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[Table_Title] 

重组转型新能源，前景广阔成长可期 
[Table_Title2] 广宇发展(000537) 

 

[Table_Summary] ►   住宅开发深耕多年，资产重组转型新能源 
广宇发展于 1986 年 3 月在天津注册成立，1993 年 12 月在深交所

挂牌上市。公司作为整合及发展中国绿发系统内住宅类房地产开

发业务为主的综合性地产业务平台，主营业务为房地产开发与销

售，业务板块集中于住宅地产开发，布局区域集中于北京、济

南、成都、宜宾等 18 个城市。2021 年 9 月，公司公告称拟将所

持所属房地产公司及物业公司股权等资产负债与鲁能集团、都城

伟业合计持有的鲁能新能源 100%股权进行资产置换。通过资产置

换，公司将原有地产业务资产置出，同时置入行业前景良好、竞

争优势突出、发展前景较好的新能源发电业务。本次交易完成

后，上市公司将持有鲁能新能源 100%股权。上市公司的主要业务

将变更为风能和太阳能的开发、投资和运营。 

►   地产业务稳健发展，重组完成全部置出 
2021Q1-3，公司实现销售金额 129.62 亿元，同比增加 174.27%；

销售面积 77.32 万平方米，同比增加 122.38%；结算面积 69.41

万平方米，较上年同期减少 7.58 万平方米，同比减少 9.85%。截

至 2021 年上半年，公司剩余可开发土储规模为 290.56 万平方

米，可支撑公司未来 2-3 年开发经营。2021 年上半年公司共新增

土地 4 块，土地总价 57.8 亿元，拿地态度较为谨慎，公司地产

开发业务整体发展较为稳健。根据资产重组方案，上市公司拟将

所持全部 23 家房地产开发公司股权置出，置入鲁能集团与都城

伟业合计持有的鲁能新能源 100%股权，估值差额部分以现金方

式补足。此次交易完成后，鲁能集团支付的 132 亿元现金将有力

支持公司进行新能源业务的顺利发展。 

►   海陆齐发多能互补，新能源发展可期 
公司置入资产为鲁能新能源，主营业务为风能和太阳能的开发、

投资和运营。截至 2021 年 12 月，鲁能新能源自主运营项目 43 

个，自主运营装机规模 344.15 万千瓦，其中：海上风电 40 万

千瓦、陆上风电 230.20 万千瓦、光伏发电 68.95 万千瓦、储

能 5 万千瓦。公司新能源业务以风电为主，占比高达 79%，同时

布局光伏发电和光热发电等新能源项目，形成海陆齐发、多能互

补的绿色能源体系。2020 年，我国提出“2030 年实现碳达峰，

2060 年实现碳中和”的“3060”双碳目标，到 2030 年非化石

能源占一次能源消费比重将达到 25%左右，电力行业清洁低碳化

转型是实现双碳目标的关键条件。从装机容量来看，公司自主运

营装机规模 344.15 万千瓦，处于行业中等水平，随着新项目陆

续开工建设，鲁能新能源有望迎来高速发展期。从经营情况来

看，鲁能新能源 2021 年前 8 月实现主营业务收入 23.69 亿元，

毛利率为 59.05%，高于行业平均值。近年鲁能新能源收入规模与

利润率持续提升，发展状况良好。 

►   盈利预测与投资建议 
在电力行业低碳化转型的背景下，同时伴随着电站开发成本下

行，我国风电与光伏行业迎来了行业的市场规模扩张与盈利水平
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向好的高速发展机遇。广宇发展通过资产重组，将原有地产业务

