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股价走势 

福建陆上风电企业，收购优质海电资产，有望大幅拓宽成长空间 
  
福建省陆上风电企业，风电资源丰富，在运在建项目收益率高 

公司主营风电投资建设开发，控股股东福投集团为国有独资企业。公司原为福建南
纸，2015 年重大资产重组时置入 27.7 万千瓦风电机组，2018 年公司装机容量增至
43.65 万千瓦，包括风机 41.65 万千瓦、光伏 2 万千瓦，其中福建省内风机 30.7 万
千瓦，占福建省风电装机规模的 10.2%。公司机组利用小时较高，部分项目度电净
利润高达 0.2 元/千瓦时。公司在建项目共计 20.7 万千瓦，其中福清项目可研利用
小时超 3700 小时，资本金 ROE 高达 50%以上，投产后有望明显增厚公司业绩。 

增发收购中闽海电，优质海电资产将提升公司规模，有望大幅拓宽公司成长空间 

公司将增发收购中闽海电的海电一期、二期 100%股权，并发行可转债募集不超过
5.6 亿元的配套资金。海电一期全部 50MW 风机已于 2016 年投产并稳定运营，是
东南沿海首个投产发电海风项目，叶轮直径长达 128 米，2017 年利用小时高达 4785

小时、资本金 ROE 高达 52%。海电二期 246MW 风电项目将于 2019.10-2021.2 期间
分批投产并网发电，海电二期装机容量更大，叶轮直径 154 米，扫风面积近 2.5 个
足球场大小，风机效率有望高于海电一期。公司现有装机容量共 43.65 万千瓦，本
次注入海电装机共 29.6 万千瓦，有望大幅提升公司装机规模和盈利能力。 

福建省风电项目优势明显，省内政策扶持项目发展 

我国海风资源丰富，5-25 米水深线以内近海区域、海平面以上 50 米高度范围内，
风电可装机容量约 2 亿千瓦，具备发展海上风电的天然优势。按照“十三五”规划，
到 2020 年底，海上风电并网装机容量达到 500 万千瓦以上，截至 2017 年底，我国
海上风电累计装机容量已达 279 万千瓦，距离十三五规划仍有较大空间。海上风电
由于紧邻我国电力负荷中心，消纳前景非常广阔，同时，在巨大的能源结构调整压
力下，这些省份对清洁能源的需求非常大。福建省经济发达，清洁能源需求强，风
电能保证全额消纳；双控政策、配额制预期压力，清洁能源需求强。根据福建省发
改委发布的《福建省海上风电项目竞争配置办法（试行）》，福建省海上风电申报电
价最低降低 0.12 元/千瓦时，即电价降低到 0.73 元/千瓦时，即可得到申报电价的
40 分；这一细则的出台，是为了防止恶性竞争，保护本省海上风电的发展。 

敏感性分析：福建省风力资源优质，风电项目运营情况稳定，但项目收益情况受到
电价影响，因此我们对电价影响进行敏感性分析：（1）电价下调 0.01 元/千瓦时，
中闽能源净利润减少 768 万元，中闽海电净利润减少 150 万元，对业绩影响有限。
（2）我们测算即使电价下降 0.05 元/千瓦时，海电仍能维持较为合理的 ROE。 

盈利预测：不考虑本次收购，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 1.7、2.97、
3.07 亿元，对应的 EPS 为 0.17、0.3、0.31 元/股。考虑中闽海电并购完成后带来的
增量业绩，我们给予备考盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润为 2.61、5.29、
6.81 亿元。公司目前仍在对中闽海电进行资产评估，评估价仍未确定，因此增发股
本暂未确定，对应的 EPS 暂时无法计算。考虑到公司在建陆上风电项目装机容量较
大且即将投产，同时公司正在筹划重组收购海上风电项目，公司装机体量有望大幅
增长，我们给予公司 2020 年 20X PE，目标价 5.97 元/股，给予“买入”评级。 

风险提示：交易失败或调整，国家政策调整，上网电价退坡，项目建设风险，自
然条件恶劣，税收优惠政策取消，补贴发放滞后，弃风限电风险 

  
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 506.70 524.10 605.35 874.44 906.92 

增长率(%) 28.53 3.43 15.50 44.45 3.71 

EBITDA(百万元) 390.72 400.10 466.47 653.90 674.32 

净利润(百万元) 153.48 130.35 170.34 296.67 306.81 

增长率(%) 45.50 (15.07) 30.68 74.17 3.42 

EPS(元/股) 0.15 0.13 0.17 0.30 0.31 

市盈率(P/E) 26.44 31.13 23.82 13.68 13.23 

市净率(P/B) 2.34 2.18 1.99 1.74 1.54 

市销率(P/S) 8.01 7.74 6.70 4.64 4.47 

EV/EBITDA 13.40 11.60 11.71 8.84 7.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 福建省陆上风电企业，风电资源丰富，在运在建项目收益率高 

公司主营风电投资建设开发，控股股东福建省投资开发集团（以下简称“福投集团”）目

前对公司持股比例为 47.2%。福投集团为国有独资企业，福建省国资委拥有其 100%股权。 

表 1：中闽能源前几大股东持股比例（截止到 2019年一季报） 

排名  股东名称  占总股本比例(%) 

1 福建省投资开发集团有限责任公司  47.20% 

2 海峡产业投资基金(福建)有限合伙企业 2.58% 

3 福建华兴创业投资有限公司 2.56% 

4 福建省水利投资开发集团有限公司 1.70% 

5 福建省铁路投资有限责任公司 1.61% 

6 福建华兴新兴创业投资有限公司 1.29% 

7 福建省招标采购集团有限公司 1.09% 

合计 58.03% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.1. 坐拥福建优质风资源，风机高利用小时彰显发电优势 

1.1.1. 在运项目：风力资源丰富，项目优质，盈利良好 

2015 年借壳福建南纸，近几年装机规模逐步壮大。公司原为福建南纸，2015 年重大资产
重组，置出原福建南纸的全部资产和负债，置入中闽能源 100%股权，彼时中闽能源已投产

