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节能风电（601016.SH）
项目投产叠加海外需求回暖，盈利改善显著

 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 2022 年上半年实现归母净利润 9.0-10.8 亿元，与上年同期会计准则变

更追溯调整前相比，同比增长 54%-84%。

 国信电新观点：1）公司新增项目投产，叠加二季度全国来风总体良好，上网电量同比大幅增加；2）澳

洲疫情逐步恢复，用电需求向好，公司销售电价有望进一步提高；3）考虑公司开发并购优质项目，盈

利能力边际改善，上调公司盈利预测，预计2022-2024年归母净利润18.7/20.3/22.6亿元（原预测22-23

年 17.8/19.3 亿元），同比增速 143%/9%/11%（原预测 22-23 年 131%/8%）对应当前动态 PE 14/13/11x，

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 海风及陆风 830MW 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；另一方面，公司积极推进海外项目，在继续开拓澳大利亚市场的同时，利用

澳洲项目并购及建设运营的经验，加强对欧洲及“一带一路”沿线等国家风电市场的跟踪研究及项目前期

论证，不断推进海外市场的战略布局，扩大公司的海外市场份额，公司可持续发展能力凸显。2021 年末公

司在建项目容量 1.33GW，可预见的筹建项目装机容量合计 2.97GW。

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 6 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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除自行开发外，公司也积极寻求优质项目并购机会。2022 年 5 月公司发布公告，将通过支付现金 5.7 元和

承债不超过 4.95 亿元的方式收购腾煌公司 100%股权，收购完成后将获得巨鹿腾煌 50MW 风电项目经营权。

该项目位于河北省邢台市巨鹿县境内，于 2020 年 11 月已全容量并网发电，执行上网电价 0.6 元/kWh。

 投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级

1）公司新增项目投产，叠加二季度全国来风总体良好，上网电量同比大幅增加；2）澳洲疫情逐步恢复，

用电需求向好，公司销售电价有望进一步提高；3）考虑公司开发并购优质项目，盈利能力边际改善，上

调公司盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润 18.7/20.3/22.6 亿元（原预测 22-23 年 17.8/19.3 亿元），

同比增速 143%/9%/11%（原预测 22-23 年 131%/8%）对应当前动态 PE 14/13/11x，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-601016-2021 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 1148 1837 1911 营业收入 2667 3539 5693 6158 6723

应收款项 3591 4966 6239 6411 6631 营业成本 1278 1585 2100 2280 2490

存货净额 141 168 201 219 239 营业税金及附加 17 18 28 31 34

其他流动资产 310 476 483 479 498 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 6180 7308 8113 8991 9329 管理费用 106 187 199 216 235

固定资产 23834 29803 38346 39842 41743 研发费用 13 14 14 15 17

无形资产及其他 213 289 284 278 272 财务费用 514 710 1285 1364 1435

其他长期资产 2791 1947 2562 2463 2488 投资收益 0 4 0 0 0

长期股权投资 66 69 69 69 69 资产减值及公允价值变动 (41) (205) 0 0 0

资产总计 33084 39416 49373 51642 53900 其他收入 121 295 80 80 80

短期借款及交易性金融负债 1607 2565 2000 2000 1000 营业利润 778 915 2146 2332 2592

应付款项 2429 3259 2877 3123 3070 营业外净收支 (6) (10) 0 0 0

其他流动负债 340 334 333 324 341 利润总额 772 904 2146 2332 2592

流动负债合计 4380 6164 5210 5448 4411 所得税费用 107 101 172 187 207

长期借款及应付债券 17509 21170 30410 30990 32650 少数股东损益 47 36 107 117 130

其他长期负债 631 700 760 820 880 归属于母公司净利润 618 768 1867 2029 2255

长期负债合计 18140 21870 31169 31809 33529 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 22520 28034 36380 37257 37940 净利润 618 768 1867 2029 2255

少数股东权益 735 722 742 759 788 资产减值准备 (7) (191) 0 0 0

股东权益 9830 10660 12251 13626 15171 折旧摊销 1005 1226 1762 2110 2305

负债和股东权益总计 33084 39416 49373 51642 53900 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 514 710 1285 1364 1435

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (14) (741) (1717) 48 (300)

每股收益 0.12 0.15 0.37 0.40 0.45 其它 (205) 1041 1452 1541 1625

每股红利 0.04 0.06 0.13 0.14 0.16 经营活动现金流 1397 2102 3364 5728 5884

每股净资产 2.12 2.27 2.59 2.87 3.18 资本开支 (7578) (6176) (10299) (3600) (4200)

ROIC 4% 4% 8% 7% 8% 其它投资现金流 (83) (17) (615) 98 (24)

ROE 6% 7% 15% 15% 15% 投资活动现金流 (7661) (6193) (10914) (3502) (4224)

毛利率 52% 55% 63% 63% 63% 权益性融资 2070 283 (0) 0 0

EBIT Margin 47% 49% 59% 59% 59% 负债净变化 5619 4341 8674 580 660

EBITDA Margin 85% 84% 90% 93% 93% 支付股利、利息 (231) (248) (363) (753) (810)

收入增长 7% 33% 61% 8% 9% 其它融资现金流 124 679 (565) 0 (1000)

净利润增长率 6% 24% 143% 9% 11% 融资活动现金流 6945 3666 7027 (1538) (1585)

资产负债率 68% 71% 74% 72% 70% 现金净变动 682 (425) (523) 689 75

息率 0.9% 1.1% 2.6% 2.8% 3.1% 货币资金的期初余额 1421 2111 1671 1148 1837

P/E 40.8 33.0 13.6 12.5 11.2 货币资金的期末余额 2111 1671 1148 1837 1911

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 (5507) (4150) (7172) 1885 1436

EV/EBITDA 21.1 18.0 12.1 10.9 10.1 权益自由现金流 (350) (2848) (2679) 1510 1475

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业
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超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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