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公司评级：强烈推荐 国内最大功率风机成功下线，长征电气抢滩风电市场

目标价位：15元 －长征电气实地调研报告

2009年3月4日 公司研究/调研报告

2月26日长征电气控股子公司广西银河艾万迪斯风力发电
有限公司生产的国内首台2.5MW直驱永磁风电成功下线。我们对
公司在北海的风电总装厂房、风机测试基地大墩海、中压开关
设备厂房进行了实地考察，并与公司高管座谈沟通，通过实地
调研我们对公司有了较为深入的了解。

投资要点

 银河风电高调亮相，首台风机问世即成行业领跑。 2月26日，
长征电气控股70%的子公司银河风电首台2.5兆瓦直驱永磁风力
发电机组总装下线仪式在北海银河科技园总装车间现场举行。
由于这是目前国内总装下线的单机容量最大的直驱风机，部分
风电行业专家、零部件供应商以及投资机构的研究员参加了下
线仪式。目前2.0-3.0兆瓦的风机成为欧美发达国家主流机型，
我国风电制造商多数采用购买国外风机生产许可证方式，引进
集中在1.0-1.5兆瓦风机制造技术。为推动大容量风机国产化，
2005年底广西银河集团有限公司携手德国多名专家和教授组成
的艾万迪斯公司，正式启动了2.5兆瓦直驱型变桨风力发电机组
研发设计项目。按照计划，除推出2.5兆瓦风机外，银河风电已
基本完成2.25兆瓦、3.3兆瓦风机的研究开发，预计全部达产后
可实现年产400台2.25兆瓦、2.5兆瓦以及3.3兆瓦风机及配套叶
片的生产能力。从单机功率、设计理念、技术参数上看，银河
风电的首台风机创造了国内风机的数项第一，如果能顺利规模
化并网运营，将引领国内风机制造行业的新趋势。

 走技术领先道路，获得高额取脂利润是公司发展风电产业的目
标。大功率风机制造是高技术含量的现代集成工业，其产业化
后将带动相关零部件行业的技术升级，产业集群带动效应明显。
正因为如此，国外厂商不愿轻易将大功率风力发电机技术转让
给中国厂商。由于国内风电市场的快速扩张，国产风电整机制
造企业如雨后春笋一般涌现，据统计目前已经有70多家。而多
数整机制造企业靠获得特许权技术生产中小型功率的风机，价
值含量低，竞争十分激烈，毛利率低。08年华锐风电靠低价入
市，迅速抢占市场份额，超越金风科技成为市场第一，金风、
东汽等传统巨头紧跟其后，三巨头瓜分近一半市场，其余市场
被其他企业瓜分。率先进入市场金风科技在激烈的市场竞争中
退居第二，风电整机毛利率从06、07年的30%下降到08年的25%
左右，净利润率从07年的20.2%下降到08年的18%。华锐风电更

股价相对市场表现

长征电气与上证综指走势对比

公司基本数据
收盘价（元）09/03/03 9.55
总股本（百万股） 322.87
无限售条件流通股

（百万股）
322.87

流通股比例% 100
流通市值（亿元) 30.83

财务数据（3Q/08）
股东权益（亿元） 4.6935
每股净资产（元） 1.45
净资产收益率％ 14.5
净利润（亿元） 0.68
每股收益（元） 0.2108
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是靠低价夺取市场，将风机销售价格降到了每千瓦6000元以下。
长征电气控股的银河风电如果介入中小功率风机市场将陷入价
格混战，无利可图。而主动从高科技的大功率风机入手，能迅
速占据行业至高点，与其他风电企业形成错位竞争，获得较高
的毛利率，从而保证了企业的长远发展。