风电装机容量共计 27.7 万千瓦，包括福清嘉儒风电场（48MW）、福清嘉儒风电场二期

（48MW）、福清泽岐风电场（48MW）、福清钟厝风电场（32MW）、平潭青峰风电场（48MW）、
连江北茭风电场（48MW），以及 5MW 大功率风机试验项目。近几年公司装机规模逐渐增

加，2016 年 4 月，公司红星二场一期 20MW 光伏发电项目投产；2017 年，公司连江黄岐

风电场（30MW）全部投产发电；2017 年，公司收购乌尔古力山风电场一期（30MW）、

二期（30MW）和五顶山风电场（49.5MW）。 

公司现役机组为陆上风电和光伏发电。截至 2018 年底，公司控股运营项目装机容量总计

43.65 万千瓦，其中风电装机规模 41.65 万千瓦，新疆光伏发电装机容量 2 万千瓦。公司在

福建省及黑龙江省已投产 10 个风电场项目，共有风电机组 216 台，并网装机容量 41.65

万千瓦；其中在福建省风电装机容量 30.7 万千瓦，占福建省风电装机规模的 10.2%，居福

建省风电发电行业的前列；黑龙江风电装机容量 10.95 万千瓦。 

表 2：中闽能源已投产项目梳理 

子公司/ 

孙公司  
已投项目名称  

公司

股比  

项目总投资

(万元) 

单位千瓦投

资(元/千瓦) 

装机容量

(万千瓦) 

电价  

(元/千瓦时) 

利用小时  

2017A 2018A 

福清风电 

嘉儒风电一期 100% 41400 8625 4.8 0.61 2473 2473 

嘉儒风电二期 100% 35200 7333 4.8 0.61 2452 2452 

泽岐风电场 100% 34700 7229 4.8 0.61 2511 2511 

钟厝风电场 100% 33600 10500 3.2 0.61 2682 2682 

5MW 样机 100% 4000 8000 0.5 0.61 1729 1729 

小计   148900 8227 18.1 0.61 2795  2494  

连江风电 

北茭风电场 100% 44600 9292 4.8 0.61 2037 1998 

黄岐风电场 100% 30500 10167 3 0.61 2193 2301 

小计   75100  7.8  - - 

平潭风电 青峰风电场 51% 53900 11229 4.8 0.61 3651 3418 

哈密光伏 红星二场光伏一电站 100% 17212.36 8606.18 2 1 1356 1410 
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富龙风电 

乌尔古力山风电场一期 100% 20676 6892 3 1 1124 2276 

乌尔古力山风电场二期 100% 24540 8180 3 1 1220 2512 

小计   45216  6    

富龙风能科技 五顶山风电场 100% 33957 6860 4.95 0.62 1116 2307 

共计  - - 374285 8575 43.65 - 2285 2443 

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 

 

福建风电项目资源优势明显，利用小时显著高于全省全国。2018 年，全国风电平均利用

小时数 2095 小时，同比增加 147 小时。其中，福建省风电平均利用小时数 2587 小时，为

全国风电利用小时数第二高的地区。公司的风电机组主要是福建境内机组，受来风情况影

响，年度平均利用小时数略有波动但总体稳定，远高于全国风电平均利用小时。 

图 1：利用小时对比（单位：小时） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 

 

在运机组稳定运行，陆上风电项目维持较高 ROE。目前公司在运机组运行较为稳定，发电

利用小时维持一定水平，ROE 较高，如：平潭风电项目 2017 年度电毛利润 0.207 元/千瓦

时，ROE 高达 22%。 

表 3：中闽能源子公司盈利情况 

子公司/孙公司  
净利润(万元) 度电净利润(元/千瓦时) 净利率  ROE 

2017A 2018A 2017A 2018A 2017A 2018A 2017A 2018A 

中闽（福清）风电有限公司 10266 8063 0.203 0.179 40.16% 35.52% 15.93% 10.85% 

中闽（连江）风电有限公司 3437 2818 0.210 0.171 42.99% 33.84% 9.95% 7.05% 

中闽（平潭）风电有限公司 3632 2990 0.207 0.182 41.09% 36.20% 22.04% 16.83% 

中闽（哈密）能源有限公司 209 226 0.077 0.080 11.62% 11.11% 5.76% 5.85% 

黑龙江富龙风力发电有限责任公司 - 1272 - 0.089 - 22.75% - 5.22% 

黑龙江富龙风能科技开发有限责任公司 - 1894 - 0.166 - 34.20% - 11.81% 

合计  20097 17262 0.202 0.162 39.66% 32.91% 12.53% 9.79% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 

 

1.1.2. 在建项目：陆上风电资源卓越，可研利用小时超 3000 小时，收益率高 

在建项目风力资源卓越，福清项目可研利用小时超 3700 小时，有望实现高收益。截止 2018

年底，公司在建风电项目包括：福清大帽山、王母山、马头山风电场，平潭青峰二期风电
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场，装机容量共计 20.7 万千瓦，均在福建省境内。其中福清的三个项目靠近海域，区域风
能资源条件好，风速年均变化小，风向相对稳定，根据可研报告的测算，平均年发电利用

小时超 3700 小时，平潭青峰二期约为 3420 小时，预计四个在建项目投产后均能实现高收

益，投产后有望明显增厚公司业绩。 

福清马头山风电场 19 台风机全部吊装完成，大帽山、王母山建设均较为顺利。其中，福
清马头山自 2018 年 8 月开始吊装首台风机，截止 2019 年 4 月 6 日，福清马头山全部 19

台风机吊装工作顺利完成；截止 2019 年 4 月 6 日，福清王母山项目已累计吊装 4 台风机，

剩余 15 台风机还未吊装，按照一般的陆上风机吊装速度，我们预计王母山今年可以全部

吊装完成。 

表 4：中闽能源在建机组可研数据梳理 

电场  
公司

股比  

项目总投

资(万元) 

单位千瓦投

资(元/千瓦) 

装机容量

(万千瓦) 
机组构成  

平均年发电利

用小时（小时） 

净利润  

(万元) 

