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深耕行业 15 年，装机增长进入快车道 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 深耕风电 15 年，经验丰富，资源获取能力强。公司 2006 起开发运营风电，

是中国节能环保集团唯一的风电开发运营平台（中节能持股 48%），运维经

验丰富、上下游资源深厚，使公司有较强的资源获取能力。公司 21 年营收/

归母净利分别为 35.4/7.7 亿元，YOY32.7%/24.2%，归母净利增速低于营收

增速主要由于公司澳洲项目计提 1.5 亿元减值导致。公司 2021 年上网电量

96.4 亿千瓦时，YOY47.3%，测算度电扣非盈利 0.08 元（中闽能源/三峡能

源/龙源电力分别为 0.25/0.15/0.09 元/度，详见表 2）。 

 装机规模快速扩张，业绩增量可期。截至 21 年底，公司控股装机容量 429

万千瓦，YOY35.9%，增长较“十三五”（CAGR12.7%）显著提速。公司当

前在建项目 133 万千瓦，储备 297 万千瓦，且在建项目建设进度均已较高，

我们预计公司装机扩张有望维持高增速，预计 22-24 年末装机 550/660/760

万千瓦，YOY28.2%/20.0% /15.1%。过去 3 年公司平均利用小时较全国高

134 小时，主要受益于项目资源禀赋及管理经验；由于 21 年整体风况较好（全

国利用小时较 20 年提升 149 小时），预计 22 年利用小时或下行，测算公司

22-24 年上网电量 113/134/157 亿度，YOY16.9%/18.7%/17.3%。我们认为

市场化电价涨幅打开和绿电销售或缓和公司度电收入下降趋势（21 年上网电

价（含税）为 0.464 元/度，YOY2.0%，全年度电收入拆分详见表 3）。我们

预计公司 22-24 年实现营收 46.0/54.1/62.8 亿元，YOY30.0%/17.5%/16.1%。 

 股权激励明确增长目标，未来需提高负债率或股权融资。（1）股权激励：公

司授予 129 名激励对象（包括董事长、业务骨干等）限制性股票 2638 万股，

授予价格 1.75元/股（较 3月21日收盘价折价 64%），对应业绩考核要求 21-23

年营收较 19 年 CAGR 不低于 10%/11%/12%，测算公司 22/23 年营收需达

到 34.0/39.1 亿元。股权激励将使 22/23 年管理费用分别增加 0.13 亿元，费

用增加有限，但有望提升业务拓展积极性及对市值管理的重视。（2）按 6 元/

瓦的建设成本计算，我们测算 22-24 年公司资本开支 73/66/60 亿元，公司

21 年经营现金流（21 亿元）可初步覆盖资本金投资（按 30%的资本金比例

测算），但预计公司融资规模仍将上升，财务费用或继续上行。 

 盈利预测和估值。根据国家能源局，22 年 1-2 月全国风电利用小时 YOY 

-23.0%，考虑公司装机增长及风电利用小时优势，测算 22Q1 公司净利润 3.5

亿元，YOY18.2%。我们预计公司 22-24 年实现归母净利 13.1/15.9/18.7 亿

元，对应 EPS 为 0.26/0.32/0.37 元。参考可比公司估值，给予公司 2022 年

23-25 倍 PE，对应合理价值区间 5.98-6.50 元，首次覆盖给予优于大市评级。 

 风险提示。装机不及预期；市场电让利扩大；风机降本不及预期；融资受限。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
2667 3539 4602 5406 6276 

(+/-)YoY(%) 7.2% 32.7% 30.0% 17.5% 16.1% 

净利润（百万元） 618 768 1309 1590 1868 

(+/-)YoY(%) 5.8% 24.2% 70.5% 21.4% 17.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.12 0.15 0.26 0.32 0.37 

毛利率(%) 52.1% 55.2% 55.3% 56.1% 55.7% 

净资产收益率(%) 6.3% 7.2% 10.9% 11.7% 12.1% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 节能风电股权结构图（截至 21 年年报） 

 

 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 

 

图2 21 年公司营收、归母净利增速提升 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

注：20 年公司上网电量 YOY9.7%，疫情+多边交易电价较低使公司上网电

价 YOY-1.3%，财务费用 YOY8.5%，导致公司营收、归母净利增速较低 
 

 

图3 2021 年澳洲项目计提减值 1.5 亿致公司销售净利率下滑 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 资产负债率随项目快速扩张而提升 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