资产置出，同时置入行业前景良好、竞争优势突出、发展前净较

好的新能源发电业务。公司积极布局风力、光伏以及光热发电等

新能源项目，具有较强的成长性，受益于“3060”的双碳目标，

公司新能源业务有望实现高速增长。 

鲁能新能源 2021 年前 8 月实现归母净利润 5.05 亿元，线性外推

预计 2021 年全年实现 7.6 亿元。同时考虑到公司手握大量现

金，为公司后续加速扩张提供了坚实保障，我们预计 2022-2023

年末鲁能新能源装机容量分别为 12GW、18GW，假设装机容量 1GW

可实现 2.2 亿元归母净利润，因此，我们预测公司 2022-2023 年

可分别实现归母净利润 17.0 亿元和 33.0 亿元（考虑时间加权，

按照年初和年末的装机量均值进行计算）。 

广宇发展把握可再生能源行业发展机遇，资产重组实现转型升

级，同时资金充裕有望实现公司规模的迅速扩张。若资产重组完

成，鲁能新能源顺利置入后，我们预计公司 2022-2023 年可分别

实现归母净利润 17.0/33.0 亿元，对应 2022 年 2 月 11 日收盘价

18.95 元/股，预计 2022-2023 年 PE 为 20.8/10.7。目前公司资

产重组未完成，对于公司原地产业务，我们预计公司地产业务

2021-2023 年可分别实现归母净利润-13.6/18.2/22.5 亿元，对

应 2022 年 2 月 11 日收盘价 18.95 元/股，预计 2021-2023 年 PE

为-26.0/19.4/15.7。考虑到公司行业景气度向好、公司资金充

裕有望实现快速规模扩张，给予公司 2023 年 14 倍 PE（资产重组

完成后），对应目标价 24.81 元/股，首次覆盖，给予公司“买

入”评级。 

风险提示 
资产重组进度不及预期；行业支持政策变动；上网电价及补贴

政策变动风险 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22,987 19,751 16,236 19,865 21,431 

YoY（%） -15.0% -14.1% -17.8% 22.4% 7.9% 

归母净利润(百万元) 3,142 2,212 -1,358 1,822 2,248 

YoY（%） 25.6% -29.6% -161.4% 234.1% 23.4% 

毛利率（%） 38.3% 30.0% 26.4% 25.9% 25.3% 

每股收益（元） 1.69 1.19 -0.73 0.98 1.21 

ROE 23.1% 14.4% -9.7% 11.5% 12.4% 

市盈率 
11.21 15.92 -25.98 19.38 15.70 
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1.住宅开发深耕多年，资产重组转型新能源 

广宇发展前身为天津立达（集团）公司国际商场，于 1986 年 3 月在天津注册成

立。1993 年 12 月在深圳证券交易所挂牌上市。2010 年 2 月鲁能集团正式成为公司控

股股东，持股 20%。2017 年 10 月，广宇发展新增股份发行上市，鲁能集团持股增加

至 76.13%。2020 年 11 月，中国绿发与国家电网签署《无偿划转协议》，国家电网持

有的鲁能集团 100%股权无偿划转至中国绿发。本次收购完成后，中国绿发直接持有

鲁能集团 100%股权，间接持有广宇发展 76.13%股份，成为广宇发展的间接控股股

东。 

公司作为整合及发展中国绿发系统内住宅类房地产开发业务为主的综合性地产业

务平台，主营业务为房地产开发与销售，业务板块集中于住宅地产开发，布局区域集

中于北京、济南、成都、宜宾等 18 个城市。 

2021 年 9 月，公司发布公告称拟将所持所属房地产公司及物业公司股权等资产

负债与鲁能集团、都城伟业合计持有的鲁能新能源 100%股权进行资产置换。通过资

产置换，公司将原有地产业务资产置出，同时置入行业前景良好、竞争优势突出、发

展前景较好的新能源发电业务。本次交易完成后，上市公司将持有鲁能新能源 100%

股权。上市公司的主要业务将变更为风能和太阳能的开发、投资和运营。 

 

图 1  广宇发展历史沿革 

 
资料来源：公司官网，公司公告，华西证券研究所 
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图 2  广宇发展资产重组前股权结构图（截至 2021 年 12 月 6 日） 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 3  广宇发展资产重组后股权结构图 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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目前公司董事长为王科先生，其自 2015 年在都城伟业集团任职，2020 年在中国

绿发集团任职，在控股股东公司有着丰富工作经验。其他高管如李景海、蔡红君、周

现坤、王晓成、冉令虎等人均在都城伟业、鲁能集团有着多年管理经验。此次都城伟

业和鲁能集团持有的鲁能新能源公司置入上市公司广宇发展体内，鲁能新能源也属于

当前管理层任职单位旗下子公司，对其业务也较为熟悉，有助于公司顺利完成转型发

展。 

同时，本次交易完成后，上市公司将保持鲁能新能源原有经营管理团队的相对独

立和稳定，并在业务层面授予其较大程度的自主度和灵活性，以保证交易完成后主营

业务的稳定可持续发展。 

表 1  广宇发展主要管理层履历 

姓名 
职

位 
主要工作经历 

王科 
董事

长 

2015.01-2016.06  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司工程总监兼工程建设部主