度电净利润

(元/千瓦时) 

福清马头山风电 100% 39860 9,965 4.75 19 台 2.5MW 3703 4155 0.277 

福清王母山风电 100% 45929 9,669 4.75 19 台 2.5MW 3786 5122 0.291 

福清大帽山风电 100% 44389 9,345 4 16 台 2.5MW 3754 5379 0.299 

平潭青峰二期风电 46% 113769 15,801 7.2 20 台 3.6MW 3420 6499 0.264 

合计  - 243948 11,785 20.7 - - 21154 0.281 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：中闽能源在建项目的资本金 ROE 测算及对比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 

 

1.1.3. 储备项目：省内外储备项目丰富，滚动发展扩宽发展空间 

除深耕福建省内风电项目外，公司积极实施“走出去”发展战略。按照“投产一批、开工

一批、储备一批”的项目滚动投资建设要求，公司在全国储备了多个风电、光伏、光热发
电项目。目前，公司在省内储备优质风电项目资源约 100 万千瓦，在省外新疆、黑龙江等

风力资源丰富地区储备了风光电项目资源近 180 万千瓦，在新疆地区储备光热项目 30 万

千瓦，为公司巩固行业地位和可持续发展奠定了良好的基础。 

 

1.2. 经营情况：在运项目业绩稳定、毛利率高，收现比 90%以上 

公司业绩稳定，毛利率超 50%，加权 ROE 超 7%。风电属于我国大力发展的行业，目前享
受增值税退税 50%的优惠政策和所得税三免三减半政策。公司近几年运营情况稳定，2018

年全年营业收入 5.24 亿元，归母净利润 1.3 亿元。由于新项目建设运维等原因，2016 年公

司毛利率有所下滑，但仍高于 50%；同时 2017 年以来，公司的加权 ROE 维持在 7%以上。 

52% 
56% 

61% 

29% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

福清大帽山 福清马头山 福清王母山 平潭青峰二期 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

图 3：中闽能源营业收入及同比增速  图 4：中闽能源归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：中闽能源销售毛利率  图 6：中闽能源加权 ROE 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

一般收款周期为 1-2 年，收现比维持在 90%以上。我国风电补贴的来源是可再生能源基金，

而基金来源主要是工商业用户支付的每度电费中包含的可再生能源附加费。目前由于可再
生能源基金收缴结算周期过长，导致国家财政部发放可再生能源补贴未能及时结算，因此

公司存在较多的应收账款，且随着公司发电量的逐步提升，应收账款周转天数有所增加。

公司目前收现比维持在 90%以上，一般收款周期为 1 至 2 年，少量补贴款存在 2 至 3 年收
回的情况。截至 2018 年 12 月 31 日，公司下属各风电场已收回 2017 年之前的全部应收补

贴款。未来随着平价上网的推进，补贴项目的规模相对收缩，存量项目现金流和补贴收回

速度有望得到改善。 

图 7：中闽能源销售现金流与营业收入对比（单位：亿元）  图 8：中闽能源收现比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 增发收购中闽海电，优质海风资产有望大幅提升公司规模 

2.1. 增发收购、可转债募集配套资金，本次收购将明显提升公司装机容量 

2015 年公司重组上市之际，福投集团作出了避免同业竞争的承诺，承诺将符合注入条件的
电力资产全部注入上市公司。2019 年 4 月，公司公告称将增发收购福建中闽海电风电有限
公司（以下简称“中闽海电”）的莆田平海湾海上风电场一期、二期项目（以下简称“海

电一期”、“海电二期”）100%股权，尚未动工的海电三期将单独成立项目公司，待项目成

熟后继续注入上市公司。中闽海电为福投集团的全资子公司。目前资产预估值及收购对价

均尚未确定。 

本次交易方案包括发行股份和可转债购买资产、发行可转债募集配套资金两部分，其中：

①公司将向福投集团发行股份和可转换公司债券购买中闽海电 100%股权，其中以可转换公

司债券作为支付对价的金额预计不超过 2 亿元，发行股份的价格为 3.39 元/股，可转债的
初始转股价为 3.39 元/股。本次购买资产发行的可转债转股股份来源为公司新发行的股份

及/或公司因回购股份形成的库存股；②公司拟同时向不超过 10 名投资者非公开发行可转

债募集不超过 5.6 亿元的配套资金。发行股份、可转债的锁定期 36 个月，募集配套资金的

可转债锁定期 12 个月。 

公司拟收购的海电一期全部 50MW 风机已于 2016 年 9 月投产并稳定运营、实现盈利；海

电二期 246MW 风电项目已开工建设，预计将于 2019.10-2021.2 期间分批投产并网发电。

截至 2018 年末，公司并网装机容量为 43.65 万千瓦，拟注入的海电装机容量共计 29.6 万
千瓦，本次交易完成后公司装机容量有望大幅提升，将为公司带来稳定的营业收入和利润，

公司的盈利能力和可持续发展能力将得到进一步提高。 

 

2.2. 中闽海电开发平海湾优质海电资源，运维能力强，项目收益率高 

2.2.1. 海电一期：东南沿海首个投产发电海风项目，发电量屡创新高  

海电一期稳定运行，电量全额消纳，上网电价 0.85 元/千瓦时，纳入第七批补贴目录。海
电一期项目总装机容量 50MW，包括 10 台 5MW 级风力发电机组、1 座陆上 110kV 升压变

电站。海电一期总投资 8.5 亿元，单位千瓦总投资 1.7 万元，其中项目资本金 1.7 亿元，贷

款 6.8 亿元（含财政部清洁能源基金专项贷款）。全部风机已于 2016 年 9 月 1 日实现正式
并网发电并开始确认收入，国网福建省电力有限公司在保证电网安全稳定运行的前提下全

额收购其电量，上网电价为 0.85 元/千瓦时。海上风电上网电价在当地燃煤机组标杆上网

电价（含脱硫、脱硝、除尘电价）以内的部分（当前电价为 0.3932 元/千瓦时），由当地省
级电网结算；高出部分通过国家可再生能源发展基金予以补贴。2018 年 6 月，海电一期纳

