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基础数据 
总股本（百万股） 236
流通 A 股（百万股） 236
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2611
 

相关研究  
《风电已小成，光伏又起步》 

发表日期（2010/03/02） 
《风电设备业务开始助推业绩》 

发表日期（2010/04/21） 

 在风电设备上有新的动作。通过与三菱技术协商，公司开始引进满足风电

设备行业准入标准要求的2.5MW大功率风机，并新开工建设300台的产能。

风电设备国产化进程和零部件供应链建设也全面开花：其中配套叶片生产

线已运作并加以扩展，齿轮箱生产作好了两手准备，并与南车在发电机上

合作，机舱项目可能凸现公司未来风电整机生产规模在 800 台以上。 

 光伏电池组件产能规划进一步扩大，并已于近期在银川开工建设 200MWP
项目，未来公司有望成为西北地区为数不多的规模化本地组件商。在发改

委批准宁夏光伏电站临时上网电价和大股东宁夏发电集团项目获准 CDM
的良好背景下，我们看好自治区近几年的光伏设备内需，预计公司参股的

多晶硅公司和光伏设备子公司销售均将受益。目前组件销售月签合同数已

突破 10，销售价格经我们估算处于合理水平，6 月合同平均售价约 15 元/W。

小批量生产已开始起步，在未来订单保持充裕的情况下，月均有望提升到

数 MW 级的生产规模。 

 公司已全面转型为新能源装备制造公司，通过立足于宁蒙陕甘周边等新能

源资源丰富的地区稳扎稳打，在不断获利的基础上，在生产经营的过程中

逐步处理好行业惯有的资金瓶颈、竞争激烈和出口拓展等问题，长期稳健

耕耘，必将带来收获。 

 按照最新情况，我们预计 2010-2012 三年的每股收益分别为 0.33、0.48 和

0.89 元，现股价分别对应于 34、23 和 12 倍的市盈率。公司经营状况符合

我们的预期，成长性依旧，维持“增持”的投资评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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银星能源 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 794.1 199.0 1623.0 2226.1 3147.7

(+/-%) 100.4 154.7 104.4 37.2 41.4

归属母公司净利润(百万元) 36.0 7.6 76.9 113.4 209.5

(+/-%)  25.1 1689.6 113.7 47.6 84.7

EPS(元) 0.15 0.03 0.33 0.48 0.89

P/E(倍) 72.6 345.0 33.9 23.0 12.4 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 794.1 199.0 .0 

(+/-%) 100.4 154.7  

归属母公司净利润(百万元) 36.0 7.6  

(+/-%)  25.1 1689.6  

EPS(元) 0.15 0.03   

P/E(倍)    
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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风电再播种 

大功率风机进行特别定制 

银星能源在去年年报中已披露要从三菱重工引进 2.4MW 的大功率风机，作为其下一

代产品。但今年上半年工业和信息化部、国家发改委、国家能源局三部委组织研究并

起草的《风电设备制造行业准入标准(征求意见稿)》中将整机制造的新进门槛量化在

2.5MW 这一水平上。银星能源距此只差 0.1MW，为了不至于使大功率风机项目受阻，

经过与三菱重工谈判协商，公司已解决了此问题。 

通过在技术上调整发电机额定功率、电控系统和叶片转速，三菱重工将在其现有产品

MTW100/2.4 的基础上为银星能源定制 2.5MW 的风机，从而消除了其上马大功率风

机的阻力。 

目前银川开发区已先期开工建设年产 300 台 2.5MW 风机的项目。除基建工程外，整

个项目的进度计划大致如下： 

 

图 1 风电机组项目厂房设计图 

 
资料来源：银星能源 

 

 

