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2022 年 07 月 05 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖: 立新能源（2022 年第 71 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本周四（7 月 7 日）有一家主板上市公司“立新能源”询价。 

◆ 立新能源（001258）：公司专注于风力发电、光伏发电项目的投资、开发、建设和

运营。截至 2021 年 12 月 31 日，公司运营的可再生能源发电项目总装机容量为

1,101.50MW，拥有拟建风电机组容量为 49.50MW，拟建光伏机组容量为

103.50MW。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 6.23 亿元/6.53 亿元/8.01 亿元，

YOY 依次为 8.88%/4.92%/22.68%,三年营业收入的年复合增速 11.91%；实现归母

净利润 1.01 亿元/1.18 亿元/1.43 亿元，YOY 依次为 83.63%/16.89%/21.24%，三

年归母净利润的年复合增速 37.55%。最新报告期，2022Q1 公司实现营业收入

17,362.97万元，同比下降4.35%；实现归母净利润2,834.59万元，同比下降3.61%。

根据公司初步预测，预计 2022H1 公司归母净利润同比增长 3.25%至 11.90%。 

 投资亮点：1、新疆地区风能、太阳能资源丰富，公司运营的电站集中在新

疆地区，未来可借助此区位优势继续夯实在可再生能源领域的领先优势。新

疆是全国风资源最丰富的地区之一，年均风速达到 7.0m/s,年平均风功率在

150 瓦/平方米以上的面积约为 12.6 万平方千米；同时，新疆地区日照时间

长，光照充足，年辐射照度总量居于我国第二位。报告期内公司发电项目聚

焦新疆地区；未来公司将继续受益于我国对“三北”地区大型风电基地建设

的重视，进一步提升盈利能力。2、公司是新能源集团风电与光伏发电项目开

发与投资的唯一平台；报告期间，公司成功参与多项国家项目。新能源集团

是新疆自治区加速推进战略新兴产业发展的重要投资运营平台；新能源集团

与新疆自治区各级政府的良好战略合作关系为公司新能源发电项目的开发提

供了有利条件。（1）公司运营的哈密国投新风三塘湖 200MW风电等项目均为

“天中直流”外送项目，是国家实施“疆电外送”的首个特高压输电项目。

（2）公司于 2020 年新建并网的三项吉木萨尔合计 300MW 光伏发电项目为“吉

泉直流”外送项目，是国家“西电东送”战略重点工程。3、公司募投项目已

经提前建设，募投项目完工后带来的新增产能预计有望支撑公司未来业绩向

好。 公司募投项目提前建设，使得公司累计风能装机容量由 2020 年的

499.00MW 提升至 2021 年的 571.50MW；按照当地指导上网电价测算，募投项

目的建成预计可实现合计新增年营业收入 5862.91 万元。 

 同行业上市公司对比：选取主营业务同为风力发电、或太阳能发电的节能风

电、中闽能源、江苏新能、嘉泽新能、太阳能以及三峡能源等为公司的可比

上市公司。从上述可比公司情况来看，平均收入规模为 51.42 亿元，平均

PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 27.67X，平均毛利率为 54.82%。相较而言，

公司的收入规模相对较小，销售毛利率水平则处于同业的高位区间。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 

  