任  

2016.06-2019.06  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司副总经济师兼发展策划部

主任 

2018.10-今          天津广宇发展股份有限公司董事 

2019.06-2020.11  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司总经理助理兼发展策划部

主任 

2020.11-2020.11  中国绿发投资集团有限公司总经理助理兼规划发展部主任 

2020.11-今          中国绿发投资集团有限公司总经理助理兼天津广宇发展股

份有限公司党委书记 

2020.12-今          中国绿发投资集团有限公司总经理助理兼天津广宇发展股

份有限公司董事长 

李景海 董事 

2014.06-2016.01  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司发展策划部主任 

2016.01-2016.06  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司副总经济师兼发展策划部

主任 

2016.06-2017.06  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司副总经济师兼北京商业旅

游管理分公司总经理、党委书记 

 

2017.06-2017.07  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司总经理助理兼北京商业旅

游管理分公司总经理、党委书记 

2017.07-2020.11  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司总经理助理兼北京商业旅

游管理分公司总经理、党委副书记 

2020.11-今          中国绿发投资集团有限公司总经理助理兼北京商业旅游管

理分公司总经理、党委副书记，天津广宇发展股份有限公司董事 
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蔡红君 董事 

2015.07-2016.01 海南亿隆城建投资有限公司副总经理（主持行政工作）、党委副

书记、纪委书记 

2016.01-2016.01 海南亿隆城建投资有限公司总经理、党委副书记 

2016.01-2019.06 鲁能集团有限公司海南分公司副总经理、党委委员，兼任海南

亿兴城建投资有限公司总经理、党委副书记 

2019.06-2020.11 海南亿兴城建投资有限公司董事长、党委书记 

2020.11-今         鲁能集团有限公司副总经济师兼规划发展部主任 

2020.12-今         天津广宇发展股份有限公司董事 

周现坤 董事 

2014.08-2016.01 天津广宇发展股份有限公司财务总监 

2016.01-2017.02 北京海港房地产开发有限公司副总经理、总会计师、党委委员 

2017.02-2018.01 北京海港房地产开发有限公司副总经理、总会计师、党委委员 

2018.01-2019.06 北京海港房地产开发有限公司副总经理（主持工作）、党委副书

记 

2019.06-2020.11 北京海港房地产开发有限公司总经理、党委副书记 

2020.11-今         中国绿发投资集团有限公司财务资产部主任 

2020.12-今         天津广宇发展股份有限公司董事 

王晓成 

职工

董

事、

总经

理 

2010.01-2014.04  鲁能集团有限公司财务资产部副主任 

2014.04-2016.01  鲁能集团有限公司驻澳大利亚办事处主任兼郝立克庄园董事长 

2016.01-2020.11  天津广宇发展股份有限公司董事、总经理 

2020.12-今          天津广宇发展股份有限公司职工董事、总经理 

冉令虎 
副总

经理 

2016.01-2017.07 鲁能集团（都城伟业集团）有限公司审计部主任助理 

2017.07-2018.01 吉林鲁能漫江生态旅游开发有限公司党委委员、总会计师 

2018.01-2019.07 吉林鲁能漫江生态旅游开发有限公司党委委员、总会计师、工

会主席 

2019.07-2021.01 吉林鲁能漫江生态旅游开发有限公司党委委员、财务总监 

2021.01-今         天津广宇发展股份有限公司党委委员 

2021.02-今         天津广宇发展股份有限公司党委委员、副总经理、工会主席 

赵晓琴 

监事

会主

席 

2015.05-2017.06  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司财务资产部副主任 

2017.06-2017.12  鲁能集团(都城伟业集团）有限公司办公室副主任、党委秘

书、值班室主任 

2017.12-2018.07  鲁能集团(都城伟业集团）有限公司重点项目办公室常务副主

任、办公室副主任、党委秘书 

2018.07-2020.11  鲁能集团(都城伟业集团）有限公司审计部主任 

2020.11-今          中国绿发投资集团有限公司审计部主任 

2020.12-今          天津广宇发展股份有限公司监事会主席 
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李振江 监事 

