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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 2487.37  2667.21  3507.27  4187.50  4735.76  

净利润（百万元）  584.11  617.88  1010.10  1261.10  1474.61  

每股收益（元） 0.117  0.123  0.201  0.252  0.294  

每股净资产（元）  1.467  1.961  2.093  2.259  2.452  

P/E 63.08  59.63  36.48  29.22  24.99  

P/B 5.01  3.75  3.51  3.25  3.00  
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 公司发布 2021 年三季报。2021 年前三季度，公司实现营业收入 25.91

亿元，同比增长 28.91%；归母净利润 7.41 亿元，同比增长 38.36%；

基本每股收益 0.148 元，同比增长 17.46%。单三季度来看，公司实现

营业收入 7.96 亿元，同比增长 21.72%；归母净利润 1.55 亿元，同比

下降 6.10%。盈利能力方面，前三季度毛利率和净利率分别为 57.29%

和 30.64%，分别同比提升 2.7 和 1.95 个百分点。 

 2021 年前三季度，公司新增并网装机容量 86 万 kw。截至 2021 年第

三季度末，公司并网装机容量为 401.72 万千瓦，较去年底增加约 86

万 kw，而去年全年在抢装背景下仅新增 30 万 kw，2021 年提速十分明

显。公司加大了对中东部及南方等非限电区域的项目开发力度，在湖

北、湖南、广西、广东、浙江、四川、河南、山西、陕西等非限电区

域已有在建项目 137 万千瓦，核准、储备项目 72.95 万千瓦。公司虽

然暂未公布“十四五”发展规划，但考虑到 2021 年的高增速，我们预

计在“3060”碳中和的行业背景和平价上网的新时期，公司“十四五”

期间装机将维持高速增长。 

 市场化交易电量占比提升，限电影响进一步缓解。公司 2021 年前三季

度累计发电量为 71.57 亿千瓦时，同比增长 39.37%，累计上网电量为

68.96 亿千瓦时，同比增长 39.99%，其中市场化交易电量为 30.49 亿千

瓦时，比去年同期提高 12.31 个百分点。限电方面，2021 年上半年，

公司因“弃风限电”所损失的潜在发电量占当期全部可发电量的

10.61%，较去年同期的 13.71%下降 3.1 个百分点。 

 盈 利 预 测 。 预 计 公 司 2021/2022/2023 年 实 现 营 收 分 别 为

35.07/41.87/47.35 亿元，归母净利润分别为 10.10/12.61/14.75 亿元，EPS

分别为 0.2/0.25/0.29 元，对应 PE 分别为 36.48/29.22/24.99。考虑到

“3060”碳中和目标下新能源行业的高景气度，以及公司 2021 年装机

容量的高速增长，参考目前 A 股新能源发电板块的平均估值水平，给

予公司 2022 年 25-30 倍 PE 估值，股价合理区间为 6.25-7.5 元，首次

覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：风电装机不及预期，上游设备涨价。 
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1 聚焦风电主业，前三季度装机增速加快 

国有控股，聚焦风电。公司是中国节能旗下唯一的风电开发运营平台，主要从事风

力发电项目的开发、投资管理、建设施工和运营维护。公司先后中标并示范建设了国家

第一个百万千瓦风电基地启动项目——河北张北单晶河 200MW 特许权项目；中标并示

范建设了国家第一个千万千瓦风电基地启动项目——甘肃昌马 200MW 特许权项目，是

国家首个千万千瓦风电基地和首个百万千瓦风电基地的示范者和引领者。在项目布局上，

公司陆上风电存量项目多以河北张北、甘肃酒泉、新疆托里和蒙西、蒙东、青海等三北

地区为主，并开始逐步向湖北、广西、浙江、四川、河南和陕西等地拓展；在稳妥布局

陆上风电的同时，公司也开始在广东阳江和唐山乐亭等地开始布局海上风电，并建设了

澳大利亚白石风电场项目，实现了海外市场的突破，使公司逐步发展成为国内国际全面

布局的专业化风电公司。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

经营稳健，2021 年前三季度营收和归母净利润同比增加。2020 年，公司实现营业收

入 266,721.33 万元，同比增长 7.23%；利润总额 77,208.87 万元，同比增加 3.36%；归属

于上市公司股东的净利润为 61,788.34 万元，同比增加 5.78%。根据公司最新披露的三季

报显示，前三季度公司实现营业收入 25.91 亿元，同比增长 28.91%；归属于母公司所有

者的净利润 7.41 亿元，同比增长 38.36%；基本每股收益 0.148 元，同比增长 17.46%。单

三季度来看，公司实现营业收入 7.96 亿元，同比增长 21.72%；归属于上市公司股东的净

利润 1.55 亿元，同比下降 6.10%。公司营收和归母净利润同比增加的主要原因是新增投

产项目运营及公司所在部分区域风电项目上网电量较上年同期增加。 
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图 2： 2016-2020 年营收及增速（亿元，%）   图 3： 2016-2020 年归母净利润及增速（亿元，%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