分析师 李蕙 
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一、立新能源 

公司专注于风力发电、光伏发电项目的投资、开发、建设和运营；主要产品是电力。截至

2021 年 12 月 31 日，公司运营的可再生能源发电项目总装机容量为 1,101.50MW，拥有拟建风电

机组容量为 49.50MW，拟建光伏机组容量为 103.50MW。公司投产运营的发电项目已全部实现并网

发电，其中，风电项目并网规模为 571.50MW、光伏项目并网规模为 530.00MW。 

截至 2021年 12月 31日，公司已并网运营电站的基本情况如下： 

表 1： 公司并网运营电站的基本情况 

序号 所属场站 项目名称 运营公司 项目类型 
装机容量

（MW） 
并网时间 

1 
疆源望洋台风电

一场 

哈密国投新风三塘湖第三风电场 A 区

200MW 风电项目 
哈密国投新风 风电 200.00 2015.12 

2 
疆源回庄子风电

一场 

哈密新风能源烟墩第七风电场 A 区

200MW 风电项目 
哈密新风能源 风电 200.00 2015.12 

3 
新风盐湖西风电

一场 

乌鲁木齐托里新风一期 49.5MW、二期

49.5MW 风电项目 
托里新风 风电 99.00 2015.12 

4 
奎屯金太阳光伏

电站 

七师五五工业园奎屯金太阳一期 30MW

光伏发电项目 
奎屯金太阳 光伏 30.00 2013.12 

5 
35kV 新风滋泥泉

子光伏一电站 

新疆新能源（集团）新风昌吉阜康 20MW

光伏并网发电项目 
阜康新风 光伏 20.00 2013.12 

6 
新源乡南光伏一

电站 

新疆新能源集团新风昌吉州吉木萨尔

20MW 光伏并网发电项目 
吉木萨尔新风 光伏 20.00 2016.1 

7 
疆源兴民光伏一

电站 

哈密新风光十三师红星二场 50MW 光伏

发电项目 
哈密新风光 光伏 50.00 2016.3 

8 
疆源雅满苏光伏

一电站 

哈密东南部山口哈密国投 50MW光伏发

电项目 
哈密国投新光 光伏 50.00 2016.6 

9 立新光伏一电站 
第七师胡杨河市 130 团 60MW 光伏发电

项目 
胡杨河锦华 光伏 60.00 2020.12 

10 
110kV 立新吉木

萨尔光伏一电站 

新疆立新能源吉木萨尔 100MW并网光伏

发电项目 
吉木萨尔立新 光伏 100.00 2020.12 

11 
110kV 立新吉木

萨尔光伏二电站 

新疆立新能源吉木萨尔二期 100MW并网

光伏发电项目 
吉木萨尔立新 光伏 100.00 2020.12 

12 
110kV 风源吉木

萨尔光伏一电站 

新疆新能源吉木萨尔 100MW并网光伏发

电项目 
吉木萨尔新风 光伏 100.00 2020.12 

13 
疆源淖毛湖南风

电一场 
伊吾淖毛湖 49.5MW 风力发电项目 淖毛湖风之力 风电 49.50 2021.12 

14 
立新分散式达子

泉风电一场 
伊吾白石湖 15MW 分散式风力发电项目 伊吾立新 风电 15.00 2021.12 

15 
立新小红山风电

一场 
小红山 8MW 分散式风电项目 奇台新风 风电 8.00 2021.12 

合计  1,101.50  

资料来源：华金证券研究所 
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（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 6.23 亿元/6.53 亿元/8.01 亿元，YOY 依次为

8.88%/4.92%/22.68%,三年营业收入的年复合增速 11.91%；实现归母净利润 1.01亿元/1.18亿元

/1.43亿元，YOY 依次为 83.63%/16.89%/21.24%，三年归母净利润的年复合增速 37.55%。最新报

告期，2022Q1 公司实现营业收入 17,362.97 万元，同比下降 4.35%；实现归母净利润 2,834.59

万元，同比下降 3.61%。 

2021年，公司主营业务收入按业务类型分为四大板块，包括风力发电（4.33亿元，54.03%）、

光伏发电（3.68 亿元，45.89%）、购售电服务（53.41万元，0.07%）、以及运维服务（9.91万

元，0.01%）。2019 至 2021 年报告期间，风力发电和光伏发电业务是公司主要的营收来源，销

售占比合计占据营收的 95%以上；拆分来看，2021 年光伏发电业务收入及占比实现了较大增长，

主要系 2021 年新建 360 兆瓦光伏发电项目相继通过竣工验收并转固运行，使得光伏发电业务收

入较 2020年提升 79.09%，收入占比也由 31.56%提升至 45.89%。 

 

图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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（二）行业情况 

