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节能风电（601016）
三季度业绩预增 32%，全年有望高速增长

 公司研究·公司快评  电力设备·其他电源设备Ⅱ  投资评级：增持（维持评级）

证券分析师： 王蔚祺 010-88005313 wangweiqi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080003

联系人： 陈抒扬 0755-81982965 chenshuyang@guosen.com.cn

事项：

公司发布业绩预增公告，预计公司 22Q1-Q3 实现营业收入 38.6 亿元，同比增长 32%；归母净利润 13.1 亿

元，同比增长 32%；扣非归母净利润 12.7 亿元，同比增长 31%。公司 22Q3 单季度实现营收 11.8 亿元，同

比+31%，环比-21%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比+25%，环比-48%。

 国信电新观点：1）公司新增项目投产，叠加三季度全国来风总体良好，上网电量同比增加；2）澳洲疫

情逐步恢复，用电需求向好，公司销售电价有望维持在较高水平；3）考虑近一年来公司开发和并购大

规模优质项目，盈利能力边际改善，上调 2022-2023 年盈利预测；考虑公司当前在建项目容量较低，下

调 2024 年盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润 19.7/21.0/22.5 亿元（原预测 2022-2024 年

18.7/20.3/22.6 亿元），同比增速 157%/7%/7%（原预测 2022-2024 年 143%/9%/11%）对应当前动态 PE

12/11/10x，维持“增持”评级。

评论：

 项目投产叠加海外需求回暖，盈利改善显著

公司本期经营业绩较上年同期有较大增长，主要系因新增阳江南鹏岛 300MW 海风及湖北、广西、山西、四

川等地 900MW 陆风项目全容量并网投产带来的上网电量增加，及澳洲疫情逐步恢复，子公司售电单价上涨

带来的收入增长所致。公司未来将不断加大非限电区域的开发力度，并以此为基础对我国中东部和南部地

区继续挖掘新的后续项目，争取获得更大市场份额。截至 2022 年 6 月 30 日，公司在运装机容量 5.18GW，

在建 0.71GW，可预见的筹建项目装机容量 3.32GW。

图1：全国风电逐月利用小时数 图2：公司固定资产与在建工程（亿元）

资料来源：中电联，国信证券经济研究所整理 注：2022 年 9 月为

龙源电力发电量测算值

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：上调 2022-2023 年盈利预测并下调 2024 年盈利预测，维持“增持”评级

1）公司新增项目投产，叠加三季度全国来风总体良好，上网电量同比增加；2）澳洲疫情逐步恢复，用电

需求向好，公司销售电价有望维持较高水平；3）考虑近一年来公司开发和并购大规模优质项目，盈利能

力边际改善，上调 2022-2023 年盈利预测；考虑公司当前在建项目容量较低，下调 2024 年盈利预测，预

计 2022-2024 年归母净利润 19.7/21.0/22.5 亿元（原预测 2022-2024 年 18.7/20.3/22.6 亿元），同比增

速 157%/7%/7%（原预测 2022-2024 年 143%/9%/11%）对应当前动态 PE 12/11/10x，维持“增持”评级。

 风险提示

竞价上网导致电价下降；项目获取不达预期；投产进度不及预期。

相关研究报告：

《节能风电（601016.SH）-项目投产叠加海外需求回暖，盈利改善显著》 ——2022-07-14

《节能风电-601016-2021 年中报点评：风资源改善与新增投产并进，利润增厚显著》 ——2021-08-28

《节能风电-601016-2020 年年报及一季报预告点评：专注风电运营，十四五加速成长》 ——2021-04-16
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2111 1671 1000 2660 2827 管理费用 106 187 215 228 242

应收款项 3591 4966 6718 6783 6808 研发费用 13 14 15 16 17

存货净额 141 168 221 239 258 财务费用 514 710 1281 1409 1419

其他流动资产 310 476 530 524 537 投资收益 0 4 0 0 0

流动资产合计 6180 7308 8515 10256 10484 资产减值及公允价值变动 (41) (205) (100) 0 0

固定资产 23834 29803 40876 42468 43886 其他收入 121 295 180 80 80

无形资产及其他 213 289 284 278 272 营业利润 778 915 2265 2415 2583

其他长期资产 2791 1947 2759 2606 2554 营业外净收支 (6) (10) 0 0 0

长期股权投资 66 69 69 69 69 利润总额 772 904 2265 2415 2583

资产总计 33084 39416 52503 55677 57265 所得税费用 107 101 181 193 207

短期借款及交易性金融负债 1607 2565 3634 3000 3000 少数股东损益 47 36 113 121 129

应付款项 2429 3259 3155 3417 3313 管理费用 106 187 215 228 242

其他流动负债 340 334 365 354 366 研发费用 13 14 15 16 17

流动负债合计 4380 6164 7154 6771 6679 财务费用 514 710 1281 1409 1419

长期借款及应付债券 17509 21170 31486 33551 33631 归属于母公司净利润 618 768 1971 2101 2247

其他长期负债 631 700 760 820 880

长期负债合计 18140 21870 32246 34371 34511 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 22520 28034 39400 41142 41190 净利润 618 768 1971 2101 2247

少数股东权益 735 722 748 769 798 资产减值准备 (7) (191) (100) 0 0

股东权益 9830 10660 12355 13766 15277 折旧摊销 1005 1226 1827 2245 2437

负债和股东权益总计 33084 39416 52503 55677 57265 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 514 710 1281 1409 1419

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (14) (741) (1957) 171 (153)

每股收益 0.12 0.15 0.39 0.42 0.45 其它 (205) 1041 1555 1589 1608

每股红利 0.04 0.06 0.14 0.15 0.16 经营活动现金流 1397 2102 3295 6106 6139

每股净资产 2.12 2.27 2.61 2.90 3.21 资本开支 (7578) (6176) (12895) (3831) (3850)

ROIC 4% 4% 8% 7% 7% 其它投资现金流 (83) (17) (812) 153 52

ROE 6% 7% 16% 15% 15% 投资活动现金流 (7661) (6193) (13707) (3678) (3798)

毛利率 52% 55% 62% 62% 61% 权益性融资 2070 283 (1) 0 0

EBIT Margin 47% 49% 58% 57% 57% 负债净变化 5619 4341 11385 1431 80

EBITDA Margin 85% 84% 88% 92% 92% 支付股利、利息 (231) (248) (363) (790) (835)

收入增长 7% 33% 73% 6% 6% 其它融资现金流 124 679 1069 (634) 0

净利润增长率 6% 24% 157% 7% 7% 融资活动现金流 6945 3666 9740 (768) (2175)

资产负债率 68% 71% 75% 74% 72% 现金净变动 682 (425) (671) 1660 167

息率 1.0% 1.2% 3.0% 3.2% 3.4% 货币资金的期初余额 1421 2111 1671 1000 2660

P/E 37.0 29.9 11.6 10.9 10.2 货币资金的期末余额 2111 1671 1000 2660 2827

P/B 2.2 2.0 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 (5507) (4150) (9744) 2029 2042

EV/EBITDA 20.1 17.2 11.6 10.7 10.1 权益自由现金流 (350) (2848) (2538) 164 816

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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