2015.07-2016.01  文安鲁能生态旅游开发有限公司总会计师、党委委员 

2016.01-2020.01  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司财务资产部副主任 

2020.01-2020.11  鲁能集团（都城伟业集团）有限公司审计部副主任兼审计中心

主任 

2020.11-今          中国绿发投资集团有限公司审计部副主任兼审计中心主任 

2020.12-今          天津广宇发展股份有限公司监事 

杨林 
职工

监事 

2015.05－2016.01  鲁能集团有限公司财务资产部主任助理，挂职副主任 

2016.01- 2016.12   山东鲁能商贸有限公司总会计师、党委委员 

2016.12－2017.07  山东鲁能贵和商贸有限公司总会计师、党委委员 

2017.07－2018.01  山东鲁能贵和商贸有限公司副总经理、总会计师、党委委员 

2018.01－2019.07  天津鲁能置业有限公司副总经理、纪委书记、党委委员 

2019.07-今            天津鲁能置业有限公司副总经理、党委委员 

2020.12-今            天津广宇发展股份有限公司职工监事 

张坤杰 

董事

会秘

书 

2006.08-2010.01    鲁能集团有限公司资本运营部 

2010.01-2012.05    鲁能集团有限公司财务资产部 

2012.05-2015.07    鲁能集团有限公司财务资产部资产管理处副主管 

2015.07-今            天津广宇发展股份有限公司证券部经理 

2015.12-2018.10    天津广宇发展股份有限公司证券事务代表 

2017.02-2018.10    天津广宇发展股份有限公司总经理助理 

2018.10-今            天津广宇发展股份有限公司董事会秘书 

资料来源：公司官网，华西证券研究所 
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2.地产业务稳健发展，重组完成全部置出 

2021Q1-3，公司实现销售金额 178.82 亿元，同比增加 103.4%；销售面积 77.32

万平方米，同比增加 122.38%；结算面积 69.41 万平方米，较上年同期减少 7.58 万

平方米，同比减少 9.85%。截至 2021 年上半年，公司剩余可开发土储规模为 290.56

万平方米，可支撑公司未来 2-3 年开发经营。 

整体而言，公司销售规模自 2017 年开始下降，2020 年开始逐步回暖。2021 年上

半年公司共新增土地 4 块，土地总价 57.8 亿元，拿地态度较为谨慎，公司地产开发

业务整体发展较为稳健。 

 

图 4  公司历年销售金额及同比增速  图 5  公司历年销售面积及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

根据资产重组方案，广宇发展将持有的 23 家房地产开发公司置出。置出资产分

别采用收益法和资产基础法进行评估，并最终选取资产基础法评估结果作为本次交易

的评估值（山东物业、重庆物业采用收益法结果）。根据评估结果，广宇发展持有的

23 家房地产开发公司评估值为 249 亿元，增值率为 20.66%。 
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表 2  广宇发展置出资产评估值（评估基准日 2021 年 8 月 31 日； 单位：万元） 

