
 

 

 

投资要点： 
 中卫、盐城两个风电场通过区发改委核准，潜在权益装机 148.5MW
 目前公司风电场权益装机 198MW，将在今年充分贡献业绩 
 最近三年 EPS 为 0.24、0.46 和 0.96 元，维持“买入”评级 

 

 风电场业务进展顺利，权益装机已达 198MW。麻黄山一期与二期分

别于去年 8 月和 11 月并网运行，已经实现权益装机 198MW，相较

09 年年底的 49MW 权益装机同比增长了 300%，将在今年充分贡献

业绩。我们预计这部分今年实现收入将超过 2.2 亿元，净利润有望达

到 8,000 万元。 
 中卫、盐城两个风电场通过核准，近期潜在权益装机达 148.5MW。

今天公司发布公告，两个风电场通过自治区发改委核准。其中，中卫

风电场两期共 99MW 由公司建设，盐城风电场两期共 99MW 由银仪

风电建设，我们预计公司今年新增权益装机有望达到 100MW，风电

场的快速外延扩张保证了公司未来几年的业绩增长速度。 
 向子公司转让仪表资产意在专注发展新能源。公司 11 月发布公告拟

将三个自动化仪表类子公司转让给控股 50%的吴忠仪表，转让价格为

2.29 亿元。我们认为其将仪表资产转让后主要意图是要专注于风电、

太阳能两条产业链的建设，并在一定程度上解决新能源项目建设所需

的资金短缺问题。 
 投资项目已开工建设，明年开始释放业绩。公司欲投资 15.3 亿元建

设风机、光伏电池、组件等 6 个项目，将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、太阳能一体化产业的设备生产与运营商。目前跟踪

器齿轮箱、光伏电池厂已开工建设，项目如期进展中。另外 11 月与

石桥公司等合资成立增速机公司，又迈出了完善产业链的重要一步。

 看好公司项目盈利能力，维持“买入”评级。我们对业绩预测稍作调

整，预计公司 2010/11/12 年 EPS 分别为 0.24/0.46/0.96 元，公司得天

独厚的地域优势与股东背景决定了其光明的前景，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  909.26 1503.67 2978.64 
增长率 15.31% 100.40% 14.50% 65.37% 98.09%
母公司净利润 28.74  35.95  55.98 109.04 225.65 
增长率 51.52% 25.12% 55.70% 94.79% 106.93%
毛利率 35.73% 25.06% 27.20% 26.20% 23.35%
EPS 0.122  0.152  0.237 0.462 0.957 
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市场表现 

 
 

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 

28.02% 
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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  664  854 1,113 营业收入 794  909  1,504 2,979 

货币资金 391  91  150 96 营业成本 595  662  1,110 2,283 

应收与预付款项 286  355  441 654 营业税金及附加 5  5  9 18 

存货 119  146  190 290 销售费用 36  39  62 116 

非流动资产 1,279  1,627  2,325 2,734 管理费用 45  49  77 143 

固定资产在建工程 1,237  1,591  2,295 2,709 财务费用 60  79  105 128 

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  2,291  3,179 3,847 投资收益 -2  0  0 0 

流动负债 670  825  1,202 1,445 利润总额 50  80  150 303 

短期借款 406  502  774 777 所得税 11  16  28 58 

应付与预收账款 265  323  427 667 净利润 39  64  121 245 

长期借款 945  982  1,372 1,552 少数股东损益 3  8  12 20 

非流动负债 1,161  1,085  1,475 1,655 归属母公司净利 36  56  109 226 

负债合计 1,831  1,911  2,677 3,099 EPS（元） 0.152  0.237  0.462 0.957 

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  -386  -277 -51 成长能力 

少数股东权益 72  81  93 113 营业收入 100.40% 14.50% 65.37% 98.09%

归属于母公司权益 244  300  409 635 净利润 24.45% 65.17% 88.30% 102.43%

负债股东权益合计 2,148  2,291  3,179 3,847 获利能力 

毛利率 25.06% 27.20% 26.20% 23.35%

现金流量表 净利率 4.91% 7.08% 8.06% 8.23%

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 14.74% 18.66% 26.66% 35.56%

经营活动现金流 134  143  397 586 偿债能力 

净利润 41  60  116 240 资产负债率 85.27% 83.38% 84.21% 80.58%

折旧摊销 52  152  202 292 流动比率 0.93  0.65  0.61 0.68 

资产减值损失 11  0  0 0 速动比率 0.79  0.49  0.46 0.49 

利息费用 61  79  105 128 营运能力 

投资活动现金流 -382  -496  -895 -694 总资产周转率 0.37  0.40  0.47 0.77 

融资活动现金流 487  53  557 55 应收账款周转率 3.81  3.69  5.01 6.70 

现金流量净额 239  -300  59 -54 存货周转率 5.01  4.54  5.83 7.86 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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