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买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 

收入 

增长率 净利润 增长率 每股收

益 

毛利率 净资产

收益率 

市盈率 EV/ 

EBITDA 

市场数据： 2014年 10月 29日 2013   16,070 55                   984 -23                  0.85 26.0                 12.5                 14                   15                   

收盘价（元） 11.66 14Q1-Q3     10,076 15                  666 -29                  0.58 26.3                 8.4                   

一年内最高/最低（元） 12.54/6.46 2014E 20,408 27 1,093 11 0.94 24.9 13.8 12  

上证指数/深证成指 2373/8091 2015E 24,898 22 1,301 19 1.12 25.5 15.3 10  

市净率 1.7 2016E 29,722 19 1,518 17 1.31 24.8 16.2 9  

息率（分红/股价）   1.03 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 5460 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

投资要点： 
 公司公布三季报，三季度单季度实现营收 57.2 亿元，同比增长 395.4%，净利润

2.1 亿，同比增长 51%；1-9 月累计实现营收 100.8 亿元，同比增长 14.5%，净利

润 6.7亿，同比减少 28.6%。业绩符合预期。 

 地产销售略超预期，上调全年预测为 280亿，业绩锁定度 93%。在 14年地产行

业降温的情况下，公司积极营销、加速去化，销售略超预期，前三季度实现 175

亿销售额（地产业务约 150 亿），且从 10月认购情况来看好于预期，上调全年

265亿销售目标至 280亿（含非地产业务 20亿）。公司三季度末实现预收账款

232亿元，比年初增长 24%，15年业绩锁定度达 93%。 

 单季毛利下滑，四季度及明年将持续回升，全年毛利预计 25%。公司前三季度

实现销售公司三季度结算大幅增长，主要结算是的12年销售的一些低毛利项目，

因此单季度毛利较低，仅为 18%，随着该批项目的结束，预计四季度将明显回升，

全年毛利率约为 25%，而 15 年仍将进一步上升至 26%。 

 限售股实质上全解禁，股东不减持坚定看好转型。公司总股本 11.6亿，目前仍

有限售股 6.9亿，全为公司实际控制人黄红云及其家人持有，且均在 2014年 8

月 23日达到解禁条件而未办理解禁手续，证明了之前判断解除一致行动人也是

因为业务发展需要而非减持目的之判断，显示公司在转型关键时期，股东及管

理层对公司发展的坚定信心。 

 风电将成能源消费主体，转型打开成长空间。公司确定转型方向之后，我们从

培育的难易程度判断，风电和光伏将是最快转型的方向，国家能源局表示风电

将从替代能源地位变为能源消费主体地位，未来我预计如果先转型风电无论政

策支持、市场空间及利润体现都会优于其余行业；当然，鉴于公司在重庆涪陵

区域的资源优势，页岩气的开发也将是公司潜在空间所在。 

投资建议：公司地产销售超预期，毛利率四季度后将持续回升，在政策支持、市

场空间及利润体现方面新能源都是正确选择，将打开公司成长空间，股东不减持

坚定看好转型，上调公司销售额预测至 280亿，目前股价对应地产 RNAV折价 37%，

维持盈利预测和买入评级。公司地产销售超预期，转型方向正确而坚定，我们上

调 265亿销售额预测至 280亿，维持 14-16年 EPS为 0.94、1.12和 1.31的判断，

目前股价对应 PE 为 12X、10X 和 9X，对应每股 18.5元的地产 RNAV折价 37%，维

持“买入”评级，维持目标价 17.6元。 

基础数据:            2014年 09月 30日 

每股净资产（元） 6.93 

资产负债率% 86.83 

总股本/流通 A 股(百万) 1159/468 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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1、地产业务稳健发展 

1.1 地产销售超预期、毛利率将逐步恢复 

在 14 年地产行业降温的情况下，公司积极营销、加速去化，销售略超预期，前

三季度实现 175 亿销售额（地产业务约 150 亿），且从 10 月认购情况来看好于预期，

上调全年 265 亿销售目标至 280 亿（含非地产业务 20 亿）。公司三季度末实现预收

账款 232 亿元，比年初增长 24%，15 年业绩锁定度达 93%。 

公司前三季度实现销售公司三季度结算大幅增长，主要结算是的 12 年销售的一

些低毛利项目，因此单季度毛利较低，仅为 18%，随着该批项目的结束，预计四季度

将明显回升，全年毛利率约为 25%，而 15 年仍将进一步上升至 26%。 

图 1：公司毛利率在四季度后逐渐恢复 

 