表格 1 新建风机项目进度 
项目进度 计 划  时间 

厂房设计及准备工作 完成 

供应商初选 完成 

人员生产技能培训 完成 

商务合同和细节 完成 

技术合同和细节 7 月 

技术资料移交、引进和消化 8 月至年底 

样机生产下线 预计年底至次年 3 月 

资料来源：银星能源 
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配套零部件项目全面开花 

叶片生产线已运作，并继续扩展 

与公司 2.5MW 整机组装项目同时开工奠基的还有中能风电（银川）设备公司的叶片

生产线。此前，中能风电为公司配套的 1MW 叶片生产线已投入运作，合作效率高。

此外还伴随有相应扩产的零部件项目有：九鼎的机舱和自产的齿轮箱项目。 

有了配套的大功率叶片和其他零部件的就地生产，不但在项目完工后有利于整机的组

装销售，更使得最初的生产成本得到有效控制。 

齿轮箱生产两手准备 

2010年是公司齿轮箱转向批量生产的关键一年。 在批量生产前需要先完成加载实验。 
公司前期进行过外部加载实验，但并不能从根本上对产品进行全面验证。由于没有试

验基地，外部实验成本不小。因此目前还需要克服加载试验的相关困难，解决相关的

场地和资金问题。我们认为这一过程需要时间，公司今年仍然只能实现小批量生产。

因此齿轮箱自产对成本的全面影响还有待明年显现。公司目标是今年完成 200 台的产

能并生产 50 台。我们认为此目标存在一定的难度。不过，公司也加强了与国内齿轮

箱厂商的洽谈，一旦齿轮箱自产再度出现什么阻滞，也争取能找到合适的供应商。 

合作的机舱项目可能凸显未来生产目标 

合作厂商九鼎的机舱项目扩产到 1000 套，其中的大部分都应该是供给公司的。我们

预计，公司将未来风机生产目标定在了 800-1000 台。 

 

表格 2 新建风电设备项目列表 

项 目  目 前 情 况 计 划  参 与 公 司

整机 300 台 1MW 500 台 1MW 300 台 2.5MW 银星自产

叶片 300 套 500 套 中能

机舱 满足配套 1000 套 九鼎

齿轮箱 小批量 500 台 1MW 300 台 2.5MW 银星自产

资料来源：银星能源、华泰联合证券研究所 

 

与南车合作研发风力发电机 

南车是国内有实力的电机和变压器厂商，在电气化制造方面也颇具经验。公司与南车

合作研发风力发电机有望进一步降低整机成本，同时有望扩展外部市场。 

供应链已具雏形 

为了降低成本，公司一直在推进国产化进程，并已初步建立了重要零部件的供应链。

供应链的全面完成，是风电设备整机公司业绩起飞的重要条件。 

表格 3 风电整机供应链建设情况 
零部件 供应链建设情况 

轮毂 已选择三家供应商进行比价 

电控系统 已有 2 家国内企业进行了样机生产，并挂机试验 

发电机 已寻求新的供应商，准备进行样机的生产 
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主轴 正在寻求新的供应商，然后进行样机的生产 

资料来源：银星能源 

 

公司预计，上述零部件全面实现国产化供应后，公司的风电整机的国产化率有望达到

85%，将比目前（40%的进口零部件）具有更强的成本优势。 

积极备战百万千瓦产能 

由于公司 2.5MW 风机项目的开工，在后续进展顺利的前提下，公司未来两年的实际

生产能力将达到百万千瓦。 

在这点上，又将满足《风电设备制造行业准入标准(征求意见稿)》中对整机厂的要求：

具备年产量 100 万千瓦以上所必需的生产条件和全部生产配套设施。 

由此可见，公司针对准入标准作出了调整部署，树立了跨入国内风电设备重要厂商行

列和长期发展新能源装备制造的决心。 

中卫风电场项目可研通过审查，内部需求再续 

公司在中卫的新风电场一、二期 49MW 项目可研已于 6 月通过了宁夏自治区发改委

的审查，这意味着新的风电场项目将在未来继续为风电设备提供内部需求。公司从下

游开发为风电设备销售保底的策略也将为产能建设和外部市场开拓赢得宝贵时间。 

风电场建设和经营顺利 

公司已经参与建设和运营的风电场红寺堡风电场一期、二期目前均已投入商业运行，

为公司贡献不断增长的发电量。麻黄山风电场一期也完成了首台风机的吊装，全部 48 
台风机的前期施工全部完成，预计今年全部机组将并网发电。因此，公司风力发电收

入今年也将有明显增长。 

光伏又开荒 

扩产并开工建设 200MWP 光伏电池组件项目 

公司同期在银川开工的除了大功率风机外，还有 200MWP 光伏电池项目，组件和跟

踪器生产规模也继续扩大，规划目标为 500MWP。这显然是建立在公司对宁夏周边

光伏需求的信心之上。达产后，公司将成为西北地区为数不多的规模化本地组件厂商，

其拥有的地利优势显著。 

光伏设备内需有保证 

公司的光伏业务目前主要是依托于大股东宁夏发电集团实现先期发展的。公司参股了

多晶硅公司，并将子公司生产的光伏电池组件优先供应大股东开发的光伏电站。在今

年取得相关产品认证后，更将积极拓展国内外订单。 

参股的多晶硅公司最先受益 

公司与大股东宁夏发电集团合资的多晶硅公司采用了冶金法的技术路线，具有很好的

成本优势。用该工艺生产的单晶电池光电转换率平均达到 16.5%以上，最高达到

18.2%，与西门子法单晶硅制备的电池光电转换率基本保持了同样水平，成功地研制

出了符合光伏发电要求的太阳能级多晶硅，并规划了一条 10000 吨 4n 级高纯硅（含
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2000 吨多晶硅）的生产线。去年，研发的太阳能级多晶硅制作的单晶硅电池已顺利