公司聚焦风电主业，盈利能力稳定。公司近三年的毛利率稳定在 52%以上，净利率

在 25%左右，2021 年前三季度毛利率和净利率分别为 57.29%和 30.64%，分别同比提升

2.7 和 1.95 个百分点，我们认为主要是得益于公司弃电率的有效改善，2021 年上半年，

公司因“弃风限电”所损失的潜在发电量占当期全部可发电量的 10.61%，较去年同期的

13.71%下降 3.1 个百分点。 

图 4： 2016-2020 年毛利率和净利率（%） 

 

资料来源：公司公告，wind，财信证券 

公司 2021 年前三季度新增并网装机容量 86 万 kw，另有在建项目 155.75 万 kw。截

至 2020 年 12 月 31 日，公司的并网装机容量达到 315.97 万千瓦，实现上网电量 65.41 亿

千瓦时，平均利用小时数为 2250 小时，高出全国行业平均水平约 153 小时。2020 年，公

司的上网电量为 65.41 亿千瓦时，其中直接售电电量为 45.20 亿千瓦时；参与电力多边交

易的电量为 20.21 亿千瓦时。截至 2021 年第三季度末，公司并网装机容量为 401.72 万千

瓦，较去年底增加约 86 万 kw，而去年全年在抢装背景下仅新增 30 万 kw，2021 年提速

十分明显。公司加大了对中东部及南方等非限电区域的项目开发力度，在湖北、湖南、

广西、广东、浙江、四川、河南、山西、陕西等非限电区域已有在建项目 137 万千瓦，

核准、储备项目 72.95 万千瓦。公司虽然暂未公布“十四五”发展规划，但考虑到 2021

年的高增速，我们预计在“3060”碳中和的行业背景和平价上网的新时期，公司“十四

五”期间装机将维持高速增长。截止至 2021 年 9 月 30 日，公司 2021 年前三季度累计发
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电量为 71.57 亿千瓦时，同比增长 39.37%，累计上网电量为 68.96 亿千瓦时，同比增长

39.99%，其中市场化交易电量为 30.49 亿千瓦时，比去年同期提高 12.31 个百分点。 

图 5： 2016-2020 年公司并网装机容量（GW，%）   图 6： 2016-2020 年上网电量（亿 kwh，%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

2 盈利预测 

预计公司 2021/2022/2023 年实现营收分别为 35.07/41.87/47.35 亿元，归母净利润分

别为 10.10/12.61/14.75 亿元，EPS 分别为 0.2/0.25/0.29 元，对应PE分别为 36.48/29.22/24.99。

考虑到“3060”碳中和目标下新能源行业的高景气度，以及公司 2021 年装机容量的高速

增长，参考目前 A 股新能源发电板块的平均估值水平，给予公司 2022 年 25-30 倍 PE 估

值，股价合理区间为 6.25-7.5 元，首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

3 风险提示 

风电装机不及预期，上游设备涨价。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 2487.37  2667.21  3507.27  4187.50  4735.76  营业收入 2487.37  2667.21  3507.27  4187.50  4735.76  

  减 : 营业成本 1183.89  1277.89  1490.59  1716.87  1894.30      增长率(%) 4.68% 7.23% 31.50% 19.39% 13.09% 

        营业税金及附加 15.39  17.49  21.93  26.19  29.62  归属母公司股东净利润 584.11  617.88  1010.10  1261.10  1474.61  

        营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00      增长率(%) 13.38% 5.78% 63.48% 24.85% 16.93% 

        管理费用 110.38  105.70  147.52  176.13  199.19  每股收益(EPS) 0.117  0.123  0.201  0.252  0.294  

    研发费用 4.17  13.08  8.51  10.16  11.49  每股股利(DPS) 0.038  0.042  0.069  0.086  0.101  

        财务费用 473.18  513.58  596.24  690.94  757.72  每股经营现金流 0.314  0.279  0.705  0.859  0.833  

        资产减值损失 0.00  -7.06  19.53  19.53  19.53  销售毛利率 52.40% 52.09% 57.50% 59.00% 60.00% 

  加 : 投资收益 0.32  0.03  0.00  0.00  0.00  销售净利率 26.50% 25.71% 31.93% 33.39% 34.52% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 7.94% 6.29% 9.63% 11.14% 12.00% 

        其他经营损益 -4.17  -20.14  13.23  13.23  13.23  投入资本回报率(ROIC) 5.60% 5.26% 3.99% 5.35% 6.88% 

        营业利润 700.67  739.52  1242.48  1567.21  1843.44  市盈率(P/E) 63.08  59.63  36.48  29.22  24.99  