盈利预测和估值 

（1） 公司目前在建装机建设进度均已较高（按照投资金额测算，在建项目平均进度达 70%），且项目储备充足，我们预

计公司 2022-24 年装机扩张有望保持高增速。 

（2） 过去三年，公司装机利用小时数较全国平均高 134 小时，由于 21 年整体风况较好（全国利用小时较 20 年提升 149

小时），预计 22 年风况转差造成利用小时或下行，我们假设公司 2022-24 年风电利用小时维持在 2300 左右。 

（3） 公司 21 年并网平价项目 83 万千瓦（占并网项目合计 73.5%），但市场化电价涨幅打开对冲平价项目对公司电价的

负面影响（21 年市场化电量占比提升 11.8pct 至 42.7%），使整体电价 YOY2%，但随平价项目投产规模加大，我们预计

公司 2022-24 年整体电价趋势稳中微降。 

（4） 21 年公司装机扩张（YOY35.9%）带动财务费用 YOY38.2%，我们按照风电场建设单位成本 6 元/瓦测算公司所需

资本开支，按 70%负债率测算公司债务融资需求，预计财务费用将继续提升，若公司装机扩张超预期，公司或有其他股

权融资需求。 

表 1 盈利预测表（亿元） 

  2021 2022E 2023E 2024E 

电力 收入（亿元） 35.20 45.85  53.87  62.57  

 YOY 32% 30% 18% 16% 

 毛利率 55% 55% 56% 56% 

其他 收入（亿元） 0.17  0.17  0.18  0.19  

 YOY 114% 5% 5% 5% 

 毛利率 47% 36% 37% 40% 

总计 营业总收入（亿元） 35.39 46.02  54.06  62.76  

总计 毛利率 55% 55% 56% 56% 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值表（倍） 

可比公司 
21 年扣非净利 

（亿元） 

21 年发电量 

（亿度） 

度电扣非盈利 

（元/度） 
PE（TTM） PE（2022E） PE（2023E） PB（MRQ） 

中闽能源 6.7 27 0.25 21 15 12 2.9 

三峡能源 51.0 331 0.15 32 24 19 2.7 

龙源电力 58.2 633 0.09 37 29 25 4.0 

平均值   0.16 30 23 19 3.2 

节能风电 7.6 100 0.08 31 18 15 2.3 

资料来源：可比公司估值预测来自 wind 一致预期（2022/03/22），节能风电估值预测来自海通证券研究所。 

注：该测算为各公司所有种类电源的加权度电盈利，中闽能源、三峡能源、龙源电力、节能风电报告期内风电发电量占比分别为 99%、69%、81%、100%；

其中龙源电力扣非净利为公司业绩快报的中值。 

 

表 3 节能风电分报告期业绩对比 

 2020（全年） 1H21 2H21 2021（全年） 

经营数据 

控股装机容量（万千瓦） 316 354 429 429 

新增装机（万千瓦） 30 39 75 113 

发电量（亿千瓦时） 68.2 49.0 50.9 99.9 

上网电量（亿千瓦时） 65.4 47.4 49.0 96.4 

利用小时（小时） 2250 1464 1298 2369 

财务数据 

营业收入（亿元） 26.7 18.0 17.4 35.4 

营业成本（亿元） 12.8 7.1 8.8 15.9 

税金及附加（亿元） 0.2 0.1 0.1 0.2 

管理费用（亿元） 1.1 0.8 1.1 1.9 

财务费用（亿元） 5.1 2.9 4.2 7.1 

资产减值损失（亿元） -0.1 -0.1 -1.8 -1.9 

归母净利（亿元） 6.2 5.9 1.8 7.7 

度电测算 

度电收入（元/度） 0.408 0.379 0.356 0.367 

度电成本（元/度） 0.196 0.149 0.180 0.164 

度电净利（元/度） 0.095 0.124 0.037 0.080 

恢复资产减值损失后度电净利（元/度） 0.096 0.127 0.068 0.097 

资料来源：wind，海通证券研究所测算 

注 1：1H21 和 2H21 利用小时数为按平均控股装机容量计算的数值，2020 和 2021 利用小时数为公司披露值； 

注 2：2H21 公司度电盈利水平较 1H21 显著下滑，主要原因有：①2H 较 1H 度电收入下降 6.3%，或由于新投产平价项目导致；②2H 较 1H 利用小时下降 11.3%，

同时导致度电成本相应上涨；③2H 财务费用较 1H 增加超过 1 亿，可能由于公司 2H 装机扩张加快（测算 1H、2H 分别投产 39、75 万千瓦）；④2H21 计提资

