
 

 
 
  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 500  481  719  842  

（+/-） -9.1% -3.8% 49.4% 17.0% 

营业利润 108  151  153  195  

（+/-） 35.1% 39.7% 1.8% 27.0% 

归属于母公司

的净利润 90  132  135  167  

（+/-） 81.7% 46.1% 2.0% 24.2% 

每股收益（元） 0.24  0.35  0.36  0.45  

市盈率（倍） 50  34  33  27  

 
 
总股本/已流通A股（亿股） 3.73/3.73 

流通市值（亿元） 35.51 

每股净资产（元） 4.17 

资产负债率（%） 41.03 
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本报告关注点： 

1.十年曲折路，转型新能源；2.未来三年新主业助公司资产

翻番；3.价值重估，上调评级。 

投资要点： 

 上市十年表现不佳，水电业务面临发展瓶颈。闽东电力98年

重组设立，2000年上市后管理不善至财务、经营状况恶化，

05年开始经营面企稳，但基本面未出现明显起色。公司水电

装机总量30万千瓦，06年开始福建省水电装机容量增速明显

放缓，截至09年底全省水电容量已接近资源开发上限，公司

水电主业发展面临较大的外部瓶颈。 

 天时、地利、人和，转型新能源。公司09年开始涉足风电投

资，与中闽公司合作陆上风电，并与风机制造央企联盟规划

投资海上风电。公司转型赶上我国“十二五”新能源发展高

潮，未来10年国内风电装机有500%扩容空间，快速发展时期

将在并网、电价、财税等方面享受国家优待政策。根据地宁

德的风电资源优势及大股东背景保驾公司新能源转型，公司

将会顺利获得宁德境内盈利质量优良的陆、海风电项目。作

为经营水电10年以上的电力企业，公司转型风电具有先天的

优势，风电产业本身的标准化特性也支持公司加速转型。公

司战略联盟方08年重组进军风机制造，抢占市场是当前第一

要务，展开与闽东合作符合其战略方向，闽东借助其央企优

势可展开省外风场资源的扩张。 

 由陆入海进军风电，开启成长空间。“十二五”是公司快速推

进风电转型、积累管理经验的时期。在此期间国内海上风电

技术逐步成熟，战略合伙人的风机制造能力逐步完善，海上

风电投资成本进一步下降。公司战略转型目标明确、步骤清

晰，在具备较强风电项目获取能力的条件下，由陆上到海上

分阶段投资规划，逐渐过渡为A股市场上稀缺的以新能源为主

业的电力公司。公司未来三年陆上风电装机有望扩张至现有

水电的水平，30万千瓦风电场总资产约25亿元，相当于当前

总资产的1倍。针对“十三五”重点推进的海上风电，公司已

获得发改委和海军部队的路条，初步批复100万千瓦海上风场

对应的海域开展前期工作，公司新能源转型后可持续发展。

房地产业务开发建筑面积超过25万平米，未来几年将充当蓄

水池的功能，为公司新能源转型提供资本金支持。 

 价值重估，上调至“买入”评级。按照水电、房地产、参股

公司以及高成长风电几个业务板块的估值加总，公司的合理

价值中枢为17.00元，上调至“买入”评级。 

当前股价：12.01 元   6 个月目标价：17.00 元

公司基本情况（2010 年 9 月 30 日止） 
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1. 十年曲折路，转型新能源                            