 低电压穿越技术使公司下线的 2.5MW 风机具备很强的适应性，
未来实际利用小时数将远高于国内风电平均利用小时数。高压
输电线是最易受到影响的, 电网故障是永恒的威胁。低压电事
件的发生将影响到电网的正常运行，技术先进的风机必须能够
承受这样的故障。我国风电现在已经在 12 省运行的风电机组年
平均利用小时数只有 1787 小时，远低于火电和核电平均 5000
小时的水平，也大大低于水电的利用小时水平，主要原因之一
就是不少风机的低压穿越技术不过关，电网难以接纳发电量。
自 2008 年 1 月 1 日起,按照西班牙国家电网规程 P.O.12.3,所
有的西班牙风电场被要求支持电网以防发生故障。我国虽暂时
没有这方面的规定，但从风机购买方的经济利益上看，能够稳
定多发电的风机无疑是优选风机，即使单位装机成本高一些，
也能在日后的多发电量中得到补偿。因此，我们预计具备先进
低压穿越技术的风机批量生产后将对风机市场重新洗牌，能稳
定多发电，少维护的风机将具备极大的竞争力。

 风机下线后还需挂网测试，经过权威机构认证后才能进行生产
销售。我们到北海大墩海风电测试基地实地调研了解到首台风
电测试基地的地基已经完成。公司预计4月中旬风机吊装完毕，
实现并网发电，同时进行并网测试，大概3个月时间能测试完毕。
主要看风速变化的情况，风速达到切入风速、额定功率风速、
切出风速以及台风风速后，测试数据就完整了，测试报告就能
做出来。我们了解到银河风电已邀请全球风机认证机构德国
DEWI-OCC认证中心进场对样机进行认证,一旦认证通过,就拿到
了全球通用的技术证明，公司将逐步实现风机的批量化生产，
销售就能按计划推进。银河风电除推出现有的2.5兆瓦风机
外,2.25兆瓦和3.3兆瓦风机的研究工作已经完成。

 公司已经与华电集团签订订单，预计09年能产15——20台风电
机组。据调研了解，银河风电总经理报告计划09年产出15台风
电机组，董事会希望能达到与叶片相同的进度，即30台，我们
预计09年能出产20台套。国内风电市场发展迅速，银河风电发
展之初就与华电集团签订了80台风机的意向性合约，在北海市
合浦县建设20万千瓦的风电场，预计在2010年全部交货。按照
公司的不少于30%毛利率和略低于国外同类机组价格的销售定
价，我们认为每台风机的售价将在2200——2300万之间，由于
09年尚未达到量产水平，预计只有收入，利润难以体现。2010
年将达到年产规模水平，此后1-2年内将达到年产400台风机的
生产能力，公司净利润将大幅增长。

 叶片工厂将在下半年投产，达产后年产1500只叶片。预计8-9
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月风电叶片厂房将建成，08年预计能生产90——100只叶片，可
装配30台风机。公司采用先进的真空灌注法生产叶片，毛利率
将达到30%以上。自产的叶片长度为45.3米，额定转速为16转/
分钟。根据A股市场上投资风电叶片的上市公司报告，叶片的毛
利率都较高，公司设定的毛利率有望实现。

 公司原有电气产品稳定增长，保证了公司的持续高增长。我们
实地考察了公司位于北海的中压开关设备的厂房，对其产品的
焊接工艺有了新的了解。其生产的VYG系列固封式真空断路器技
术水平先进，并开始为GE贴牌生产。由于其产品具备德国品质，
中报披露的毛利率高达54%。产销量09年将保持稳定增长。公司
在08年内成功的将市场竞争激烈的低压产品转出，集中精力开
发高压和中压设备的市场，取得了较好的效果。市场对其高压
和中压设备的毛利率高达50%以上有一定质疑，我们通过对比其
它电力设备上市公司的报表发现只有思源电气与其毛利率处于
相当水平。究其原因还需调查最终用户。不过，我们看到其产
品处于高端，竞争对手只有少数几家国内外知名产商，如施耐
德、西门子等，公司子公司银河开关引用的是德国迪康的技术，
激光无缝焊接工艺国内只有两家能达到水平，另一家是无锡西
门子。这也许是公司中高压电气产品能保持高毛利率的部分原
因。由于产品的质量优秀，公司拿到了出口南非的订单。我们
认为公司电气设备的高成长仍能维持2-3年，2010年后，主营业
务收入和利润的贡献第一位置将让位于风电子公司。公司的汽
车连杆项目收入有所下降，未来增长势头放缓。