入《可再生能源电价附加资金补助目录（第七批）》，享受可再生能源电价补贴。 

东南沿海首个投产发电海风项目，发电量屡创新高。海电一期项目是福建省乃至东南沿海

首个全部建成投产发电的海上风电项目，使用的 5MW 风机为目前国内投入商业运行单机
容量最大的海上风电机组，叶轮直径长达 128 米。项目建设工期历时 16 个月，比可研计

划工期提前 2 个月完成。项目实际总投资比计划投资额节约近 3 亿元。一期项目正式投产

以来，在运维人员的精心呵护下，设备运行状况良好，发电量屡创新高，取得了良好的经
济效益。2016 年 10 月 13 日-20 日，连续 8 天日发电量突破百万千瓦时，创造了业内记录。

其中 10 月 16 日日发电量首次突破设计日最高发电量 120 万千瓦时(10 台机组 24 小时连续

满发)，达 121.54 万千瓦时，创历史新高。 

海风资源丰富，利用小时 4000 以上，2017 年资本金 ROE 高达 52%。2017-2018 年，中
闽海电机组利用小时为 4785、4244 小时。目前中闽海电仅有海电一期这一个项目在运营，

因此可以认为中闽海电的业绩全部由海电一期贡献，我们按照中闽海电业绩计算海电一期

项目资本金 ROE，2017 年为 52%，2018 年为 37.29%，2018 年相比 2017 年有所降低，主
要原因是：2018 年中闽海电为应对二期项目建设和企业规模增长需求，新增招聘员工、调

增薪酬待遇，人工薪酬增长较快；同时，2018 年发生的风机清障费用、平台防腐工程和测

风塔检修费用较上年有所增加，等。 
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表 5：中闽海电 2017-2018 年经营数据与盈利性测算 

年份  
发电量  

(万千瓦时) 

利用小时  

(小时) 

上网电量  

(万千瓦时) 

营业收入  

(万元) 

净利润  

(万元) 
净利润率  

度电净利润  

(元/千瓦时) 

海电一期项目资

本金 ROE 

2017A 23924  4785  22880  16547  8867  53.58% 0.371  52.01% 

2018A 21218  4244  20878  14656  6357  43.37% 0.300  37.29% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 

 

2.2.2. 海电二期：装机容量高达 246MW，机组优质、发电效率有望进一步提高  

海电二期装机容量更大，风机效率更高，将提高上市公司质量。海电二期项目计划总投资

金额约 45 亿元，单位千瓦装机 1.8 万元，其中项目资本金约 9 亿元已全部到位。海电二期
项目总装机容量 246MW，拟安装 41 台 6MW 的风机，项目装机容量较海电一期有较大提

升；2019 年 4 月首台风机完成吊装，叶轮直径 154 米，扫风面积近 2.5 个足球场大小，风

机效率有望高于海电一期。作为福建省首个商业化运作的海上风电示范项目，一期项目投
产后的运营数据与业绩远好于其可行性研究报告的预测，反映出福建海上风电资源丰富的

优势和中闽海电良好的开发运营能力。根据一期项目的历史业绩，可以预计采用更大单机

容量的风电机组、总装机容量接近一期项目 5 倍的二期项目完成投产并网发电后将能够为
公司贡献较大的营业收入和利润，进一步提升公司盈利能力。同时，二期项目装机容量

246MW，占中闽能源 2018 年末风电装机容量 416.5MW 的 59.06%，注入投产后能够显著

增加上市公司的风电项目数量和装机容量，有利于加强上市公司风电业务的市场地位，提

高获取风电资源和项目开发权的竞争力，提高上市公司质量。 

按照施工计划，基础施工时间为 2018.2-2020.9，风机吊装时间为 2019.3-2020.12。预计分

批并网发电且通过 250 小时试运行考核的具体时间进度安排如下： 

表 6：福建中闽海电二期机组并网时间安排 

批次  风机数量  并网发电且通过 250 小时试运行考核的时间  

1 10 台 2019 年 10 月 1 日前 

2 27 台 2020 年 10 月 1 日前 

3 4 台 2021 年 2 月 1 日前 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2.3. 海电三期：装机容量高达 31.2 万千瓦，待项目成熟后将注入上市公司 

莆田平海湾海上风电场三期 312MW 项目总投资为 62 亿元，主要建设内容包括 6MW 及以

上海上风电机组（总装机容量 31.2 万千瓦），扩建 220kV 岛上升压站。三期项目已于 2018

年 12 月 29 日获得核准，目前正在招标还未开始建设。本次重组中，因三期项目尚未开工，
而该项目投资开发需要较大规模的资本金，并且建成投产的时间也有较大不确定性，短期

内暂不具备注入上市公司条件，待项目成熟后将注入上市公司。 
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3. 福建省风电项目优势明显，省内政策扶持项目发展 

3.1. 我国海上风电资源优质，仍有较大发展潜力 

我国海风资源丰富，具备发展海上风电的天然优势。我国拥有发展海上风电的天然优势，
海岸线长达 1.8 万公里，可利用海域面积 300 多万平方公里，海上风能资源丰富。根据中
国气象局风能资源详查初步成果，我国 5 米至 25 米水深线以内近海区域、海平面以上 50

米高度范围内，风电可装机容量约 2 亿千瓦。 

我国海上风电装机容量距离“十三五”规划仍有较大空间。根据我国《风电发展“十三五”

规划》，到 2020 年底，风电累计并网装机容量确保达到 2.1 亿千瓦以上，其中海上风电并
网装机容量达到 500 万千瓦以上；风电年发电量确保达到 4200 亿千瓦时，约占全国总发

电量的 6%。截止 2018 年底，我国风电发电量在全国总发电量中的占比为 5.23%，距离十三

五规划仍有距离；经过 11 年发展，截至 2017 年底，我国海上风电累计装机容量已达 279

万千瓦，距离十三五规划仍有较大空间。 

海上风电消纳好，利用小时高，缓解沿海地区双控压力，处于快速发展中。与陆上风电不

同，海上风电由于紧邻我国电力负荷中心，消纳前景非常广阔。同时，在巨大的能源结构

调整压力下，这些省份对清洁能源的需求非常大。海上风电对电网更加友好，一方面，海
上风电不占陆上资源；另一方面，在同样的地理位置，海上风电利用小时数高出 20%至70%。

