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  电力设备新能源 证券研究报告 | 公司研究 

 

 中闽能源(600163.SH) 

 【联讯电新公司点评】中闽能源：业绩符
合预期，陆上项目顺利开展，优质海上风
电有望带动业绩高增长 

   

2019 年 04 月 17 日  事项： 
 

 

 风电利用小时数同比下降，归母净利润同比减少 15%，符合预期 

公司发布年报，2018 年公司实现收入 5.24 亿元，实现归属于上市公司股东的净利

润为 1.3 亿元，与上年同期相比减少 15.07%，符合预期。 

公司业绩下降主要原因为福建省 2018 年风资源较差，公司风机利用小时数下降所

致。2018 年，公司在福建省内所属风电项目平均利用小时数为 2542 小时，同比减少 239

小时，公司在黑龙江省所属三个风电项目平均利用小时数为 2355 小时，同比增加 370

小时，公司在新疆所属光伏项目利用小时数为 1410 小时，同比增加 54 小时。 

 注入优质海风资源，公司业绩有望快速增长 

近期，公司公告增发购买资产预案，拟向大股东投资集团发行股份和可转换公司债

券购买中闽海电 100%股权。中闽海电是最早涉足福建省海上风电的公司之一，目前拥

有平海湾海上风电场一、二、三期的开发权，合计约 60 万千瓦。此次计划注入上市公司

一期、二期项目，合计约 30 万千瓦。三期项目目前尚未开工，将会在满足注入条件后注

入上市公司。公司在交易完成后，海上风电装机容量将达到 30 万千瓦，约占公司装机容

量 4 成，公司业绩有望高速增长。公司此次注入的莆田平海湾一期项目已于 2016 年 9

月投产，2018 年，该项目实现发电量 21,217.83 万千瓦时，利用小时达到 4244 小时。

以 300MW的海上风电场3亿元年平均利润考虑，中闽海电 60万千瓦的项目完全投产后，

将带来约 6 亿元净利润。并且以福建海上风电的 13.3GW 规划看，上市公司将有机会获

得更多的海上风电投资项目，海上风电将成为公司未来业绩的主要增量。 

 陆上风电项目平稳推进，在建项目 20.7万千瓦，木垒大石头项目获得核准 

公司所属新能源电站主要分布在福建、黑龙江、新疆三个省，公司风力发电装机容

量居福建省风电行业第三位。截至 2018 年底，公司并网装机容量为 43.65 万千瓦，其

中：风电装机 41.65 万千瓦，光伏装机 2 万千瓦。此外，公司福清大帽山、王母山、马

头山风电场项目和平潭青峰二期风电项目正在建设过程中，总装机容量 20.7 万千瓦，并

且公司木垒大石头 200MW 风力发电项目已经核准。截至 2018 年底，福清马头山、王母

山风电场项目完成全部 38 台风机基础土建施工，福清马头山项目完成 15 台风机吊装施

工，大帽山项目正在进行风机基础的浇筑施工。平潭青峰二期风电项目于 2018年 12 月

开工建设。我们预计，大帽山、王母山、马头山风电场三个项目能够在 2019 年投运，

保证了公司业绩稳定增长。 

 盈利预测 

在不考虑中闽海电资产注入的情况下，我们预计公司 2019-2021 年营收分别为 6.7

亿元、8.08 亿元和 8.5 亿元；归母净利润分别为 2.11 亿元、2.48 亿元和 2.68 亿元，EPS 

分别为 0.21 元、0.25 元和 0.27 元，对应 PE 为 25X、21X和 19X，考虑到公司未来海

上风电项目资产的注入及后续海上风电的发展带来的业绩高速增长，及公司陆上新能源

项目的发展，维持 “买入”评级。 
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 风险提示 

中闽海电资产注入未完成；海上风电项目进度不达预期；公司陆上风电项目推进不

达预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

合并利润表 2018 2019E 2020E 2021E   资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 524  670  808  850    货币资金 190 1,020 1,328 2,441 

营业成本 249  288  380  400    银行存款 0 0 0 0 

营业毛利 275  382  428  451    应收款项 423 242 559 283 

营业税金及附加 6 10 12 12   存货 18 15 29 17 

营业费用 0  0  0  0    其他流动资产 77 92 90 96 

管理费用 44  17  29  34    流动资产 707 1,368 2,005 2,837 

财务费用 65  78  66  59    长期投资 0 0 0 0 

资产减值损失 1  1  1  1    固定资产 2,382 2,479 2,058 1,636 

联营公司收益 0  0  0  0    其他长期资产 832 294 276 262 

其他投资收益 0  0  0  0    总资产 3,921 4,142 4,339 4,735 

营业外收入 (0) 0  0  0    短期借款 260 0 0 0 

EBITDA 400  792  824  837    应付款项 152 388 324 426 

税前净利 181  275  319  343    预收帐款 19 34 30 38 

所得税 36  46  53  57    其他流动负债 238 257 257 257 

税后净利 145  229  266  286    流动负债 669 680 611 720 

归属母公司股东净利 130  211  248  268    长期借款 1,299 1,299 1,299 1,299 

基本 EPS (RMB) 0.13  0.21  0.25  0.27    其他长期负债 0 0 0 0 

完全稀释 EPS (RMB) 0.13  0.21  0.25  0.27    总负债 1,968 1,979 1,910 2,019 

现金股利 (RMB) 0.00  0.00  0.00  0.00    普通股股本 999 999 999 999 

       公积 2,092 2,092 2,092 2,092 

年成长率(%)       股东权益 1,953 2,182 2,448 2,735 

营业收入 3.4  27.9  20.6  5.2    负债加股东权益 3,921 4,161 4,358 4,754 

营业毛利 (3.0) 39.1  12.1  5.2          

税前净利 (14.8) 52.0  16.1  7.6    现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

税后净利 (15.1) 62.0  17.5  8.1    税后净利 145  229  266  286  

基本 EPS (15.6) 62.5  17.5  8.1    折旧与摊提 177  439  439  434  

获利能力(%)       营运资金增减 (48) 421  (399) 391  

毛利率 52.4  57.0  53.0  53.0    其他 65  80  68  61  

税前净利率 34.5  41.0  39.5  40.4    来自营运之现金流量 339  1,169  374  1,173  

税后净利率 24.9  31.5  30.7  31.6    资本支出 (570) 0  0  0  

EBITDA率 76.4  118.2  102.0  98.5    投资收益 0  0  0  0  

        其他 0  0  0  0  

比率分析 2018 2019E 2020E 2021E   来自投资之现金流量 (569) 0  0  0  

ROE (%) 6.3  10.2  10.7  10.4    自由现金流量 (231) 1,169  374  1,173  

ROA (%) 5.7  8.5  8.9  8.5    借款增(减) 0  (260) 0  0  

ROIC (%) 6.4  8.5  12.2  12.8    现金股利与利息支出 0  (78) (66) (59) 

P/E (x) 44.3  24.6  20.9  19.3    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 9.9  7.7  6.4  6.1    其他 180  0  0  0  

P/B (x) 2.8  2.5  2.2  2.0    来自融资之现金流量 180  (338) (66) (59) 

EV/EBITDA (x) 16.9  7.2  6.7  5.3    汇率调整 0  0  0  0  

股息率 (%) 0.0  0.0  0.0  0.0    本期产生之现金流量 (51) 831  307  1,113  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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