序号 

拟置出资产 账面值 评估值 增值额 增值率 

A B C=B-A D=C/A 

1 鲁能亘富 100%股权 321,692.09 654,447.33 332,755.24 103.44% 

2 南京鲁能硅谷 100%股权 72,578.72 72,578.78 0.06 0.00% 

3 福州鲁能 100%股权 148,057.09 158,118.01 10,060.92 6.80% 

4 湖州公司 100%股权 6,594.03 9,902.38 3,308.35 50.17% 

5 重庆鲁能英大 100%股权 39,663.60 47,446.50 7,782.90 19.62% 

6 张家口鲁能 100%股权 8,647.59 8,645.92 -1.67 -0.02% 

7 山东鲁能物业 100%股权 2,439.41 2,646.41 207.00 8.49% 

8 重庆鲁能物业 100%股权 2,790.59 3,640.35 849.76 30.45% 

9 青岛鲁能广宇 100%股权 11,034.71 11,154.93 120.22 1.09% 

10 三亚中绿园 100%股权 30,003.69 31,815.48 1,811.79 6.04% 

11 汕头中绿园 100%股权 136,761.72 136,900.11 138.39 0.10% 

12 成都鲁能 100%股权 8,401.03 13,023.62 4,622.59 55.02% 

13 青岛中绿园 100%股权 17,144.60 17,142.07 -2.53 -0.01% 

14 东莞鲁能广宇 100%股权 4,176.60 4,175.73 -0.87 -0.02% 

15 苏州鲁能广宇 100%股权 197,260.54 199,540.28 2,279.74 1.16% 

16 天津鲁能泰山 100%股权 152,347.15 155,111.23 2,764.08 1.81% 

17 鲁能朱家峪 100%股权 62,699.64 63,053.67 354.03 0.56% 

18 重庆江津鲁能 100%股权 41,280.43 42,238.11 957.68 2.32% 

19 重庆鲁能 100%股权 216,898.01 239,997.54 23,099.53 10.65% 

20 顺义新城 100%股权 389,266.71 411,030.33 21,763.62 5.59% 

21 鲁能万创 100%股权 105,461.22 105,547.97 86.75 0.08% 

22 南京鲁能广宇 100%股权 38,713.74 38,985.21 271.47 0.70% 

23 宜宾鲁能 65%股权 50,170.23 63,461.09 13,290.86 26.49% 

合计 2,064,083.14 2,490,603.01 426,519.87 20.66% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公司置入资产为鲁能新能源 100%股权，其评估采用资产基础法估值作为评估结

果。截至评估基准日 2021 年 8 月 31 日，鲁能新能源经审计的母公司单体口径净

资产账面价值为 86.3 亿元，资产基础法评估值为 117.1 亿元，增值率为 35.72%。 

根据交易方案，上市公司拟将所持全部 23 家子公司股权置出，置入鲁能集团与

都城伟业合计持有的鲁能新能源 100%股权，估值差额部分以现金方式补足。因此根

据评估结果，上市公司 13 家子公司股权与鲁能集团与都城伟业合计持有的鲁能新能

源 100%股权置换，其余 10 家子公司股权现金出售给鲁能集团。鲁能集团因此需向

上市公司支付 132.3 亿元现金，同时上市公司需要分别向都城伟业及鲁能集团支付

1500 万元和 1932 万元现金。此次交易完成后，鲁能集团支付的 132 亿元现金将有力

支持公司进行新能源业务的顺利发展。 

 

表 3  广宇发展资产重组交易方案（单位：万元） 

交易

对方 

上市公司拟置入资产 上市公司拟置出资产 现金支付情况 交易方

式  

拟置入资产 拟置入资产交

易对价 
拟置出资产 

拟置出资产交

易对价 

交易对方支付

金额 

上市公司支付 

金额  

都城

伟业 

鲁能新能源 

81.36%股权 
952,639.09 

1、鲁能亘富 100%股权； 

2、南京鲁能硅谷  100%股权； 

3、福州鲁能 100%股权； 

4、湖州公司 100%股权； 

5、重庆鲁能英大  100%股权； 

6、张家口鲁能 100%股权 

951,138.92 - 1,500.17 
资产置

换 

鲁能

集团 

鲁能新能源 

18.64%股权 
218,254.58 

1、山东鲁能物业  100%股权； 

2、重庆鲁能物业  100%股权； 

3、青岛鲁能广宇  100%股权； 

4、三亚中绿园 100%股权； 

5、汕头中绿园 100%股权； 

6、成都鲁能 100%股权； 

7、青岛中绿园 100%股权。 

216,322.98 - 1,931.60 
资产置

换 

 

 

- - 

1、东莞鲁能广宇  100%股 

权； 

2、苏州鲁能 100%股权； 

3、天津鲁能泰山  100%股权 

4、鲁能朱家峪 100%股权； 

5、重庆江津鲁能  100%股权； 

6、重庆鲁能 100%股权； 

7、顺义新城 100%股权； 

8、鲁能万创 100%股权； 

9、南京鲁能广宇  100%股权； 

10、宜宾鲁能 65%股权。 

1,323,141.11 1,323,141.11 - 
股权出

售 

 
 

 

 

 

合计 - 1,170,893.69 - 2,490,603.01 1,323,141.11 3,431.77 - 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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3.海陆齐发多能互补，新能源发展可期 

公司置入资产为鲁能新能源，主营业务为风能和太阳能的开发、投资和运营。广

宇发展重大资产置换及重大资产出售暨关联交易报告书显示，截至 2021 年 12 月，鲁

能新能源自主运营项目 43 个，自主运营装机规模 344.15 万千瓦，其中：海上风电 

40 万千瓦、陆上风电 230.20 万千瓦、光伏发电 68.95 万千瓦、储能 5 万千瓦。

公司新能源业务以风电为主，占比高达 79%，同时布局光伏发电和光热发电等新能源

项目，形成海陆齐发、多能互补的绿色能源体系。按区域来看，公司西北、华北、

东北和华东的装机容量占比分别为 64%、15%、6%、15%，布局以西北为主。 

 