据彭博新能源财经预计，到 2020 年中国的海上风电累计装机容量可以达到 800 万千瓦，

2020 年至 2030 年每年新增容量将达到 200 万至 300 万千瓦。 

 

图 9：我国风电装机容量及同比增速  图 10：我国风电发电量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中电联，天风证券研究所  资料来源：中电联，天风证券研究所 

 

图 11：我国风电发电在全国总发电量中占比  图 12：我国风电机组利用小时（单位：小时） 

 

 

 

资料来源：中电联，天风证券研究所  资料来源：中电联，天风证券研究所 
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3.2. 福建风电资源优势明显，双控政策、配额制约束下市场需求强 

福建省经济发达，清洁能源需求强，风电能保证全额消纳。福建位于 21 世纪海上丝绸之
路核心区，列入我国第二批自由贸易试验区试点，未来将保持较高的经济增长速度和社会

用电需求。台湾海峡独特的“狭管效应”赋予了福建地区优越的风力资源，当地属于我国
风能资源最丰富的三大片区之一。2016 年福建省风电平均利用小时数居全国第一，可供风

力发电的场址较多，发展风电拥有得天独厚的自然优势。目前为止，福建省风电未出现弃

风限电情况，因此福建省内风电企业的产能利用率较高。 

表 7：福建区域及全国全社会用电量情况对比（2016年-2018年） 

区域  

2018 年  2017 年  2016 年  

全社会用电量

（亿千瓦时）  
增长率  

全社会用电量

（亿千瓦时）  
增长率  

全社会用电量

（亿千瓦时）  
增长率  

福建省 2313.80 9.52% 2112.70 7.32% 1968.60 6.30% 

全国 68449 8.5% 63077 6.6% 59198 5.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

沿海地区双控政策、配额制预期压力，清洁能源需求强。2018 年，能源局发布《可再生能
源电力配额及考核办法》的征求意见稿，同时沿海地区双控政策严格执行，因此福建省对

清洁能源需求较强。2017 年 3 月 2 日，国家能源局复函同意《福建省海上风电规划》（国
能新能〔2017〕61 号），同意福建省海上风电规划总规模 1,330 万千瓦，包括福州、漳州、

莆田、宁德、平潭所辖海域 17 个风电场。到 2020 年底，福建省海上风电规模要达到 200

万千瓦以上，到 2030 年底要达到 500 万千瓦以上。在国家可再生能源开发利用目标引导
下，基于福建区域丰富的风能资源，强劲的电力需求，福建省海上风电未来可享受较高的

风机利用率、稳定的电力消纳能力，相较于其他区域市场的同行业企业，具有较明显的区

位优势。 

 

3.3. 平价上网政策倒逼行业进步，去补贴有利于存量项目现金流好转 

可再生能源补贴缺口已超过 1200 亿元，平价上网是未来发展方向。“十三五”以来，在强
补贴政策的刺激下，我国可再生能源规模持续扩大，随着可再生能源消纳好转，项目的经

济性稳步提升，但同时风电、光伏发电项目补贴也面临较大压力，补贴缺口持续扩大；若

该情况得不到改善，将会直接影响项目现金流，进而对实际经营效益产生不利影响。截至
2017 年底，累计可再生能源发电补贴缺口总计达到 1127 亿元，且呈逐年扩大趋势，直接

影响新能源行业健康有序发展。因此去补贴、平价上网是可再生能源发展的方向；推动风

电、光伏平价上网，有利于行业长远发展。 

可再生能源技术水平不断提高，开发建设成本持续降低。“十三五”以来，我国可再生能
源技术水平不断提高，开发建设成本持续降低。据统计，2017 年投产的风电、光伏电站平

均建设成本比 2012 年降低了 20%和 45%。在可再生能源消纳状况持续好转的环境下，项目

的经济性稳步提升，为国家补贴退坡、缓解补贴资金压力创造了有利条件。早在 2017 年 8

月，国家能源局在河北、黑龙江、甘肃、宁夏、新疆五省区启动了共 70 万千瓦的风电平

价上网示范项目，目前正在稳步推进建设。2018 年 3 月，国家能源局复函同意乌兰察布风

电基地规划，一期建设 600 万千瓦，不需要国家补贴。同时，光伏领跑者项目招标确定的

上网电价已经呈现出与煤电标杆电价平价的趋势。 

平价上网政策缓解补贴压力，补贴缺口有望逐步缩小，存量项目现金流有望得到改善。2019

年 1 月出台的平价上网项目建设规划是国家在新的发展阶段降本、去补、提质增效的阶段，

推行平价上网政策，促进可再生能源发电从有补贴到无补贴过渡，一方面通过去补贴，倒
逼产业升级、技术进步带来的成本下降，行业 roe 逐渐回归合理区间，从而促进行业长远

发展；另一方面，随着平价上网的逐渐推进，需要补贴的项目增速放缓，可再生能源补贴

基金承担的补贴压力有所缓解，补贴拖欠现象将逐步改善，存量项目现金流有望逐步好转。 
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3.4. 福建省风电竞争性配置方案，电价细则保护本省海上风电发展 

福建省风电竞争配置方案对象不包括 2018 年之前核准的海上风电项目。2018 年 5 月，国
家能源局发布《关于 2018 年度风电建设管理有关要求的通知》，要求推行竞争方式配置风

电项目；从 2019 年起，新增核准的集中式陆上风电项目和海上风电项目应全部通过竞争
方式配置和确定上网电价；各省能源主管部门制定风电项目竞争配置办法。2019 年 1 月，

福建省发改委发布关于公开征求《福建省海上风电项目竞争配置办法（试行）》意见的公

告，指出：参与竞争配置的海上风电项目原则上为纳入《福建省海上风电场工程规划》的
2019 年起新增核准的海上风电项目，包括两大类：一是已确定投资主体但未在 2018 年底