  加 : 其他非经营损益 65.29  74.05  70.62  70.62  70.62  市净率(P/B) 5.01  3.75  3.51  3.25  3.00  

        利润总额 765.96  813.56  1313.10  1637.83  1914.06  股息率(分红/股价) 0.005  0.006  0.009  0.012  0.014  

  减 : 所得税 102.70  114.78  186.97  233.43  272.96  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        净利润 663.26  698.78  1126.13  1404.40  1641.10  收益率      

  减 : 少数股东损益 64.08  47.29  109.73  136.99  160.19        毛利率 52.40% 52.09% 57.50% 59.00% 60.00% 

      归属母公司股东净利润 584.11  617.88  1010.10  1261.10  1474.61        三费/销售收入 4.61% 4.45% 4.45% 4.45% 4.45% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E       EBIT/销售收入 49.65% 49.27% 37.50% 39.20% 40.53% 

        货币资金 1421.40  2110.57  4425.70  7665.48  10774.63        EBITDA/销售收入 87.31% 87.06% 125.95% 113.29% 105.73% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 26.50% 25.71% 31.93% 33.39% 34.52% 

        应收和预付款项 2618.14  3684.50  2573.54  4896.44  3550.24  资产获利率           

        其他应收款（合计） 16.22  11.94  17.07  16.22  11.94        ROE 7.94% 6.29% 9.63% 11.14% 12.00% 

        存货  139.36  141.44  205.90  194.17  247.24        ROA 5.25% 3.97% 4.22% 4.88% 5.93% 

        其他流动资产 178.46  243.70  243.70  243.70  243.70        ROIC 5.60% 5.26% 3.99% 5.35% 6.88% 

        长期股权投资 13.51  65.62  65.62  65.62  65.62  资本结构           

        金融资产投资 12.11  12.11  12.11  12.11  12.11          资产负债率 65.61% 68.07% 60.77% 62.79% 59.73% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 82.12% 80.77% 80.75% 68.51% 65.43% 

        固定资产和在建工程 17541.48  23834.29  20771.44  17708.58  14645.73          带息债务/总负债 78.42% 78.50% 92.39% 82.91% 90.58% 

        无形资产和开发支出 165.38  213.47  188.10  162.73  137.36          流动比率 1.42  1.41  6.84  3.99  10.09  

        其他非流动资产 1433.37  2844.23  23200.19  20110.35  16973.34          速动比率 1.32  1.32  6.43  3.86  9.76  

        资产总计 23509.71  33084.30  31181.32  33629.83  32357.64          股利支付率 33.01% 34.30% 34.27% 34.27% 34.27% 

        短期借款 82.28  169.20  0.00  0.00  0.00          收益留存率 0.67  0.66  0.66  0.66  0.66  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 1594.10  2693.82  1009.16  3177.19  1388.22          总资产周转率 0.11  0.08  0.11  0.12  0.15  

        长期借款 12013.54  17508.52  17508.52  17508.52  17508.52          固定资产周转率 0.17  0.17  0.17  0.24  0.32  

        其他负债 1816.16  2317.49  432.01  432.01  432.01          应收账款周转率 0.97  0.74  1.37  0.88  1.34  

        负债合计 15423.80  22519.84  18949.69  21117.72  19328.76          存货周转率 8.49  9.03  7.24  8.84  7.66  

        股本  4155.56  4986.67  4986.67  4986.67  4986.67  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        资本公积 1172.48  2397.22  2397.22  2397.22  2397.22          EBIT  1234.97  1314.06  1315.31  1641.69  1919.25  

        留存收益 2025.41  2445.99  3109.95  3938.91  4908.21          EBITDA 2171.84  2322.18  4417.57  4743.95  5007.30  

        归属母公司股东权益 7353.45  9829.87  10493.84  11322.79  12292.10          NOPLAT 965.01  1015.34  1066.60  1346.28  1584.13  

        少数股东权益 732.46  734.59  844.32  981.31  1141.50          净利润 584.11  617.88  1010.10  1261.10  1474.61  

        股东权益合计 8085.91  10564.46  11338.16  12304.11  13433.60          EPS 0.117  0.123  0.201  0.252  0.294  

        负债和股东权益合计 23509.71  33084.30  30287.85  33421.83  32762.35          BPS 1.467  1.961  2.093  2.259  2.452  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E         PE 63.08  59.63  36.48  29.22  24.99  

经营性现金净流量 1574.00  1397.18  3532.09  4307.03  4178.15          PEG 2.16  1.77  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -2403.74  -7660.56  60.52  60.52  60.52          PB 5.01  3.75  3.51  3.25  3.00  

筹资性现金净流量 397.16  6945.22  -1277.47  -1127.77  -1129.51          PS 14.81  13.81  10.51  8.80  7.78  

   

资料来源：wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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