地安装在银川 330KW 高压并网试验光伏电站并成功发电。 

大规模生产的多晶硅将转化为电池组件，并逐步用于宁夏发电集团及周边其他的光伏

电站。多晶硅公司已于去年率先实现收益，今年仍将是光伏业务实现盈利增长的重要

部分。 

公司是今年初我们所能获知的国内规划的最大的冶金法多晶硅研发与生产基地。长远

来看，随着公司冶金法多晶硅产能逐步扩大和大股东光伏电站的不断开工（估算可供

应约 700MW 的光伏电池组件），多晶硅业务贡献的投资收益有望随之增长。 

 

表格 3 我国冶金法多晶硅项目统计（单位：吨） 
公司 项 目  规划规模 已建规模 在建规模 

南安三晶 3000 3000 0 

厦门佳科 5000 3000 2000 

九洲硅业 2200 1200 1000 

迅天宇 6000 1000 5000 

宁夏银星 10000 1200 8000 

上海广济 600 600 0 

桑杏硅业 2000 500 1500 

晶湛科技 3000 300 N/A 

青虹新能 5000 1000 0 

普罗硅业 5000 0 1000 

益阳晶鑫 5000 0 5000 

合盛集团 5000 0 3000 

新世纪 1000 0 300 

福源硅业 1000 0 1000 

合计 53800 11800 27800 

资料来源：互联网，原引出处不详 

 

发改委批复临时上网电价和 CDM 项目有利于区内光伏电站建设 

今年4月发改委已批复宁夏发电集团太阳山光伏电站等四个项目临时上网电价为每千

瓦时 1.15 元。在全国还未实施光伏上网电价前，临时电价对宁夏自治区光伏电站投

资提供了很强的信号和支持。区内不断开建的光伏电站对本地设备商无疑是个利好。 

另外，发改委今年还批准了大股东宁夏发电集团位于红寺堡和太阳山的光伏电站共

60MWP 为 CDM 项目。这除了对宁夏发电集团的太阳能开发业务和公司光伏设备销

售直接有利外，还将进一步降低区内太阳能开发成本，对其他开发商形成示范效应，

共同拉动光伏内需。 

小批量生产开始起步 

公司生产计划经营部门表示截止 2010 年 6 月 21 日当月签订了销售合同 11 份，

其中组件销售金额为 496 万元，共完成太阳能电池组件 0.335 MW。由此估计的单

位售价约为 15 元/W，略高于江苏地区部分中小组件商的售价。 
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目前，我们估计公司光伏组件已开始进入小批量生产阶段，在订单充裕的情况下，未

来将逐步达到每月 MW 级的生产规模。 

 