前核准的海上风电项目；二是在 2018 年 5 月 18 日前未确定投资主体的海上风电项目。此

外，本办法不适用于陆上风电项目、分散式风电项目、具有科研性质和海域具有特殊性质

的海上风电项目。本办法自 2019 年 1 月 1 日起开始实施，有效期三年。 

电价细则满分情况下仅需降低 0.12 元/千瓦时，保护本省海上风电发展。在“已确定投资

主体的海上风电项目配置办法评分标准”细则中，满分 100 分，其中申报电价 40 分，并

规定以福建省海上风电上网标杆电价为基准价，电价等于基准价的得 30 分。上网电价降
低 2 分/千瓦时及以内的，每降低 1 分/千瓦时，得 4 分；上网电价降低 2 分/千瓦时以上，

超出 2 分/千瓦时的部分，每降低 1 分/千瓦时，得 0.2 分。最高得 40 分。根据此细则，按

照 0.85 元/千瓦时的标杆电价，福建省海上风电申报电价最低降低 0.12 元/千瓦时，即电价
降低到 0.73 元/千瓦时，即可得到申报电价的 40 分。这一细则的出台，是为了防止恶性竞

争，保护本省海上风电的发展。 

 

图 13：福建省风电竞争性配置申报电价得分细则 

 

资料来源：《福建省海上风电项目竞争配置办法（试行）》，天风证券研究所整理 
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4. 风电盈利能力测算&敏感性分析 

福建省风力资源优质，风电项目运营情况稳定，但项目收益情况受到电价、风速影响，因

此我们对电价、风速变动对风电项目的收益影响进行敏感性分析。 

4.1. 电价变动对风电收益的影响 

4.1.1. 风电电价下降 0.01 元/千瓦时对应的业绩影响分析 

2019 年 4 月，发改委价格司召开了 2019 年风电上网电价政策讨论会，根据会议讨论结果，

I、II、III、IV 类陆上风资源区将要出台的指导性电价，分别为每千瓦时 0.34 元、0.39 元、

0.43 元、0.52 元，下降幅度范围分别在 0.06 元、0.06 元、0.06 元、0.05 元。此外，2019

年海上风电电价也将有所调整，在此次风电价格讨论中，建议海上风电下调 0.05 元。以上

电价调整方案暂未确定，但倘若电价调整，势必会影响风电项目的盈利性和公司业绩。 

假设未来上网电价下调，主要影响营业收入，对成本、费用没有直接影响。根据公司测算，

以 2018 年度经营业绩为基础，并假设：未来上网电量保持 2018 年度水平不变；成本费用
水平保持不变；所得税率 25%且不考虑所得税率减免情况；增值税税率 13%，且不考虑增

值税退税、进销税额变动及留抵；城建税税率 7%（中闽能源）和 5%（中闽海电）、教育费

附加税率 3%及地方教育费附加税率 2%；当期实现的售电收入均在当期全部实现回款，上
网电价下调对公司和中闽海电经营活动净现金流量的其他影响也均在当期实现。基于上述

假设基础，量化分析上网电价下调对上市公司和标的公司经营业绩、经营活动净现金流量

的具体影响，测算结果如下： 

表 8：公司经营情况受上网电价变动的影响分析 

单位名称  不含税电费单价变动（元） 营业收入（万元） 净利润（万元）  经营活动净现金流量（万元）  

中闽能源 -0.01 -1040.54 -768.00 -768.00 

中闽海电 -0.01 -202.56 -149.90 -149.90 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4.1.2. 基于中闽海电 2017-2018 年业绩测算电价变动对海电一期的收益的影响  

我们基于中闽海电 2017-2018 年业绩进一步细化电价变动对海电一期收益的影响分析。 

对于稳定运行的风电项目，其营收与成本较为容易测算，其中（1）风电的发电收入=上网

电价×上网电量；（2）风电的成本费用主要包括折旧费、维修费、职工工资及福利费、材

料费、保险费、拆除费、海域使用费、其他费用及利息支出等，稳定运营的项目，其成本

费用变动较小。 

2017-2018 年为中闽海电的海电一期的完整运营年份，2018 年业绩同比 2017 年有所下滑
的原因为：（1）2018 年风速较低，导致营收同比下滑：海电一期风机所测 2018 年度年平

均风速 9.24m/s 较 2017 年度年平均风速 9.86m/s 下降了 6.29%，上网电量同比上年减少约

2,624.06 万千瓦时，同比下滑 11.46%；（2）2018 年薪酬增长和修理费增长导致成本费用增
长：2018 年中闽海电为应对二期项目建设和企业规模增长需求，新增招聘员工、调增薪酬

待遇，人工薪酬增长较快，同时 2018 年发生的风机清障费用、平台防腐工程和测风塔检

修费用较上年有所增加。基于以上原因，我们在使用中闽海电的经营数据测算时对数据进

行微调： 

（1）假设海电一期的利用小时为 4500 小时； 

（2）假设上网电量与发电量之间的电量损耗为 3%； 

（3）假设含税电价为 0.85/0.83/0.80/0.75/0.73/0.70/0.60 元/千瓦时； 

（4）由于风电发电的总成本费用与发电量关系较小，因此我们假设稳定运营情况下，运

维费用不变，总成本费用为 8900 元/千瓦时； 
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（5）增值税退税 50%计入其他收益； 