公司自成立以来，一直从事风力发电、光伏发电项目的投资、开发、建设和运营；根据业务

类型，公司所属行业为电力、热力生产和供应业中的风力发电以及太阳能发电。 

近年来受气候变化影响，可再生能源替代化石能源在全球范围内得到了普遍认可，持续发展

可再生能源电力已成为全世界未来能源发展的重要组成部分。从我国发电行业装机容量结构来看，

2012 年以来，国内电源结构持续优化，绿色发电比例不断上升。2021 年，全国新增发电装机容

量 17,629万千瓦，其中新增水力发电装机 2,349万千瓦、风力发电 4,757万千瓦、光伏发电 5,493

万千瓦，合计占新增装机比重为 71.47%。截至 2021年末，我国风电、光伏发电的装机容量占比

相比 2020年进一步提升，其中风力发电装机容量占比提升至 13.82%、光伏发电装机容量占比提

升至 12.90%。 

表 2：2012-2021 年我国各类型发电装机容量占总装机容量比重 

项目 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 2012 年 

火电 54.56% 56.58% 59.18% 60.21% 62.21% 64.28% 65.93% 67.61% 69.18% 71.48% 

水电 16.45% 16.82% 17.81% 18.56% 19.28% 20.12% 20.95% 22.11% 22.30% 21.75% 

风电 13.82% 12.79% 10.41% 9.70% 9.19% 8.93% 8.57% 7.00% 6.08% 5.36% 

太阳能 12.90% 11.52% 10.16% 9.17% 7.31% 4.62% 2.77% 1.80% 1.26% 0.30% 

核电 2.24% 2.27% 2.42% 2.35% 2.01% 2.04% 1.78% 1.46% 1.17% 1.10% 

合计 99.96% 99.98% 99.98% 99.99% 100.00% 100.00% 99.99% 99.99% 99.99% 99.98% 

总装机容量 

（万千瓦） 

237,692 220,058 201,006 190,012 178,451 165,051 152,527 137,887 125,768 114,676 

资料来源：中国电力企业联合会，华金证券研究所 

1、 风力发电行业 

从供给端来看，我国幅员辽阔，海岸线长，边缘还拥有海中岛屿 5,000多个，拥有丰富的风

能资源。根据国家发改委能源研究所与国际能源署发布的《中国风电发展路线图 2050》显示，

我国风能资源潜力在 30 亿千瓦以上，其中陆上风电 70m 高度的潜在开发量在 26 亿千瓦，海上

（5-10m水深）100m高度的潜在开发量在 5 亿千瓦左右。具体来看，风能资源较为丰富的地区主

要集中在东南沿海及附近岛屿地区，以及东北、华北、西北地区，内陆也有个别风能丰富点。其

中内蒙古中部和东部、新疆北部和东部部分地区、甘肃西部、青藏高原大部等地年平均风速达到

7.0m/s，部分地区甚至达到 8.0m/s 以上；其次，东部沿海大部分地区、山东大部、华南、华中

及西南等部分山区的年平均风速也达到 5.0m/s 以上。 

目前，我国已发展成为全球风力发电规模最大、增长最快的市场。根据中国电力企业联合会

统计，2020年我国新增风电装机容量 71.67GW，累计风电装机容量为 281.53GW，我国自 2010年

起，连续多年双项指标均位居全球第一。同时，从新增装机分布看，中东部和南方地区占比约

61%，“三北”地区占 39%，风电开发布局进一步优化。 
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图 5：2011-2021 年中国风电新增装机容量  图 6：2011-2021 年中国风电累计装机容量 

 

 

 

资料来源：中国电力企业联合会，华金证券研究所  资料来源：中国电力企业联合会，华金证券研究所 

2、 太阳能发电行业 

我国属太阳能资源丰富的国家之一，全国总面积 2/3以上地区年日照小时数大于 2,000小时，

年辐射量在 5,000MJ/㎡以上；据统计资料分析，中国陆地面积每年接收的太阳辐射总量相当于

2.4×104 亿吨标准煤的储量。其中，全年辐射量在 6,700~8,370MJ/㎡，相当于 230kg 标准煤燃

烧所发出的热量，主要包括青藏高原、甘肃北部、宁夏北部、新疆南部、河北西北部、山西北部、

内蒙古南部、宁夏南部、甘肃中部、青海东部、西藏东南部等地。 

光伏发电装机容量方面，据中国电力企业联合会发布的《电力工业统计基本数据》显示， 2013

年，全国光伏发电累计装机容量仅为 15.89GW，到 2020年已经增长至 253.43GW；同时，2020年

以来，受益于国家光伏行业补贴、金融扶持等政策影响，光伏装机量大幅回升，致使我国光伏市

场在近两年再次实现显著增长，2020年-2021年期间，我国光伏发电新增装机容量分别为 48.20GW、

54.93GW，增长率分别为 81.75%和 13.96%。 

图 7：2011-2021 年中国光伏发电新增装机容量  图 8：2011-2021 年中国光伏发电累计装机容量 

 