 

图 6  鲁能新能源已建设运营的发电场站类型占比  图 7  鲁能新能源已建设运营的发电场站区域分布占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2020 年，我国提出“2030 年实现碳达峰，2060 年实现碳中和”的“3060”双

碳目标，到 2030 年非化石能源占一次能源消费比重将达到 25%左右，电力行业清洁

低碳化转型是实现双碳目标的关键条件。，截至 2021 年 6 月，我国风力和光伏发电

装机容量达到 2.92 亿千瓦、2.68 亿千瓦，同比增长 34.7%、23.7%，预计到 2030 

年我国风电、光伏发电将达到 12 亿千瓦以上，未来清洁能源装机容量提升潜力较

高。从装机容量来看，公司自主运营装机规模 344.15 万千瓦，处于行业中等水

平，随着新项目陆续开工建设，鲁能新能源有望迎来高速发展期。从经营情况来

看，鲁能新能源 2021 年前 8 月实现主营业务收入 23.69 亿元，毛利率为 59.05%，高

于行业平均值。近年鲁能新能源收入规模与利润率持续提升，发展状况良好。 
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表 4  鲁能新能源同行业可比公司装机容量（单位：万千瓦） 

序号 证券代码 证券简称 

装机容量 

截至 2021年 6月底 

风力发电 光伏发电 

1 000791.SZ 甘肃电投 81.81 13.60 

2 000875.SZ 吉电股份 269.99 350.91 

3 600032.SH 浙江新能 41.83 157.36 

4 600905.SH 三峡能源 941.10 679.80 

5 601016.SH 节能风电 193.50 - 

6 601619.SH 嘉泽新能 136.15 5.00 

7 601985.SH 中国核电 197.39 406.30 

8 603693.SH 江苏新能 99.90 9.20 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

表 5  鲁能新能源近年营收情况（万元） 

项目 

2021年 1-8月 2020 年度 2019 年度 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 

主营业务 236995.48 99.95% 237205.19 99.69% 217827.65 99.44% 

其他业务 110.91 0.05% 743.71 0.31% 1218.73 0.56% 

合计 237106.39 100.00% 238048.90 100.00% 219046.38 100.00% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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表 6  鲁能新能源与同行业可比公司毛利率比较分析 

公司名称 

2021年 1-9月 
2020 年度 2019 年度 

（鲁能新能源为 1-8月） 

三峡能源（600905） 59.84% 57.69% 56.74% 

节能风电（601016） 57.29% 52.09% 52.40% 

江苏新能（603693） 51.41% 39.91% 38.69% 

太阳能（000591） 44.37% 48.42% 48.10% 

嘉泽新能（601619） 61.13% 52.14% 57.11% 

同行业平均 54.81% 50.05% 50.61% 

鲁能新能源 59.05% 50.83% 50.05% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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4.盈利预测与投资建议 