（6）风电所得税税率享受三免三减半，中闽海电 2017-2018 年均不需缴纳所得税，本测

算中所得税税率为 25%。 

表 9：基于中闽海电 2017-2018年业绩测算电价变动对海电一期收益的影响 

中闽海电  单位  2017A 2018A 测算电价变动对海电一期的收益影响  

利用小时 小时 4785 4244 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 

发电量 万千瓦时 23924 21218 22500 22500 22500 22500 22500 22500 22500 

上网电量 万千瓦时 22880 20878 21825 21825 21825 21825 21825 21825 21825 

电量损耗 - 4.36% 1.60% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 

含税电价  元/千瓦时  0.850 0.850 0.850 0.830 0.800 0.750 0.730 0.700 0.600 

不含税电价  元/千瓦时  0.726 0.730 0.752 0.735 0.708 0.664 0.646 0.619 0.531 

增值税税率 - 17% 17%/16% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 

营业收入 万元 16547 14656 16417 16031 15451 14486 14099 13520 11588 

应缴增值税 万元 2901 3091 2134 2084 2009 1883 1833 1758 1507 

税金及附加 万元 290 309 213 208 201 188 183 176 151 

总成本费用  万元  8841 9535 8900 8900 8900 8900 8900 8900 8900 

增值税退税 万元 1450 1545 1067 1042 1004 942 916 879 753 

利润总额 万元 8867 6357 8371 7964 7355 6339 5933 5323 3291 

所得税率  - - - 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

所得税 万元 0 0 2093 1991 1839 1585 1483 1331 823 

净利润  万元  8867 6357 6278 5973 5516 4754 4449 3992 2468 

资本金 ROE  52% 37% 37% 35% 32% 28% 26% 23% 14% 

度电总收入 元/千瓦时 0.692 0.691 0.730 0.712 0.687 0.644 0.627 0.601 0.515 

度电总成本 元/千瓦时 0.370 0.449 0.396 0.396 0.396 0.396 0.396 0.396 0.396 

度电净利润  元/千瓦时  0.371 0.300 0.279 0.265 0.245 0.211 0.198 0.177 0.110 

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 

我们测算海电一期净利润和 ROE 变动如下： 

（1）当电价维持在 0.85 元/千瓦时，净利润为 6278 万元，资本金 ROE 为 37%； 

（2）当电价下调到 0.80 元/千瓦时，净利润为 5973 万元，资本金 ROE 为 32%； 

（3）当电价下调到 0.73 元/千瓦时，净利润为 4449 万元，资本金 ROE 为 26%； 

（4）电价每下调 0.01 元/千瓦时，净利润减 152 万元，度电净利润减 0.007 元/千瓦时，

基本符合公司公告指引。 

 

4.2. 正常的风速波动将影响风电发电量，从而影响风电收益情况 

除电价影响外，风速变动也将对项目收益产生一定程度的影响。 

根据风能转化为电能的公式，理论上风速的立方与风机发电量成正比，风速每提高 5%，则

发电量提高 15.76%，风速每降低 5%，则发电量减少 14.26%。但由于风机都设有额定功率，

在达到额定功率之前，风速的立方与风机发电量成正比，当风速达到或超过风机的额定功
率的需求值时，风速与发电量将呈现阶段性的无相关或负相关性，如图所示，根据二期项

目风电机组制造厂商上海电气风电集团有限公司提供的二期项目 6MW 的功率曲线图： 

（1）风速在 3m/s 以下时，风力太小，风机无法发电；风速在 3.0m/s~15m/s(不含 15m/s)

变化时，风机发电功率与风速呈正相关关系； 
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（2）风速在 15m/s~25m/s 变化时，风电机组达到额定功率 6MW 即满负荷发电状态，此

时风机叶片通过变桨系统逐步收桨，使得发电功率保持在满负荷发电状态； 

（3）风速超过 25m/s 时，风机变桨系统会加大叶片收桨角度，功率开始呈下降趋势，直

到超过 28m/s 后，为保证风机的安全会自动切出，即叶片自动收桨到设定位置，风机停止

运行。 

图 14：一期项目 5MW 风电机组的功率曲线图  图 15：二期项目 6MW 风电机组的功率曲线图 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

根据中闽海电最近五年 100m 层平均风速数据显示，该区域的年度平均风速在 10-11m/s

之间，位于风机正常发电风速区间，因此一方面风速过高影响风机发电的概率较小，另一

方面单个项目会受到风速的影响，业绩略微有所波动。例如，海电一期项目风机所测 2018

年度年平均风速 9.24m/s 较 2017 年度年平均风速 9.86m/s 下降了 6.29%，因此，上网电量

同比上年减少约 2,624.06 万千瓦时，同比下滑 11.46%。 

表 10：莆田平海湾海上风电场最近五年 100m 层平均风速 

年份  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  

100m 层平均风速（m/s） 10.3 10.9 10.1 10.9 10.5 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

根据公司可研数据，一期项目全部投资税后内部收益率为 12.08%，二期项目全部投资税后

内部收益率为 14.33%，随着电量的变动，一二期项目的内部收益率也会有所波动。 

表 11：海电一、二期项目内部收益率随上网电量变动的分析 

上网电量变动  
全部投资后内部收益率  

海电一期 海电二期 

10% 13.39% 16.01% 

5% 12.80% 15.17% 

0 12.08% 14.33% 

-5% 11.55% 13.47% 

-10% 10.89% 12.59% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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5. 盈利预测 

（1）不考虑本次收购，仅考虑在建项目投产带来的业绩增长，根据公司公告，目前福清

大帽山、马头山、王母山项目建设进展顺利，我们基于对项目的建设进度判断，预计公司

2019-2021 年归母净利润为 1.7、2.97、3.07 亿元，对应的 EPS 为 0.17、0.3、0.31 元/股。 

（2）考虑中闽海电并购完成后带来的增量业绩，我们给予备考盈利预测，预计公司
2019-2021 年归母净利润为 2.61、5.29、6.81 亿元。公司目前仍在对中闽海电进行资产评

估，评估价仍未确定，因此增发股本暂未确定，对应的 EPS 暂时无法计算。 

我们使用相对估值法对公司进行估值，目前主流的风电 A 股上市公司 PE 如表所示。考虑

到公司在建陆上风电项目装机容量较大且即将投产，同时公司正在筹划重组收购海上风电
项目，公司装机体量有望大幅增长，我们给予公司 2020 年 20X PE，目标价 5.97 元/股，

给予“买入”评级。 

表 12：中闽能源市盈率与其他上市公司对比 

证券代码  证券简称  市盈率 PE（最新交易日，2018 年报）  

600483.SH 福能股份 12.16 

601016.SH 节能风电 21.78 

600163.SH 中闽能源 32.05 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
    

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 17 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 296.92 246.18 326.87 356.21 710.80 
 