 公司主营业务收入和净利润保持快速增长势头。07、08年是公
司快速增长的两年，经过调整，公司的盈利能力大大增强，07
年归属母公司的净利润同比增长325%，08年净利润预计同比增
长100%以上，09年风电项目尚未量产，主营业务收入增长较快，
净利润预期同比增长47%，预计2010年——2012年年均净利润增
长率超过100%。目前公司正处于高速成长期，收入和利润将同
比高速增长。其中09年的主营业务收入增加主要来源于两方面：
一是高压和中压电气设备销售收入增长。包括开关、环网柜等
产品的产销量扩大，对南非等地的出口订单的履行，将使公司
从中受益。09年国家加大对电网的投资力度，拉动经济增长，
国内发达省区的电气产品需求量增加，作为高端的电气产品，
公司具备与国际品牌的竞争力。二是公司控股的银河风电子公
司预计销售风电整机20台，每台销售价格预计在2100——2300
万元之间，从而增大公司的销售收入。由于尚未达到规模化经
营，成本也很高，净利润难以同步增长。随着风电整机的规模
化生产，2010年后净利润将同步回升。
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图1：营业收入和净利润增长情况
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资料来源：民生证券研究所

 随着风电机组产销规模的扩大，公司三项费用占比有望降到合
理水平。不过2010年后，随着公司的长期借款额上升，财务费
用将上升。

图二 费用占比
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资料来源：民生证券研究所

 公司销售毛利率和净利率06年以来快速增长。其中08年将达到
最高峰，主要原因是公司增加了高毛利率的高压、中压电气产
品的销售，而低毛利率的汽车配件的销售出现小幅下降。预计
09年随着没有量产的风机销售增加，毛利率将出现短暂下滑，
预计2010年后，随着风机的国产化率提高，毛利率和净利率将
同时回升。如果公司风机销售价格或者国产化速度超出预期将
提升公司的盈利水平。我们调研了解公司的风电机组目标国产
化率达到90%以上，目前公司正在推动各零部件供应商加快国产
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化进程。

图3:公司销售毛利率和净利率情况
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资料来源：民生证券研究所

 大非解禁不可怕，大股东长期看好公司发展。2月27日，公司所
有股东股份解禁，公司进入全流通时代。解禁后可以直接交易
的股票实际上是北海银河科技电气有限责任公司持有的
1774.87万股。广西银河集团持有的4317.77万股有限售条件的
流通股、北海银河科技电气有限责任公司持有的2972.75万股有
限售条件的流通股中1197.89万股，以及成都财盛投资有限公司
持有的2523.29万股有限售条件的流通股全部处于质押状态。因
此，解禁后可以直接交易的股票实际上是北海银河科技电气有
限责任公司持有的1774.87万股。据了解，公司大股东长期看好
公司发展，发展风电的资金也不需通过减持股票来筹集，实际
流通的股份没有增加。

 估值分析。公司08年业绩已经预增100%，我们预计公司08年每
股收益0.26元，09年每股收益0.38元，2010年净利润将大幅增
长到2.93亿元左右，每股收益达到0.91元。我们给予公司“强
烈推荐”投资评级，未来6个月公司目标价为15元。按照09年的
业绩0.38元，我们认为高速成长的先进风电整机制造公司给予
40倍PE估值是是合适的。本文为调研快报，稍后推出深度报告。