 

 

资料来源：中国电力企业联合会，华金证券研究所  资料来源：中国电力企业联合会，华金证券研究所 

（三）公司亮点  

1、新疆地区风能、太阳能资源丰富，公司运营的电站集中在新疆地区，未来可借助此区位

优势继续夯实在可再生能源领域的领先优势。在风能资源方面，新疆是全国风资源最丰富的地区

之一，年均风速达到 7.0m/s,年平均风功率在 150 瓦/平方米以上的面积约为 12.6 万平方千米，
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新疆各地区均被列为我国 I类、III类风能资源区；且新疆土地辽阔，十分适合大型并网风力发

电项目。而太阳能方面，新疆地区具有日照时间长，大气透明度高，光照充足等特点，全疆各地

全年日照小时数介于 2,550—3,500 小时，年辐射照度总量居于我国第二位，各地区被列为我国

I 类、II 类太阳能资源区。公司目前风力发电及光伏发电项目均分布在新疆地区；报告期各期，

公司对国网新疆的销售收入占同期主营业务收入的比例分别为 95.04%、94.76%和 93.19%。借助

西北地区的资源潜力和公司自身的区位优势，公司 2021年度期间风力、光伏发电量分别占 2.06%、

5.00%的市场份额；未来公司将继续受益于我国对“三北”地区大型风电基地建设的重视，以及

发电设备利用率的提升，进一步提升盈利能力。 

2、公司是新能源集团风电与光伏发电项目开发与投资的唯一平台，报告期间，公司成功参

与多项国家项目。截至招股意向书签署日，公司控股股东新能源集团合计持有公司 63.43%的股

份。新能源集团作为新疆自治区国资体系唯一一家以“绿色产业”为鲜明特色的区属企业，是自

治区加速推进战略新兴产业发展的重要投资运营平台。公司是新能源集团风电与光伏发电项目开

发与投资的唯一平台，新能源集团与新疆自治区各级政府的良好战略合作关系为公司新能源发电

项目的开发提供了有利条件。（1）公司运营的哈密国投新风三塘湖 200MW 风电等项目均为“天

中直流”外送项目；天中直流工程是国家实施“疆电外送”的首个特高压输电项目，每年可向河

南提供超过 400亿千瓦时的电量，相当于向河南输送 2,000多万吨煤炭。（2）公司于 2020年新

建并网的三项吉木萨尔合计 300MW 光伏发电项目为“吉泉直流”外送项目，是国家“西电东送”

战略重点工程，也是世界上电压等级最高、输送容量最大、输电距离最远、技术水平最高的特高

压输电工程。 

3、公司募投项目已经提前建设，募投项目完工后带来的新增产能预计有望支撑公司未来业

绩向好。2021年 12月，公司新建伊吾淖毛湖 49.5MW风力发电项目、伊吾白石湖 15MW分散式风

力发电项目、小红山 8MW 分散式风电项目三项合计 72.5MW 风电项目顺利实现并网发电，使得公

司累计风能装机容量由 2020年的 499.00MW 提升至 2021年的 571.50MW；未来将进一步促使公司

发电量有所增长。同时，根据公司招股书中所述，按照当地指导上网电价测算，募投项目的建成

预计可实现合计新增年营业收入 5862.91万元。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO募投资金拟投入 3个项目和补充流动资金。 

1、伊吾淖毛湖 49.5MW 风力发电项目：在本项目计划装机总规模为 49.5MW，拟安装 11 台

4.5MW 的风力发电机组及配套设施；建设完成后将实现年均发电量 13,220.67 万 kWh，等效利用

时间约为 2,671小时。上网电价按照含税指导价 0.3362元/kWh测算，本项目每年可实现营业收

入为 3,933.44万元（不含税），投资财务内部收益率为 8.55%（所得税后），投资回收期为 10.27

年（所得税后）。 

2、伊吾白石湖 15MW 分散式风力发电项目：本项目计划装机总规模为 15MW，拟安装 5台 3MW

的风力发电机组及配套设施；建设完成后预计将实现年均发电量 3,617.62 万 kWh，等效利用时

间约为 2,412 小时。按照哈密地区 2021 年实现并网的陆上风电含税指导上网电价 0.38 元/kWh
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测算，本项目每年可实现营业收入为 1,216.55 万元（不含税），投资财务内部收益率为 9.59%