资料来源：申万研究、公司公告 

 

1.2 大股东不减持坚定看好公司发展 

公司总股本 11.6 亿，目前仍有限售股 6.9 亿，全为公司实际控制人黄红云及其家

人持有，且均在 2014 年 8 月 23 日达到解禁条件而未办理解禁手续，证明了之前判断

解除一致行动人也是因为业务发展需要而非减持目的之判断，显示公司在转型关键

时期，股东及管理层对公司发展的坚定信心。 

表 1、公司限售股实际上已经可以解禁 

股东名称 关系 持股比例 持股数量 限售股数量 解禁日期 

金科投资 企业法人控股 21.82% 252,835,355 252,835,355 2014/8/23 

黄红云 企业法人 17.79% 206,123,213 206,123,213 2014/8/23 

陶虹遐 黄红云之妻 8.66% 100,342,496 100,342,496 2014/8/23 

黄一峰 黄红云之第 4.60% 53,253,987 47,241,765 2014/8/23 

王小琴 黄红云之弟妹 2.31% 26,766,222 26,766,222 2014/8/23 

黄斯诗 黄红云侄女 2.26% 26,196,591 26,196,591 2014/8/23 

  
57.44% 665,517,864 659,505,642 

 
资料来源：申万研究、公司公告 
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2．期待新能源之风 

2.1 风电行业有望从替代能源成为主体供应能源 

之前深度报告，我们已经讨论了公司转型光伏产业的市场空间，我们之前预测风电

和光伏是公司第一步转型的方向，在和申万电力新能源团队一同对公司进行进一步研究

之后，我们认为风电和光伏中间选一个的话，风电可能从政策支持、市场空间及利润体

现都会优于其余行业。但同时，作为在重庆涪陵深耕多年的企业，页岩气仍旧是重要方

向。 

10 月 22 日，国家能源局新能源与可再生能源司副司长朱明在 2014 北京国际风能大会上传

递的信息，他同时表示，预计 2014 年底，中国风电装机量将超过 1 亿千瓦，提前完成“十二五”

风电发展目标。“十三五”期间，风电有望改变“替补能源”的地位，成为我国的主体供应能源。  

国家可再生能源中心副主任任东明在会上表示，理论上预计，到 2020 年，国内风

电累积总装机可达 3 亿千瓦;到 2050 年，总装机规模将在此基础上增长 9 倍达到 300 亿

千瓦，其所消费电量将占据国内能源总消费量的 80%，成为名副其实的主体能源。 

2.2 国内风电行业复苏趋势确定 

截止 2013 年底，中国风电累计装机容量约为 91.4GW，2013 年全年新增装机容

量 16.1GW，虽然在经历了 2010、2011 的行业性高增速之后，近两年全国风电新增

装机容量有所下滑，但是我们可以看到积极的方面是，2013 年并网风电容量超过

14GW，随着国家对“风电弃风”现象的日益重视，我们认为国内风电行业也将走上

复苏的轨道。国家能源局 1 月份下发的《2014 年能源工作指导意见的通知》中明确

提出，2014 年将新增风电装机 18GW。 

图 2：国内风电新装机经历两年下滑之后于 2013 年重拾升势 

 

资料来源：中国风能协会，申万研究 

中国风电行业在经历了多年新装机复合 100%增速的高速增长期后，于 2010 年前

后迎来了行业阵痛期。大规模的风电建设并没有充分考虑电力消纳和并网输电方面的
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困难，弃风限电情况严重；同时风机整机及零部件产能也呈现供过于求的状态。2011、

2012 连续两年国内风电新装机量下滑，就是行业发展状况的真实写照。 

主管部门对于弃风限电现象高度重视，出台了一系列措施力求改善现状。2013

年 2 月，国家能源局下发《关于做好 2013 年风电并网和消纳相关工作的通知》；2013

年 9 月，能源局通知将在全国 10 个省市区全面启动针对风电和光伏发电的电网消纳

情况及电费结算情况的市场监管。从 2013 年实际情况来看，相关政策取得了应有的

效果，弃风率从 2012 年的 17%大幅下降到 2013 年的 10.7%，平均利用小时数从 1890

提高到 2074 小时，风电行业迎来复苏。 

今年弃风限电情况继续好转。2014 年初能源局再次下发《关于做好 2014 年风电

并网消纳工作的通知》，重申将风电并网消纳放在重点位置。2014 年上半年，风电

平均利用小时数 979 小时，同比下降 113 小时；全国平均弃风率 8.5%，同比下降 5.14

个百分点，弃风限电情况持续改善。 

图 3：2013 年弃风限电情况明显改善 

 

