
 

 

 

投资要点： 
 发改委正式下发了陆上风电电价调整方案，将第 I 类、II 类和 III 类资

源区风电标杆上网电价每千瓦时降低 2 分钱，调整后的标杆上网电价

分别为每千瓦时 0.49 元、0.52 元、0.56 元;第 IV 类资源区风电标杆上

网电价维持现行每千瓦时 0.61 元不变。电价调整方案较为温和，有利

于行业健康发展。 
 发改委正式下发陆上风电电价调整方案。发改委正式下发了风电电价

调整方案，将第 I 类、II 类和 III 类资源区风电标杆上网电价每千瓦时

降低 2 分钱，调整后的标杆上网电价分别为每千瓦时 0.49 元、0.52
元、0.56 元；第 IV 类资源区风电标杆上网电价维持现行每千瓦时 0.61
元不变。此次电价调整方案较座谈会提出的 4 分钱预案要温和，有利

于行业健康平稳的发展，同时也有利于提升国家可再生能源补贴资金

使用的效率。新的电价方案适用于 2015 年 1 月 1 日以后核准的陆上

风电项目，以及 2015 年 1 月 1 日前核准但于 2016 年 1 月 1 日以后投

运的陆上风电项目，对于时限的规定也给了足够的缓冲期，有利于平

滑行业的投资步伐。据我们测算，电价平均降低 2 分钱，项目的资本

金 IRR 将降低 1 个百分点左右，对行业整体投资的影响比较有限。

 抢装需求贯穿 2015 全年、风电运营的专业优势将更加凸显。2014 年

9 月份以来，由于电价调整预期，市场上抢装需求已经开始明显启动，

典型的是云南地区，当地风电利用小时数位居全国前列，电价优惠，

风电项目的经济性好，非常具有投资吸引力，座谈会后云南地区项目

的招标加快了启动。由于此次电价调整方案的以核准为限，并且给了

一年的建设缓冲期，行业的抢装需求将贯穿 2015 全年，风电设备行

业将迎来景气度的继续提升，我们建议配置行业龙头。电价下调后，

资本金的 IRR 将略微降低 1 个百分点左右，风电场投资将更加有利于

专业优势突出的企业，例如金风科技，同样的风资源，更加专业化的

风机匹配、项目微观设计，将提高项目利用小时数，提升投资回报。

电价的下调将显著有利于金风科技的风电运营业务，市场资源的竞争

将更加缓和、有序，公司的市场舞台更大，这与风电运营行业的后发

优势有一定的相似性。我们判断金风科技风电场投资的步伐也将理所

当然的加快。 
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相关研究 

《新能源板块开启投资价值新时期》 

2015/1/6

《快节奏发展，打造民营光伏运营平台》
2015/1/5

《能源局连发三文力推国内光伏发展》

2014/12/24

《《碳排放权交易管理暂行办法》发布》

2014/12/14

《能源局力推海上风电》 

2014/12/12

《光伏电站补贴发放流程或将简化》 

2014/12/7
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投资建议。我们判断 2015 年国内新增装机将达到 23 个 GW 左右，行业呈现健康向上的局面。在行业的新时期、

新格局下，我们继续重点推荐绝对龙头金风科技，公司经历了行业起落，能够更加从容的面对市场，不管是短期

的抢装还是之后的平稳发展期，公司都能厚积薄发，持续保持强劲的盈利能力和平稳的成长性。此外，风电运营

标的进入重要投资窗口期，业绩弹性一方面来自利用小时数的潜在提升能力，另一方面来自今明两年装机规模的

快速增长。我们推荐 A 股标的天顺风能，建议关注港股标的龙源电力、华能新能源和中国电力新能源。 

 

表 1：陆上风电标杆电价调整方案 
区域 原有标杆电价（元/千瓦时） 新的标杆电价（元/千瓦时） 下调幅度（元/千瓦时） 

Ⅰ类资源区 0.51 0.49 0.02 

Ⅱ类资源区 0.54 0.52 0.02 

Ⅲ类资源区 0.58 0.56 0.02 

Ⅳ类资源区 0.61 0.61 0 

注：根据“座谈会”方案，福建、云南、山西由Ⅳ类资源区调到 III 类，吉林、黑龙江省统一调整Ⅲ

类资源区。 

资料来源：宏源证券整理 

 
图 1：我国新增风电装机容量及预测（吊装，GW） 

 
资料来源：CWEA，宏源证券研究所整理 
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风电运营弹性来源之一：利用小时数提升潜力。 

由于来风情况不好，风资源不足，2014 年我国风电设备利用小时数可能创近年来新低，预计为 1876 小时左右。 

图 2：2008-2014 年风电设备年平均利用小时数 

 
资料来源：中电联，宏源证券研究所整理 

2015 年风资源好转，风电利用小时数提升是大概率事件。我们以 2014 年的国内平均风电利用小时数（1876 小时

左右）为基础，测算了风电运营行业业绩弹性，结果如下表所示。2014 年行业的单位风场年净利润在 0.16 元/W
左右，利用小时数提升 50、100、150 和 200 小时后，风电场的单位净利润将分别达到 0.19 元/W、0.22 元/W、

0.24 元/W 和 0.27 元/W，提升幅度将分别达到 16%、32%、47%和 63%。这意味着 2015 年如果风电行业平均利

用小时数提升至 2013 年的 2080 左右，风电场净利润增长幅度将达到 63%左右，业绩弹性非常大。 

表 2：风电场利用小时数提升带来的业绩弹性测算 
平均利用小时数 1876 1926 1976 2026 2076 2126

利用小时数提升 0 50 100 150 200 250

单位风电场净利润(元/W) 0.16  0.19 0.22 0.24 0.27  0.29 

净利润弹性   16% 32% 47% 63% 79%

资料来源，宏源证券研究所整理 

风电运营弹性来源之二：市场抢装将带来风电运营行业规模的外延增长。 

从微观来看，主要的风电运营企业加快了项目建设步伐，其中龙源电力预计 2014 年完成新增装机 1.8GW 左右，

华能新能源完成 2GW 左右，两家企业运营规模的边际增长分别达到 15%和 31%左右，展望 2015 年，这两家企

业的新增装机步伐预计将显著提速，我们预测龙源电力和华能新能源将分别完成新增装机 3.5GW 和 3GW 左右，

装机规模的边际增长分别达到 26%和 35%。其他类似的风电运营企业也将在抢装潮的过程中快速增加风电装机，

行业的运营规模增速将非常显著，从而增强业绩向上的弹性。 

表 3：港股风电运营企业规模扩张弹性 
 2012 年底装机 2013 年底装机 2014 年新增 E 2014 边际增长 2015 年新增 E 2015 边际增长

龙源电力 10544 11910 1800 15% 3500 26%

华能新能源 5457.4 6550.9 2000 31% 3000 35%

资料来源，宏源证券研究所整理 
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