营业收入  506.70 524.10 605.35 874.44 906.92 

应收票据及应收账款 352.73 422.61 485.42 874.82 611.52 
 

营业成本 223.59 249.40 282.43 386.81 402.38 

预付账款 2.68 2.67 4.70 4.86 4.83 
 

营业税金及附加 8.46 6.21 7.26 10.49 10.88 

存货 14.62 18.05 14.55 31.58 15.17 
 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 43.47 74.49 61.48 78.73 70.60 
 

管理费用 36.91 43.70 48.43 62.96 64.39 

流动资产合计 710.43 764.00 893.02 1,346.20 1,412.92  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

财务费用 56.64 64.74 65.00 68.00 65.00 

固定资产 2,541.35 2,382.01 2,865.94 3,220.20 3,104.30 
 

资产减值损失 0.77 1.34 0.50 0.50 0.50 

在建工程 181.50 518.79 275.64 135.13 111.08 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 130.98 121.07 111.17 101.28 91.38 
 

投资净收益 1.86 0.22 30.63 44.08 45.71 

其他 143.09 192.65 174.61 169.58 177.93 
 

其他 (31.46) (22.44) (61.25) (88.16) (91.41) 

非流动资产合计  2,996.92 3,214.53 3,427.37 3,626.18 3,484.69 
 

营业利润  209.94 180.93 232.35 389.76 409.47 

资产总计  3,707.35 3,978.52 4,320.39 4,972.38 4,897.61 
 

营业外收入 9.63 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 80.00 260.00 240.00 470.00 (30.00) 
 

营业外支出 7.40 0.07 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 265.06 152.09 318.63 326.05 344.58 
 

利润总额  212.17 180.86 232.35 389.76 409.47 

其他 267.95 290.36 252.40 272.24 274.05 
 

所得税 40.89 36.17 41.82 50.67 53.23 

流动负债合计 613.01 702.45 811.03 1,068.30 588.63 
 

净利润  171.27 144.69 190.53 339.09 356.24 

长期借款 1,252.69 1,298.97 1,348.97 1,398.97 1,448.97 
 

少数股东损益 17.79 14.34 20.19 42.42 49.43 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 153.48 130.35 170.34 296.67 306.81 

其他 26.60 24.17 16.92 22.56 21.22 
 

每股收益（元） 0.15 0.13 0.17 0.30 0.31 

非流动负债合计  1,279.29 1,323.14 1,365.89 1,421.54 1,470.19 
       

负债合计  1,892.31 2,025.59 2,176.93 2,489.83 2,058.82 
       

少数股东权益 81.21 88.75 108.94 151.35 200.79 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 999.47 999.47 999.47 999.47 999.47 
 

成长能力  
     

资本公积 2,091.74 2,091.74 2,091.74 2,091.74 2,091.74 
 

营业收入 28.53% 3.43% 15.50% 44.45% 3.71% 

留存收益 734.37 864.72 1,035.06 1,331.73 1,638.54 
 

营业利润 66.69% -13.82% 28.42% 67.74% 5.06% 

其他 (2,091.74) (2,091.74) (2,091.74) (2,091.74) (2,091.74) 
 

归属于母公司净利润 45.50% -15.07% 30.68% 74.17% 3.42% 

股东权益合计 1,815.04 1,952.93 2,143.46 2,482.55 2,838.79 
 

获利能力       

负债和股东权益总

计  

3,707.35 3,978.52 4,320.39 4,972.38 4,897.61 
 

毛利率 55.87% 52.41% 53.34% 55.76% 55.63% 

      
 

净利率 30.29% 24.87% 28.14% 33.93% 33.83% 

       
ROE 8.85% 6.99% 8.37% 12.73% 11.63% 

       
ROIC 9.30% 6.72% 7.33% 11.58% 10.19% 

现金流量表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 171.27 144.69 170.34 296.67 306.81 
 

资产负债率 51.04% 50.91% 50.39% 50.07% 42.04% 

折旧摊销 152.30 176.91 169.12 196.15 199.85 
 

净负债率 68.93% 80.29% 68.56% 70.04% 33.03% 

财务费用 59.37 67.27 65.00 68.00 65.00 
 

流动比率 1.16 1.09 1.10 1.26 2.40 

投资损失 (1.86) (0.22) (30.63) (44.08) (45.71) 
 

速动比率 1.14 1.06 1.08 1.23 2.37 

营运资金变动 2.15 (141.58) 138.69 (404.41) 294.96 
 

营运能力       

其它 (76.29) 91.76 20.19 42.42 49.43 
 

应收账款周转率 1.87 1.35 1.33 1.29 1.22 

经营活动现金流  306.94 338.83 532.72 154.74 870.34 
 

存货周转率 40.71 32.08 37.14 37.91 38.80 

资本支出 704.89 346.90 407.25 394.36 51.35 
 

总资产周转率 0.15 0.14 0.15 0.19 0.18 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）       

其他 (1,210.35) (916.11) (776.62) (750.28) (55.64) 
 

每股收益 0.15 0.13 0.17 0.30 0.31 

投资活动现金流  (505.46) (569.20) (369.37) (355.92) (4.29) 
 

每股经营现金流 0.31 0.34 0.53 0.15 0.87 

债权融资 1,548.09 1,814.14 1,796.49 2,095.00 1,648.55 
 

每股净资产 1.73 1.87 2.04 2.33 2.64 

股权融资 (56.64) (64.74) (65.00) (68.00) (65.00) 
 

估值比率       

其他 (1,392.86) (1,569.78) (1,814.14) (1,796.49) (2,095.00) 
 

市盈率 26.44 31.13 23.82 13.68 13.23 

筹资活动现金流  98.60 179.63 (82.65) 230.51 (511.46) 
 

市净率 2.34 2.18 1.99 1.74 1.54 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 13.40 11.60 11.71 8.84 7.44 

现金净增加额 (99.92) (50.75) 80.70 29.33 354.59 
 

EV/EBIT 21.93 20.76 18.37 12.62 10.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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