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● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
事件：节能风电发布2018年业绩快报，2018年公司实现营业总收入23.8亿元,同比增

长27.0%；归属于上市公司股东的净利润5.2亿元，同比增长29.1%，EPS0.124元，

略低于我们和市场预期。18年实现扣非归母净利4.9亿元，同比增长30.5%。 

并网装机和发电量略低于预期。2018年末公司并网装机容量为261.5万千瓦，同比增

长11.8%，2018年新增并网装机27.6万千瓦，低于年初计划的41.6万千瓦。公司2018

年全年上网电量为57.6亿千瓦时，同比增加21.7%，其中四季度上网电量为14.5亿

千瓦时，同比仅增长3.0%，低于预期，我们认为主要是公司服务部分地区来风不佳

和弃风率环比三季度有所反弹。 

2018年盈利能力提升。因新项目投产和部分区域弃风限电情况较上年改善带来售电

量及售电收入增长，公司2018年盈利能力提升，营业利润率、净利率和加权平均净

资产收益率分别为28.8%、25.6%和7.6%，均高于2017年的27.4%、24.7%和6.2%。

2018年营业利润、利润总额和归母净利同比分别增长33.6%、32.8%和29.1%。 

投资建议：鉴于18年新增并网风电装机低于预期，我们下调19/20年净利预期至6.7

亿元/7.6亿元， EPS分别为0.16元和0.18元，目标价下调为2.92元，我们预计19

年公司利润率和净利还将维持增长，维持“买入”评级。 

风险提示：电力需求和新增装机量不及预期；风电来风差等。详见报告结尾风险提示。 
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表 1：Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,415 1,871 2,376 2,813 3,227 

增长率(%) 4.1% 32.2% 27.0% 18.4% 14.7% 

净利润 (百万元) 189 399 515 674 759 

增长率(%) -7.3% 111.6% 29.1% 30.8% 12.6% 

每股收益（EPS） 0.09 0.10 0.12 0.16 0.18 

市盈率（P/E） 26.7 25.2 19.5 14.9 13.2 

市净率（P/B） 0.8 1.5 1.4 1.4 1.3 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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图 1：2018 年并网装机同比增长 11.8%  图 2：2018 年上网电量同比增长 21.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

表 1：2018 年主要财务数据 

利润表（百万元） 2018 2017 YoY 

营收 2,376.1 1,871.4 27.0% 

营业利润 684.5 512.2 33.6% 

税前利润 709.5 534.4 32.8% 

归母净利 515.2 399.0 29.1% 

    
获利率 2018 2017 同比增减 

营业利润率 28.8% 27.4% 1.4ppt 

净利率 25.6% 24.7% 1.0ppt 

加权平均净资产收益率 7.6% 6.2% 1.4ppt 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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 风险提示 
1）电力需求不及预期风险。电力行业发展及盈利水平与经济周期的相关性较为显著。当国民

经济增速放缓时，工业生产及居民生活电力需求减少，用电负荷的减少使得电厂发电机组利用

小数下降，直接影响到电厂的生产经营以及盈利能力。近年来，在全球经济不景气的大背景下，

受国内经济结构调整、投资增速放缓等众多因素影响，我国经济增速放缓，全社会电力需求增

速疲软。2015 年以来，国家先后出台一系列稳增长、促改革的政策，宏观经济运行缓中趋稳、

稳中向好，但未来仍存在经济增速进一步放缓的可能性。 

2）风机价格上涨风险。风机价格受到上游原材料价格变化和风机厂商的技术进步影响较大，

不排除风机价格上涨的可能。 

3）风电来风不佳风险。风电场的发电量和经营业绩受所在区域来风情况影响明显，无法避免

来风的不确定性及季节性波动和差异对风电电力生产及经营业绩的影响。 

4）风电电价下滑风险。公司主营业务为电力生产和销售，上网电价和上网电量是影响盈利水

平的重要因素。2015 年以来，电力体制改革实施市场化竞争上网导致部分电量上网电价出现

一定下降。如未来上网电价持续下降，业绩存在进一步下滑的可能。 

5）利率风险。为满足电厂建设需求，行业公司一般都会向金融机构借入大量借款，贷款利率

波动将直接对行业公司的盈利水平及项目建设成本造成影响，如果未来央行上调贷款基准利率，

则会给行业部分公司带来一定的财务风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 

利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,503 1,511 713 1,043 1,428 

 