对于公司资产重组前的房地产业务，我们预计 2021-2023 年营收分别为

162/199/214 亿元。其中，由于 2018 年及 2019 年公司销售下降，我们预计 2021 年

的结算收入规模继续下降，2022 年及 2023 年开始缓步上升，因此我们预计公司房地

产业 2021-2023 营业收入为 156/192/207 亿元。公司物业管理服务随着管理规模的扩

张，将保持持续增长态势，因此我们预计公司物业服务 2021-2023 营业收入为

2.26/2.94/3.82 亿元。公司租赁业务和宾馆酒店服务业务由于疫情反复，预计收入

有所下降，因此我们预计公司租赁业务和宾馆酒店服务业务 2021-2023 营业收入分别

为 1.37/1.34/1.31 亿元和 1.02/0.82/0.66 亿元。此外，我们预计公司其他收入继续

增长，预计 2021-2023 其营业收入分别为 1.33/1.60/1.92 亿元。同时，我们预计公

司毛利率水平将基本保持稳定，但由于 2021 年部分城市出现市场趋冷，房价下跌的

情况，因此 2021 年公司大幅计提存货跌价准备，导致净利润大幅下滑，因此我们预

计公司地产业务 2021-2023 年可分别实现归母净利润-13.6/18.2/22.5 亿元，对应 PE

为-26.0/19.4/15.7。 

表 7  公司分项业务预测 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

房地产业         

收入（百万元） 19213 15637 19195 20660 

同比增长/减少（YoY%） -14% -19% 23% 8% 

物业服务      

收入（百万元） 174 226 294 382 

同比增长/减少（YoY%） 30.13% 30% 30% 30% 

租赁      

收入（百万元） 140 137 134 131 

同比增长/减少（YoY%） -1.33% -2% -2% -2% 

宾馆酒店服务     

收入（百万元） 128 102 82 66 

同比 -24.34% -20% -20% -20% 

其他（行业）     

收入（百万元） 95 133 160 192 

同比 28.99% 40% 20% 20% 

总收入      

总收入（百万元） 19751 16236 19865 21431 

同比增长/减少（YoY%） -14.1% -17.8% 22.4% 7.9% 

毛利率（%） 30.0% 26.4% 25.9% 25.3% 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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在电力行业低碳化转型的背景下，同时伴随着电站开发成本下行，我国风电与光

伏行业迎来了行业的市场规模扩张与盈利水平向好的高速发展机遇。广宇发展通过资

产重组，将原有地产业务资产置出，同时置入行业前景良好、竞争优势突出、发展前

净较好的新能源发电业务。交易完成后，广宇发展将持有鲁能新能源 100%股权，主

要业务将变更为风能和太阳能的开发、投资和运营。同时，根据交易方案，鲁能集团

需要支付广宇发展 132 亿元来补足资产重组的估值差额部分，这部分现金将有助于鲁

能新能源顺利实现在建项目、筹建项目的落地与并购扩张。 

鲁能新能源积极布局风力、光伏以及光热发电等新能源项目，具有较强的成长

性，受益于“3060”的双碳目标，公司新能源业务有望实现高速增长。鲁能新能源

2021 年前 8 月实现归母净利润 5.05 亿元，线性外推预计 2021 年全年实现 7.6 亿

元。按照鲁能新能源 2021 年 12 月装机容量 3.44GW 计算，装机容量 1GW 大约可实现

2.2 亿元归母净利润。 

根据鲁能新能源“十四五”规划，到 2025 年鲁能新能源预计新增装机容量 30GW

以上，同时考虑到公司手握大量现金，为公司后续加速扩张提供了坚实保障，我们预

计 2022-2023 年末装机容量分别为 12GW、18GW（考虑时间加权，按照年初和年末的

装机量均值计算后 2022-2023 年预计实现装机容量分别为 7.72GW、15GW），假设装机

容量 1GW 可实现 2.2 亿元归母净利润，因此，我们预测公司 2022-2023 年可分别实现

归母净利润 17.0 亿元和 33.0 亿元。（考虑时间加权，按照年初和年末的装机量均值

进行计算） 

我们选择中国核电、江苏新能、吉电股份、三峡能源以及节能风电作为可比公

司，预测可比公司 2023 年 PE 均值为 16.44。广宇发展把握可再生能源行业发展机

遇，资产重组实现转型升级，同时资金充裕有望实现公司规模的迅速扩张。资产重组

前，我们预计公司地产业务 2021-2023 年可分别实现归母净利润-13.6/18.2/22.5 亿

元，对应 PE 为-26.0/19.4/15.7。 

若资产重组完成，鲁能新能源顺利置入后，我们预计公司 2022-2023 年可分别实

现归母净利润 17.0/33.0 亿元，对应 PE 为 20.8/10.7。考虑到公司行业景气度向

好、公司资金充裕有望实现快速规模扩张，给予公司 2023 年 14 倍 PE，对应目标价

24.81 元/股，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

表 8  可比公司估值表 

重点公司 
股票 股票 收盘价 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601985.SH 中国核电 7.69 0.38 0.46 0.55 0.61 14.32 16.72 13.98 12.61 

603693.SH 江苏新能 23.80 0.25 0.77 1.22 1.44 51.78 30.76 19.57 16.53 

000875.SZ 吉电股份 8.26 0.22 0.29 0.42 0.55 19.17 28.48 19.67 15.02 

600905.SH 三峡能源 6.91 - 0.19 0.27 0.32 - 37.25 25.59 21.59 

601016.SH 节能风电 5.39 0.14 0.20 0.28 0.33 27.68 26.95 19.25 16.44 

000537.SZ 广宇发展 18.95 - - 0.91 1.77 - - 20.82 10.71 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
备注：股价为 2022 年 2月 11日收盘价,广宇发展预测值为资产重组完成后预测结果 
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5.风险提示 

