    非流动负债合计 13,552  14,261  15,190  16,333  

    存货周转率 16.92  18.07  20.15  20.06    负债合计 19,299  20,376  21,602  23,087  

    总资产周转率 0.17  0.18  0.19  0.19        股本 3,007  3,057  3,057  3,057  

盈利能力与收益质量: 
    

      资本公积 6,693  6,695  6,695  6,695  

    毛利率 34.4% 37.9% 41.1% 43.0%       留存收益 9,083  10,134  11,485  13,122  

    净利率 15.6% 19.7% 22.5% 24.9%       少数股东权益 150  165  177  210  

    总资产净利率 ROA 2.6% 3.5% 4.1% 4.6%   所有者权益合计 12,249  13,357  14,719  16,389  

    净资产收益率 ROE 6.6% 8.7% 10.2% 11.2%   负债和股东权益合计 31,548  33,733  36,320  39,475  

资本结构与偿债能力:           

         流动比率 1.18  1.27  1.45  1.63    

         资产负债率 61.2% 60.4% 59.5% 58.5%   现金流量表 

        长期借款/总负债 67.8% 69.1% 69.8% 69.5%   项目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

每股指标:           经营活动现金流量 1,666  2,164  2,973  3,772  

    每股收益 0.23  0.38  0.48  0.59    投资活动现金流量 (2,033) (2,174) (2,216) (2,696) 

    每股经营现金流量 0.47  0.61  0.84  1.06    筹资活动现金流量 (168) 243  113  43  

    每股净资产 3.40  3.71  4.09  4.55    现金及等价物净增加 (536) 234  869  1,118  
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