（所得税后），投资回收期为 9.63年（所得税后）。 

3、小红山 8MW 分散式风电项目：本项目计划装机总规模为 8MW，拟安装 2 台 4MW 风力发电

机组及其配套设施；项目建设完成后预计将实现年均发电量 2,120.00 万 kWh，等效利用时间约

为 2,650 小时。按照昌吉州地区 2021 年实现并网的陆上风电含税指导上网电价 0.38 元/kWh 测

算，本项目每年可实现营业收入为 712.92 万元（不含税），投资财务内部收益率为 8.00%（所

得税后），投资回收期为 10.70年（所得税后）。 

表 3：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1  伊吾淖毛湖 49.5MW 风力发电项目 30,017.00 30,017.00 6-8 个月 

2 伊吾白石湖 15MW 分散式风力发电项目 9,300.00 9,300.00 4 个月 

3 小红山 8MW 分散式风电项目 6,246.64 6,246.64 3 个月 

4 补充流动资金 27,063.65  27,063.65  - 

合计 72,627.29 72,627.29 - 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

2021年度，公司实现营业收入 8.01亿元，同比增长 22.68%；实现归属于母公司净利润 1.43

亿元，同比增长 21.24%。根据公司初步预测，2022 年 1-6 月预计实现营业收入 44,292.65 万

元至 45,160.84 万元，较上年同期预计增长 3.74%至 5.77%；预计实现归属于母公司股东的净利

润 7,561.82万元至 8,195.89万元，较上年同期预计增长 3.25%至 11.90%；预计实现扣除非经常

性损益后归属于母公司所有者的净利润 7,615.58 万元至 8,249.65 万元，较上年同期预计增长

5.39%至 14.17%。 

立新能源专注于可再生能源发电领域，因此选取主营业务同为风力发电、或太阳能发电的节

能风电、中闽能源、江苏新能、嘉泽新能、太阳能以及三峡能源等为公司的可比上市公司。从上

述可比公司情况来看，平均收入规模为51.42亿元，平均 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 27.67X，

平均毛利率为 54.82%。相较而言，公司的收入规模相对较小，销售毛利率水平则处于同业的高

位区间。 

表 4：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021 年收入 

(亿元) 

2021 年

收入增速 

2021 年归

母净利润

（万元） 

2021 年净利

润增长率 

2021 年销

售毛利率 

2021 年 

ROE 摊薄 

601016.SH 节能风电 245.63 27.58 35.39 32.68% 76,753.78 24.22% 55.21% 7.20% 

600163.SH 中闽能源 165.37 21.39 15.33 22.41% 65,646.34 35.11% 64.96% 13.13% 

603693.SH 江苏新能 131.12 55.65 18.57 20.04% 30,679.97 99.59% 49.10% 5.42% 

601619.SH 嘉泽新能 103.46 12.16 14.23 40.62% 75,179.94 279.59% 59.55% 14.36% 

000591.SZ 太阳能 253.80 21.81 70.16 32.25% 118,084.66 14.87% 41.67% 7.93% 

600905.SH 三峡能源 1,843.16 27.43 154.84 36.85% 564,236.69 56.26% 58.41% 8.20% 

001258.SZ 立新能源 / / 8.01 22.68% 14,292.67 21.24% 60.75% 7.59% 
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资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）风险提示 

上网电价波动风险，市场化交易占比提升导致的业绩下降的风险，土地房产相关风险，应收

账款规模较大及可再生能源补贴款收回周期较长的风险，发电设备价格波动风险，可再生能源自

然条件发生变化的风险，弃风、弃光限电风险，业务和客户集中度高相关的风险，资产负债率较

高的风险，可再生能源补贴政策变动的风险，税收优惠政策变化的风险等风险。 
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