 风险提示：公司最大的风险在于风电设备不能通过国际认证，
从而造成风电项目失败，但这是小概率事件。市场担心公司的
风电机组并网测试时间可能会延期，这并不能改变公司高速发
展的方向，只能影响短期的心理预期。不过公司对北海国发的
担保要密切关注，如果处理不好，可能带给公司资金上的压力，
从而影响风电项目进程。
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重达90吨的国内首台2.5兆瓦风电机组

巨大的机舱内部

照片来源：民生证券研究所
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公司财务报表数据预测汇总

利润表 资产负债表

项目（百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 项目（百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E

一、营业总收入 403 541 1,131 2,960 货币资金 45 275 113 296

减：营业成本 284 332 869 2,122 应收票据 14 22 43 107

营业税金及附加 3 5 9 24 应收账款 178 243 396 888

销售费用 33 44 45 207 预付账款 68 87 181 503

管理费用 36 51 45 207 其他应收款 58 54 113 296

财务费用 4 8 20 23 存货 110 126 304 424

资产减值损失 7 0 0 0 其他流动资产 0 0 0 0

加：投资收益 4 0 2 0 流动资产合计 473 806 1,150 2,514

二、营业利润 40 100 145 377 长期股权投资 10 10 10 10

加：营业外收支净额 1 6 8 5 固定资产 88 84 507 480

三、利润总额 40 106 153 382 在建工程 54 54 54 54

减：所得税费用 3 11 15 57 无形资产 67 63 58 54

四、净利润 37 95 137 325 其他非流动资产 22 22 22 22

归属于母公司的利润 33 84 124 293 非流动资产合计 242 233 652 620

五、每股收益（基本） 0.13 0.26 0.38 0.91 资产总计 715 1,040 1,802 3,134

短期借款 30 0 269 712

主要财务指标 应付票据 4 3 9 21

项目（百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 应付账款 108 126 304 721

EV/EBITDA / 28.3 21.3 11.7 预收账款 52 60 66 83

成长能力: 其他应付款 26 25 25 25

营业收入同比 29.7% 34.1% 109.1% 161.8% 应交税费 13 15 18 25

营业利润同比 137.6% 151.3% 44.4% 160.8% 其他流动负债 3 0 0 0

净利润同比 212.0% 158.4% 43.8% 136.5% 流动负债合计 235 229 691 1,587

营运能力: 长期借款 8 268 468 668

应收账款周转率 2.4 2.6 3.5 4.6 其他非流动负债 2 2 2 2

存货周转率 2.7 2.8 4.0 5.8 非流动负债合计 10 270 470 670

总资产周转率 0.6 0.6 0.8 1.2 负债合计 244 499 1,161 2,257

盈利能力与收益质量: 股本 258 258 258 258

毛利率 29.6% 38.6% 23.1% 28.3% 资本公积 79 88 100 129

净利率 8.2% 15.5% 11.0% 9.9% 留存收益 67 117 192 367

总资产净利率ROA 4.6% 8.1% 6.9% 9.3% 少数股东权益 66 78 91 122

净资产收益率ROE 7.0% 15.5% 19.3% 33.4% 所有者权益合计 470 541 641 877

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 715 1,040 1,802 3,134

流动比率 2.01 3.52 1.66 1.58

资产负债率 34.2% 48.0% 64.4% 72.0% 现金流量表

长期借款/总负债 3.28 53.73 40.32 29.60 项目（百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E

每股指标: 经营活动现金流量 25 33 (126) (349)

每股收益 0.13 0.26 0.38 0.91 投资活动现金流量 (118) 0 (448) 0

每股经营现金流量 0.0113 0.10 (0.39) (1.08) 筹资活动现金流量 96 197 412 532

每股净资产 1.56 1.67 1.98 2.72 现金及等价物净增加 3 230 (162) 183

资料来源：民生证券研究所 公司年报
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公司评级标准

强烈推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在-5%以下；

行业评级标准

推荐：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；
回避：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。
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