
 

 

 

投资要点： 
 上半年净利增长 118%，主要来源于毛利率大幅提升 
 风电场并网发电进展顺利，年底权益装机将达 123.75MW 
 预计全年业绩前低后高，EPS 达到 0.33 元 

 
 净利增长 118%，半年报符合预期。公司上半年实现营业收入 3.67

亿元，净利润 2,612 万元，分别同比增长 4.24%和 117.62%，EPS 为

0.11 元。 
 毛利率大幅提升增加净利润。在公司主营业务中，自动化仪表、风电

设备制造、风力发电的毛利率均有所提升，分别比去年同期提高 6.69、
0.86、5.29 个百分点，使综合毛利率上升 5.07 个百分点至 28.60%。

在收入及期间费用率持平的情况下，毛利率的迅速提升成为了公司净

利润大幅增长的来源。 
 风电场业务进展顺利。公司的风电场中，上半年红寺堡二期并网发电，

麻黄山一期与二期预计分别在 8 月和 10 月并网发电，到年底权益装

机容量将达到 123.75MW。风电场装机的迅速扩大为公司提供了重要

的增长点，预计今年风电场运营收入将有望达到 1.8 亿元。 
 风电设备生产完成，但销售慢于预期。上半年公司完成风电设备制造

任务，即 120 台风机，但从销售上看，只实现收入 1.67 亿元，低于

去年同期的 1.94 亿元。另外公司已经解决了引进三菱 2.5MW 风机的

事宜，我们预计明年就将有该型号风机的生产制造，这对公司的长期

发展是一个较大的利好。 
 太阳能业务仍然亏损，但前景光明。上半年光伏设备已经进入批量化

生产阶段，实现了 1,298 万元的收入。虽然目前仍然亏损，但随着产

能的不断释放，太阳能电池和多晶硅项目贡献的利润将随着增长。

 今年 EPS 有望达 0.33 元，维持“买入”评级。随着风电零部件的产

能释放及风电场的逐步并网，我们预计今年公司业绩呈现前低后高的

局面，全年的 EPS 为 0.33 元，而 2011 和 2012 年每股收益达到 0.48
元与 0.77 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 396.26  794.12  1081.24 1399.38 1989.79 
增长率 15.31% 100.40% 36.16% 29.42% 42.19%
母公司净利润 28.74  35.95  76.80 112.94 182.09 
增长率 51.52% 25.12% 113.62% 47.05% 61.23%
毛利率 35.73% 25.06% 27.72% 28.92% 29.49%
EPS 0.122  0.152  0.326 0.479 0.772 
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市场表现 

 

股东户数 
报告日期 户均持股

数变化 
筹码集中
度 

20100331 5389  

20091231 5888  

20090930 4217  

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 
报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进
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相关研究 
新能源与电力设备 2010 年中期策略报

告：掘金新能源-高成长决定高估值 
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表 1 财务报表预测 
资产负债表 利润表 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 868.55  751.98  1013.38 2025.72 营业收入 794.12  1081.24  1399.38 1989.79 

货币资金 390.89  216.25  279.88 451.67 营业成本 595.09  781.52  994.67 1403.05 

应收与预付款项 285.84  321.28  471.09 631.90 营业税金及附加 4.77  6.50  8.41 11.95 

存货 118.83  141.68  189.87 277.81 销售费用 35.76  45.41  55.98 79.59 

非流动资产 1279.27  1727.15  2315.04 2623.52 管理费用 44.99  56.22  69.97 95.51 

固定资产在建工程 1236.85  1690.81  2284.76 2598.72 财务费用 59.63  73.88  97.28 120.62 

无形资产待摊费用 41.24  35.76  30.28 24.80 资产减值损失 11.49  0.00  0.00 0.00 

资产总计 2147.82  2479.14  3328.42 4057.21 公允价值变动 0.00  0.00  0.00 0.00 

流动负债 670.15  913.19  1632.66 2152.14 利润总额 49.58  117.71  173.09 279.07 

短期借款 405.60  583.64  1239.69 1539.69 所得税 10.63  29.43  43.27 69.77 

应付与预收账款 264.55  329.54  392.97 612.45 净利润 38.96  88.28  129.81 209.30 

长期借款 945.30  945.30  945.30 945.30 少数股东损益 3.00  11.48  16.88 27.21 

非流动负债 1161.24  1161.24  1161.24 1161.24 归属母公司净利 35.95  76.80  112.94 182.09 

负债合计 1831.39  2074.43  2793.90 3313.38 EPS（元） 0.152  0.326  0.479 0.772 

股本 235.89  235.89  235.89 235.89 

资本公积 450.11  450.11  450.11 450.11 主要财务比率 

留存收益 -442.05  -365.25  -252.31 -70.21 成长能力 

少数股东权益 72.48  83.95  100.83 128.04 营业收入 100.40% 36.16% 29.42% 42.19%

归属于母公司权益 243.95  320.76  433.70 615.79 净利润 25.12% 113.62% 47.05% 61.23%

负债股东权益合计 2147.82  2479.14  3328.42 4057.21 获利能力 

 毛利率 25.06% 27.72% 28.92% 29.49%

现金流量表 净利率 4.91% 8.16% 9.28% 10.52%

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 14.74% 23.94% 26.04% 29.57%

经营活动现金流 134.08  321.19  304.86 592.41 偿债能力 

净利润 0.41  0.88  1.30 2.09 资产负债率 85.27% 83.68% 83.94% 81.67%

折旧摊销 0.52  1.52  2.12 2.92 流动比率 0.93  0.62  0.52 0.58 

资产减值损失 0.11  0.00  0.00 0.00 速动比率 0.79  0.49  0.41 0.46 

利息费用 0.61  0.74  0.97 1.21 营运能力 

投资活动现金流 -382.02  -600.00  -800.00 -600.00 总资产周转率 0.37  0.44  0.42 0.49 

融资活动现金流 487.10  104.16  558.76 179.38 应收账款周转率 3.81  4.82  4.17 4.32 

现金流量净额 239.16  -174.65  63.63 171.79 存货周转率 5.01  5.52  5.24 5.05 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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