产减值损失 1.8 亿，若将税后减值加回，2H 度电净利可提升至 0.068 元。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 3539 4602 5406 6276 

每股收益 0.15 0.26 0.32 0.37  营业成本 1585 2056 2375 2777 

每股净资产 2.13 2.39 2.70 3.08  毛利率% 55.2% 55.3% 56.1% 55.7% 

每股经营现金流 0.42 1.06 1.32 1.55  营业税金及附加 18 31 38 45 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 0 0 0 0 

P/E 31.22 18.30 15.07 12.83  营业费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/B 2.25 2.00 1.77 1.55  管理费用 187 221 265 318 

P/S 6.77 5.21 4.43 3.82  管理费用率% 5.3% 4.8% 4.9% 5.1% 

EV/EBITDA 15.15 8.66 7.50 6.61  EBIT 1809 2271 2701 3097 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 710 793 886 963 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 20.1% 17.2% 16.4% 15.3% 

毛利率 55.2% 55.3% 56.1% 55.7%  资产减值损失 -191 0 0 0 

净利润率 21.7% 28.4% 29.4% 29.8%  投资收益 4 0 0 0 

净资产收益率 7.2% 10.9% 11.7% 12.1%  营业利润 915 1570 1906 2238 

资产回报率 1.9% 3.0% 3.3% 3.5%  营业外收支 -10 -12 -14 -16 

投资回报率 4.6% 5.1% 5.5% 5.8%  利润总额 904 1558 1892 2222 

盈利增长（%）      EBITDA 3049 5683 6868 8053 

营业收入增长率 32.7% 30.0% 17.5% 16.1%  所得税 101 187 227 267 

EBIT 增长率 39.9% 25.5% 18.9% 14.7%  有效所得税率% 11.1% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 24.2% 70.5% 21.4% 17.5%  少数股东损益 36 62 75 88 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 768 1309 1590 1868 

资产负债率 71.1% 71.0% 70.5% 69.5%       

流动比率 1.19 1.13 1.17 1.20       

速动比率 1.15 1.10 1.13 1.15  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.27 0.15 0.17 0.19  货币资金 1671 1066 1276 1565 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4966 5989 6738 7651 

应收账款周转天数 488.61 450.00 430.00 420.00  存货 168 225 260 304 

存货周转天数 38.57 40.00 40.00 40.00  其它流动资产 504 547 571 598 

总资产周转率 0.09 0.10 0.11 0.12  流动资产合计 7308 7828 8846 10118 

固定资产周转率 0.16 0.17 0.18 0.19  长期股权投资 69 69 69 69 

      固定资产 22487 26485 30023 33169 

      在建工程 7318 7409 7705 8102 

      无形资产 289 289 289 289 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 32108 36197 40030 43574 

净利润 768 1309 1590 1868  资产总计 39416 44024 48875 53692 

少数股东损益 36 62 75 88  短期借款 261 180 190 200 

非现金支出 1444 3412 4167 4956  应付票据及应付账款 3259 3943 4555 5327 

非经营收益 715 833 924 1007  预收账款 4 5 5 6 

营运资金变动 -861 -306 -132 -133  其它流动负债 2640 2774 2839 2917 

经营活动现金流 2102 5309 6623 7786  流动负债合计 6164 6902 7589 8450 

资产 -6176 -7512 -8014 -8516  长期借款 17741 19241 20741 22241 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 4129 5129 6129 6629 

其他 -18 0 0 0  非流动负债合计 21870 24370 26870 28870 

投资活动现金流 -6193 -7512 -8014 -8516  负债总计 28034 31272 34459 37320 

债权募资 1941 2419 2510 2010  实收资本 5013 5013 5013 5013 

股权募资 46 0 0 0  归属于母公司所有者权益 10660 11969 13559 15426 

其他 1679 -821 -910 -991  少数股东权益 722 783 858 946 

融资活动现金流 3666 1598 1600 1019  负债和所有者权益合计 39416 44024 48875 53692 

现金净流量 -450 -605 210 289       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 22 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 吴杰 公用事业、煤炭行业 

傅逸帆 公用事业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 中煤能源,靖远煤电,盛剑环境,长高集团,涪陵电力,华阳股份,黔源电力,赣能股份,兖矿能源,金能科技,电投能源,开

滦股份,安科瑞,京能电力,华电国际,山西焦煤,隆盛科技,潞安环能,江苏国信,德创环保,浩通科技,普利特,文山电力,

富春环保,北清环能,三峡能源,英科再生,华能国际,盘江股份,平煤股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