业绩预测 

公司最新预计的上半年净利润为 2600 万元。由于公司目前占比第一的业务是风电设

备，根据国内风电场建设年初开工、年尾完工的惯例，正常情况下，公司的净利润应

是逐季增加且第四季度占比最大。我们预计全年净利润约为 7700 万元。 

未来可能影响业绩的因素 

我们同时提示关注以下可能影响未来公司业绩的因素： 

风电设备以量补价的行动 

由于国内风电装机连年翻倍，设备市场诱人，竞争已日趋激烈。公司虽有自身和大股

东下游风电场资源支持，并占有宁夏周边地区的地利，但仍不可避免会受到风机市场

变化的冲击。我们预计未来几年国内风机销售价格仍有下降的可能。尽管加快国产化

进程和规模化生产能降低成本进行有效对冲，但公司仍提出要加快拓展风机外部销

售，未雨绸缪，从现在开始及未来将通过以量补价来加以防范。 

是否能逐步解决资金瓶颈问题 

目前，公司在生产经营上面临的主要问题之一依然是资金。这是新能源装备特别是风

电设备整机制造经常遇到的问题。公司同时开展多项新能源业务，因此内部十分重视

资产负债率。我们相信公司在不断扩展业务的同时，能充分利用好营运资金并积极拓

宽资金渠道。随着公司经营的渐入佳境，我们关注未来几年内公司是否能够妥善地解

决不断发展过程中的资金瓶颈问题。 

光伏产品认证滞后的可能和光伏组件价格波动 

公司取得外销的大部分光伏产品认证存在滞后的可能，若如此，与霍尼韦尔朗能合作

后的产品出口将不得不等待一段时间。公司原预计的认证取得时间（今年上半年底）

如果延后的话，为了实现光伏设备的销售目标，则需要通过加大大股东光伏电站或其

他组件需求进行弥补。若公司年内取得相关认证，尚算合理。由于对今年国外销售量

本身的预期不大，因此对光伏设备的业绩带来的影响有限。另外，未来国内外光伏组

件的价格波动也是需要引起注意的。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 820 1768 2360 3233 营业收入 794 1623 2226 3148
现金 415 876 1163 1322 营业成本 595 1241 1707 2419
应收账款 195 475 662 1204 营业税金及附加 5 13 22 38
其他应收款 25 58 120 161 营业费用 36 62 73 101
预付账款 52 137 171 290 管理费用 45 58 67 91
存货 119 174 188 194 财务费用 60 105 110 117
其他流动资产 13 49 56 63 资产减值损失 11 14 19 22
非流动资产 1358 1624 1931 2291 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 71 104 125 156 投资净收益 -2 9 16 26
固定资产 926 1219 1494 1757 营业利润 40 138 244 386
无形资产 41 35 31 28 营业外收入 13 7 9 11
其他非流动资产 320 266 281 351 营业外支出 3 5 6 9
资产总计 2178 3392 4291 5524 利润总额 50 140 247 388
流动负债 889 1802 2352 3178 所得税 11 28 52 85
短期借款 406 560 600 739 净利润 39 112 195 303
应付账款 209 720 990 1282 少数股东损益 3 35 81 93
其他流动负债 275 521 763 1157 归属母公司净利润 36 77 113 210
非流动负债 973 1162 1316 1421 EBITDA 152 311 444 614
长期借款 945 1141 1281 1371 EPS（元） 0.15 0.33 0.48 0.89
其他非流动负债 27 21 34 50
负债合计 1862 2964 3668 4599 主要财务比率
少数股东权益 72 107 189 282 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 236 236 236 236 成长能力

资本公积 450 450 450 450 营业收入 100.4% 104.4% 37.2% 41.4%
留存收益 -442 -365 -252 -42 营业利润 24.1% 240.3% 76.8% 58.5%
归属母公司股东权益 244 321 434 644 归属于母公司净利润 25.1% 113.7% 47.6% 84.7%
负债和股东权益 2178 3392 4291 5524 获利能力

毛利率(%) 25.1% 23.5% 23.3% 23.1%
现金流量表 净利率(%) 4.5% 4.7% 5.1% 6.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 14.7% 24.0% 26.1% 32.5%
经营活动现金流 134 532 540 375 ROIC(%) 5.8% 14.6% 19.2% 20.7%
净利润 39 112 195 303 偿债能力

折旧摊销 52 68 90 111 资产负债率(%) 85.5% 87.4% 85.5% 83.2%
财务费用 60 105 110 117 净负债比率(%) 82.44% 63.82% 57.97% 53.54%
投资损失 2 -9 -16 -26 流动比率 0.92 0.98 1.00 1.02
营运资金变动 -30 130 24 -318 速动比率 0.79 0.89 0.92 0.96
其他经营现金流 11 125 136 189 营运能力

投资活动现金流 -382 -322 -378 -435 总资产周转率 0.43 0.58 0.58 0.64
资本支出 382 298 366 413 应收账款周转率 4 4 3 3
长期投资 0 35 26 46 应付账款周转率 3.68 2.67 2.00 2.13
其他投资现金流 0 11 15 24 每股指标（元）

筹资活动现金流 487 251 124 219 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.33 0.48 0.89
短期借款 -1 155 40 139 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 2.25 2.29 1.59
长期借款 383 196 140 90 每股净资产(最新摊薄) 1.03 1.36 1.84 2.73
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1 0 0 0 P/E 72.50 33.92 22.98 12.44
其他筹资现金流 104 -99 -55 -10 P/B 10.68 8.13 6.00 4.05
现金净增加额 239 461 287 159 EV/EBITDA 24 12 8 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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