
 

 

投资要点： 
 第三季度净利润 1130 万元，同比下降 29%，低于预期 
 收入结构变化导致毛利率低迷，风电场业务逐步贡献业绩 
 看好投资项目的发展前景，维持“买入”评级 

 
 收入增长 7.78%，但毛利率低迷导致增收不增利。公司第三季度实现

营业收入 2.71 亿元，同比增长 7.78%；实现归属上市公司净利润 1130
万元，同比下降 28.66%，每股收益 0.05 元。该业绩低于此前公司发

布的三季度业绩预告，主要原因是综合毛利率仅为 16.63%，比去年

同期下滑 3.86 个百分点。而毛利率的下滑的原因除风机毛利率下滑

外，我们估计是光伏组件产品的收入上升产生的收入结构性变化所导

致。 
 风电场业务将在明年开始充分贡献业绩。公司风电场业务进展较为顺

利，年底权益装机将达 123.75MW，但由于麻黄山一期与二期均在下

半年开始并网，充分贡献业绩将待明年。在风电行业利润向下游风电

场运营转移的背景下，我们仍然认为风电场业务将是公司最大的看点

之一，独特的地理位置和发电条件决定了该业务较强的盈利能力。

 投资项目前景良好，但业绩释放需待 2012。公司 9 月发布公告，拟

投资 15.3 亿元，建设风机、塔筒、光伏电池、组件等 6 个项目，我

们认为在解决了资金问题后，其发展前景良好，能够与现有业务形成

几乎完整的风电和太阳能两条产业链，公司将从风机、自动化仪表的

设备制造商逐步转型为风电、太阳能两大一体化产业的设备生产与运

营商，从中也可以看出宁夏发电集团做大做强上市公司的强烈意愿。

但从项目的规划来看，业绩释放需要等到 2012 年。 
 看好风电场业务及公司项目盈利能力，维持“买入”评级。公司得天

独厚的地域优势与股东背景决定了公司未来光明的前景，我们维持

2010/11/12 年 EPS 分别为 0.31/0.42/0.96 元的盈利预测，虽然目前估

值并不低，但考虑未来三年复合增长率高达 85%，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 3059.79 
增长率 15.31% 100.40% 36.16% 29.42% 118.65%
母公司净利润 28.74  35.95  73.38 99.09 226.40 
增长率 51.52% 25.12% 104.10% 35.04% 128.47%
毛利率 35.73% 25.06% 27.72% 28.92% 26.53%
EPS 0.122  0.152  0.311 0.420 0.960 
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公司数据 

总股本（万股） 23,589 
流通股（万股） 23,589 

控股股东 宁夏发电集团有限
责任公司 

控股股东 
持股比例 
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附表 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 869  752  1,013 2,327 营业收入 794  1,081  1,399 3,060 

货币资金 391  216  280 523 营业成本 595  782  995 2,248 

应收与预付款项 286  321  471 1,173 营业税金及附加 5  6  8 18 

存货 119  142  190 559 销售费用 36  46  59 129 

非流动资产 1,279  1,827  2,705 3,274 管理费用 45  57  73 159 

固定资产在建工程 1,237  1,791  2,675 3,249 财务费用 60  77  113 159 

无形资产待摊费用 41  36  30 25 资产减值损失 11  0  0 0 

资产总计 2,148  2,579  3,718 5,601 投资收益 -2  0  0 0 

流动负债 670  874  1,305 2,389 利润总额 50  112  152 347 

短期借款 406  544  912 1,212 所得税 11  28  38 87 

应付与预收账款 265  330  393 1,178 净利润 39  84  114 260 

长期借款 945  1,089  1,683 2,221 少数股东损益 3  11  15 34 

非流动负债 1,161  1,305  1,899 2,437 归属母公司净利 36  73  99 226 

负债合计 1,831  2,178  3,204 4,826 EPS（元） 0.152  0.311  0.420 0.960 

股本 236  236  236 236 

资本公积 450  450  450 450 主要财务比率 

留存收益 -442  -369  -270 -43 成长能力 

少数股东权益 72  83  98 132 营业收入 100.40% 36.16% 29.42% 118.65%

归属于母公司权益 244  317  416 643 净利润 24.45% 116.51% 35.04% 128.47%

负债股东权益合计 2,148  2,579  3,718 5,601 获利能力 

毛利率 25.06% 27.72% 28.92% 26.53%

现金流量表 净利率 4.91% 7.80% 8.14% 8.50%

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 14.74% 23.12% 23.80% 35.22%

经营活动现金流 134  320  315 464 偿债能力 

净利润 41  84  114 266 资产负债率 85.27% 84.46% 86.16% 86.16%

折旧摊销 52  152  222 332 流动比率 0.93  0.64  0.63 0.87 

资产减值损失 11  0  0 0 速动比率 0.79  0.51  0.50 0.66 

利息费用 61  77  113 151 营运能力 

投资活动现金流 -382  -700  -1,100 -900 总资产周转率 0.37  0.42  0.38 0.55 

融资活动现金流 487  205  849 679 应收账款周转率 2.84  3.81  4.82 4.17 

现金流量净额 239  -175  64 243 存货周转率 3.81  4.82  4.17 3.44 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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