资料来源：国家能源局，申万研究 

风机价格和风电项目季度招标量验证行业复苏判断。风机整机价格与风电行业景

气度高度相关。2010-2012 年风机整机价格经历了一波从 5000 元/kw 到 3700 元/kw 的

大跳水，随着行业复苏和部分产能、公司的退出，风机价格现已回到 3900-4000 元/kw

的水平。与风机整机价格趋势相似的还有风电项目的季度招标量，经历 2012 年全年

8.3GW 的低谷后，2013 年这一数据已呈逐步回暖的态势，2014 年的招标量已经超过

7GW。 

风机价格和风电项目季度招标量验证行业复苏判断。风机整机价格与风电行业景

气度高度相关。2010-2012 年风机整机价格经历了一波从 5000 元/kw 到 3700 元/kw 的

大跳水，随着行业复苏和部分产能、公司的退出，风机价格现已回到 3900-4000 元/kw

的水平。与风机整机价格趋势相似的还有风电项目的季度招标量，经历 2012 年全年



本研究报告仅通过邮件提供给 申万香港公司 使用。5

kuxsmi:37528kuxe             2014年 10月                                                                        点评报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        4                                   申万研究·拓展您的价值                                                   

8.3GW 的低谷后，2013 年这一数据已呈逐步回暖的态势，2014 年的招标量已经超过

7GW。 

图 4：风机招标价格自 2012年以来逐级回升（元/KW） 图 5：风电项目季度招标量经历 2012 年低点后大幅

反弹（GW） 

  

资料来源：金风科技，申万研究 资料来源：金风科技，申万研究 

根据风能协会预计，到 2020 年我国风电装机规模中性假设下能够达成 200GW

目标，乐观情况下可超过 300GW。风能协会分三种情景对 2020 年的风电发展规模进

行预测。常规发展情况下，以每年新增装机量 18-20GW 左右的速度平均发展，则到

2020 年可以完成总装机量 200GW 的规划目标；由此预测到 2020 年，风电装机规

模将有可能达到 250GW 以上；以完成煤炭消减为目标，争取到 2020 年非化石能源

占一次能源消费比重达到 15%、到 2020 年单位国内生产总值 GDP 温室气体排放量比

2005 年减少 40%-45%，乐观预测届时风电装机将有可能达到 320GW 上下。 

根据风能协会第二种情景假设，到 2020 年国内风电累计装机量达到 250GW 以

上，设若装机量逐年线性增长，则到 2020 年每年并网新装机容量的复合增速约为

10%。 

图 6：到 2020年国内风电并网新装机量预测（GW） 

 

资料来源：申万研究 
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3．盈利预测 

表 2、盈利预测表 

  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 9,866  10,349 16,070 20,408 24,898 29,722 

二、营业总成本 8,630  8,804 14,903 18,951 23,216 27,753 

其中：营业成本 6,784  6,636 11,886 15,333 18,553 22,364 

           营业税金及附加 973  1,109 1,625 1,751 2,214 2,297 

           销售费用 478  519 646 839 1,032 1,238 

           管理费用  372  502 636 811 1,162 1,573 

           财务费用  26  32 85 148 187 213 

           资产减值损失 (3) 6 25 69 69 69 

  加：公允价值变动收益 78  70 48 0 0 0 

           投资收益 10  4 -6 0 0 0 

三、营业利润 1,324  1,617 1,208 1,457 1,682 1,969 

  加：营业外收入 73  67 103 0 0 0 

  减：营业外支出 18  25 44 0 0 0 

四、利润总额 1,379  1,659 1,267 1,457 1,682 1,969 

  减：所得税 317  411 321 364 420 492 

五、净利润 1,062  1,248 946 1,093 1,261 1,476 

少数股东损益 (7) -31 -38 0 -40 -42 

归属于母公司所有者的净利润 1,069  1,279 984 1,093 1,301 1,518 

六、基本每股收益 0.92  1.10  0.85  0.94  1.12  1.31  

全面摊薄每股收益 0.92  1.10  0.85  0.94  1.12  1.31  

资料来源：申万研究 
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券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，

如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 
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网站刊载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。 
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若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 
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