资产重组进度不及预期：公司资产重组计划未能顺利进行，交易能否最终成功实

施存在不确定性。 

行业支持政策变动：若未来国家风电、光伏发电产业政策发生重大变动，将导致

标的公司自身经营情况出现重大不利变化。 

上网电价及补贴政策变动风险：随着电力体制改革的持续深入，若光伏和风力发

电上网标杆电价继续降低，可能将导致电站收益率降低，并对标的公司经营状况产生

一定影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 19,751 16,236 19,865 21,431  净利润 2,212 -1,358 1,822 2,248 

YoY(%) -14.1% -17.8% 22.4% 7.9%  折旧和摊销 326 351 377 388 

营业成本 13,834 11,942 14,730 16,005  营运资金变动 -10,237 1,243 -9,563 -3,777 

营业税金及附加 1,067 880 1,075 1,068  经营活动现金流 -6,385 4,189 -6,483 -439 

销售费用 548 464 559 358  资本开支 -190 -1,502 -281 -124 

管理费用 431 313 408 380  投资 -187 875 24 -22 

财务费用 634 530 588 667  投资活动现金流 -376 -1,534 -318 -158 

资产减值损失 -365 -2,386 -121 50  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 -13 -8 -11 -2  债务募资 11,668 3,644 2,657 2,065 

营业利润 2,871 -1,177 2,331 3,000  筹资活动现金流 9,739 2,972 1,921 1,281 

营业外收支 30 8 34 41  现金净流量 2,978 5,626 -4,880 684 

利润总额 2,901 -1,169 2,366 3,041  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  690 189 544 793  成长能力     

净利润 2,212 -1,358 1,822 2,248  营业收入增长率 -14.1% -17.8% 22.4% 7.9% 

归属于母公司净利润 2,212 -1,358 1,822 2,248  净利润增长率 -29.6% -161.4% 234.1% 23.4% 

YoY(%) -29.6% -161.4% 234.1% 23.4%  盈利能力     

每股收益 1.19 -0.73 0.98 1.21  毛利率 30.0% 26.4% 25.9% 25.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 11.2% -8.4% 9.2% 10.5% 

货币资金 6,696 12,323 7,442 8,127  总资产收益率 ROA 3.0% -1.8% 2.2% 2.5% 

预付款项 163 119 147 160  净资产收益率 ROE 14.4% -9.7% 11.5% 12.4% 

存货 56,743 49,961 64,448 70,208  偿债能力     

其他流动资产 3,382 3,239 3,790 4,148  流动比率 2.40 2.69 2.53 2.57 

流动资产合计 66,984 65,642 75,827 82,643  速动比率 0.36 0.64 0.38 0.38 

长期股权投资 296 321 351 386  现金比率 0.24 0.51 0.25 0.25 

固定资产 1,414 2,278 2,116 1,844  资产负债率 79.5% 81.0% 81.1% 80.0% 

无形资产 263 549 634 668  经营效率     

非流动资产合计 7,851 8,140 8,057 7,858  总资产周转率 0.26 0.22 0.24 0.24 

资产合计 74,835 73,782 83,885 90,501  每股指标（元）     

短期借款 300 144 101 66  每股收益 1.19 -0.73 0.98 1.21 

应付账款及票据 7,479 6,216 7,668 8,331  每股净资产 8.25 7.52 8.49 9.70 

其他流动负债 20,083 18,007 22,180 23,820  每股经营现金流 -3.43 2.25 -3.48 -0.24 

流动负债合计 27,862 24,367 29,949 32,217  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 27,495 30,995 33,495 35,495  估值分析     

其他长期负债 4,121 4,421 4,621 4,721  PE 15.92 -25.98 19.38 15.70 

非流动负债合计 31,616 35,416 38,116 40,216  PB 0.76 2.79 2.47 2.16 

负债合计 59,478 59,783 68,065 72,433       

股本 1,863 1,863 1,863 1,863       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 15,357 13,998 15,820 18,068       

负债和股东权益合计 74,835  73,782  83,885  90,501        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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