营业收入 1,415 1,871 2,376 2,813 3,227 

应收款项 794 1,337 1,584 2,184 2,490 

 

主营业务成本 779 873 1,098 1,256 1,417 

存货净额 117 135 155 177 198 

 

税金及附加 11 14 17 20 23 

其他流劢资产 239 242 294 338 380 

 

销售费用 - - - - - 

流劢资产合计 2,653 3,226 2,746 3,741 4,496 

 

管理费用 92 110 116 124 127 

固定资产及在建工程 11,192 12,210 13,936 16,060 18,313 

 

投资收益 12 2 2 2 2 

长期股权投资 5 4 5 7 9 

 

财务费用 321 364 463 500 616 

无形资产 147 158 442 433 423 

 

营业利润 225 512 684 914 1,045 

其他非流劢资产 3,945 4,355 4,355 4,355 4,355 

 

营业外净收支 111 22 25 25 25 

非流劢资产合计 15,289 16,726 18,738 20,855 23,101 

 

利润总额 337 534 710 939 1,070 

资产总计 17,942 19,952 21,485 24,597 27,597 

 

所得税费用 67 73 100 142 173 

短期借款 884 2,316 2,418 2,994 3,525 

 

净利润 269 462 609 797 898 

应付款项 1,592 1,150 1,525 1,447 1,405 

 

少数股东损益 81 63 94 123 139 

其他流劢负债 73 174 174 174 174 

 

归属于母公司净利润 189 399 515 674 759 

流劢负债合计 2,550 3,641 4,117 4,615 5,104 

  

     

长期借款及应付债券 7,937 8,230 8,910 11,031 12,987 

 

财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

其他长期负债 384 685 685 685 685 

 

盈利能力      

长期负债合计 8,321 8,915 9,595 11,716 13,672 

 

ROE 3.0% 6.0% 7.4% 9.2% 9.8% 

负债合计 10,871 12,556 13,712 16,331 18,777 

 

毛利率 45% 53% 54% 55% 56% 

股本 2,078 4,156 4,156 4,156 4,156 

 

营业利润率 16% 27% 29% 33% 32% 

股东权益 4,993 3,241 3,618 4,110 4,665 

 

销售净利率 19% 25% 26% 28% 28% 

负债和股东权益总计 17,942 19,952 21,485 24,597 27,597 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 4.1% 32.2% 27.0% 18.4% 14.7% 

现金流量表（百万元） 2,016 2,017 2018E 2019E 2020E 

 

营业利润增长率 -6.1% 63.8% 31.0% 23.3% 17.5% 

净利润 337 534 710 939 1,070 

 

净利润增长率 -7.3% 111.6% 29.1% 30.8% 12.6% 

折旧摊销 649 744 855 956 1,065 

 

偿债能力      

营运资金变劢 (587) (1,007) 56 (743) (412) 

 

资产负债率 61% 63% 64% 66% 68% 

其他 740 931 1,003 986 1,077 

 

流劢比 1.04 0.89 0.67 0.81 0.88 

经营活劢现金流 1,138 1,203 2,623 2,139 2,801 

 

速劢比 0.68 0.48 0.24 0.30 0.35 

资本支出 (2,763) (2,657) (2,572) (3,071) (3,308) 

  

     

其他 85 (3) - - - 
 
每股指标与估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

投资活劢现金流 (2,678) (2,660) (2,572) (3,071) (3,308) 

 

每股指标      

债务融资 2,409 3,184 2,111 4,624 4,749 
 
EPS 0.09 0.10 0.12 0.16 0.18 

权益融资 (2,085) (1,707) (615) (1,674) (1,443) 
 
BVPS 3.06 1.61 1.68 1.77 1.87 

其它 (769) 1 (2,345) (1,688) (2,414) 

 

估值      

筹资活劢现金流 (445) 1,477 (849) 1,261 892 

 

P/E 26.7 25.2 19.5 14.9 13.2 

汇率变劢 6 (0) - - - 

 

P/B 0.8 1.5 1.4 1.4 1.3 

现金净增加额 (1,978) 20 (798) 330 385 

 

P/S 3.6 5.4 4.2 3.6 3.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）大于 20％ 

增持： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）介于 5%到 20%之间 

中性： 个股预期未来 6-12 个月内的波动幅度（复权后）介于-5%到 5% 

卖出： 个股预期未来 6-12 个月内的跌幅（复权后）大于 5％ 

 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区张杨路 500 号华润时代广场 12 楼 A2BC 
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