1.1 上市十年，市场表现不佳 

厂网分开，重组设立。福建闽东电力股份有限公司，前身为福建省闽东老区水

电开发总公司，该公司于 1998 年进行资产重组，按照厂网分开的原则保留供电类资

产，剥离出发电类资产，以其下属的 17 座水电站除土地使用权外的经营性净资产出

资，联合闽东电力电器厂、福建省闽东水电综合服务公司、闽东电力勘察设计所和

宁德地区输变电工程公司四家单位，设立了股份有限公司。 

内部管理不善，上市后财务和经营状况恶化。闽东电力于 2000 年 IPO 上市，计

划募集资金 4.58 亿元用于新建、扩建、技改、收购水电站项目，最终实际募集资金

11.5 亿元，超募近 7 亿元。公司董事会在获得股东大会授权在一定权限内行使投资、

出售资产、担保等权利之后，陆续投资多个非主业项目、进行数项资本运作，最终

形成一系列坏账和股权投资减值。加上 2003-2004 年公司水电站分布地区连续遭遇干

旱少雨天气，发电量大幅下滑，主业盈利能力大幅下降，现金流状况紧张。2004 年

末，第三届董事会成立，开始整顿、挽救公司，于 2004 年度计提大量资产减值损失，

使得 2004 年各项盈利指标和股东权益成为历史谷底。 

2005 年开始公司经营面企稳，但随后没有明显正向突破。2005 年是公司董事会

换届后，重新调整投资战略，确立电力主业主导地位的第一年。公司对历史投资项

目进一步整合，完成对几家投资收益低、风险大的非主业投资项目的股权转让；加

大债权债务清理的力度；同时加强对电费回收的管理，理顺与供电方的关系；回收

资金后，在保证主业发展的前提下，归还银行借款，降低资金使用成本。当年降雨

情况好转，发电量创出公司成立以来的最高水平，电力主业经营恢复正常。2005 年

开始，公司经营和财务状况恢复了元气，但受制于继续发展的客观瓶颈，公司的基

本面在随后几年未出现明显起色。 

图表 1：闽东电力上市以来现金流状况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

数据来源：天相系统 
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图表 2：闽东电力上市以来收入、净利润走势             图表 3：闽东电力上市以来每股净资产和回报率 

数据来源：公司公告，天相投顾整理 

受制于历史经营缺陷及发展瓶颈，公司股价上市以来至 2009 年以前始终没能跑

赢电力行业及市场指数，只有进入 2009 年，随着房地产业务确认收益及参股的船舶

公司投资收益增加，盈利状况较大幅度改善，公司股价才逐渐追上行业指数。 

图表 4：闽东电力上市十年股价相对电力行业和市场指数表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

数据来源：天相系统 

1.2 水电主业发展面临瓶颈 

公司上市以来主营业务始终为水电生产和水电项目开发，立足于福建省宁德市

境内。现拥有水电站 20 座，老电站居多，最早的投产于 70 年代初期，后经过多次

技改扩容，截至目前公司水电站总装机容量 30.61 万千瓦，设计年发电量 10-10.5 亿

千瓦时（如图表 5）。 

“十一五”时期开始，福建省大幅放缓了水电站建设步伐。 
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福建省自然条件优越，雨量充沛，可开发的水能资源达 1123 万千瓦，居华东之

首，早年小水电开发积极，福建因之成为全国著名的“小水电之乡”。但是，由于规

划滞后、审批管理不规范等原因，出现了未经审批、无序开发小水电资源的情况，

其中有些项目直接威胁生态环境、防洪安全和群众利益。2005 年 8 月，福建省出台

了《加强水能资源开发利用管理规定（实行）》，旨在清理整顿违规水电开发项目，

并且严格新项目审批程序、规范水能资源开发建设行为。 

2006 年开始，福建省水电装机容量增速明显放缓，2006-2009 四年间省内仅增加

273 万千瓦，年均复合增长率仅为 7.43%，落后同期全国范围水电装机容量年均复合

增速 6.35 个百分点。截至 2009 年底，福建省全口径水电装机容量已达 1095.66 万千

瓦，接近省内水能资源上限 1123 万千瓦，当地水电资源开发已基本完成。 

公司依靠开发水电项目无法实现成长，也曾试图收购已投产的水电项目，但收

购价格较高，净资产收益水平较低，公司水电主业继续发展面临较大的外部瓶颈。 

图表 5：闽东电力下属水电站明细 

子公司名称 下属水电站名称 装机容量（万千瓦） 设计年发电量（万千瓦时) 

闽东水电站 2.4 8880 

丰源电站(即闽东水电站扩建工程) 8 19200 

白岩电站 0.64 1720 

大泽溪电站 1.42 5300 宁德发电分公司 

金溪电站 0.64 2300 

屏南发电分公司 上培水电站 2.71 9300 

东风水电站 
周宁发电分公司 

龙溪一级水电站 
1.64 7860 

寿宁发电分公司 车岭一级电站 1.3 5300 

福安发电分公司 穆阳溪水电站 0.5 2800 

龙溪二级电站 
柘荣发电分公司 

龙溪三级电站 
2.1 7600 

桑园水电站 3.75 10800 
福鼎发电分公司 

岙里电站 0.61 2200 

罗汉溪梯级开发的一级电

站 

二级电站 

新三级电站 

霞浦发电分公司 

四级电站 

1.3 5600 

黄兰溪一级 福安市黄兰溪水电公

司 黄兰溪二级 
3.6 12575 

合计 30.61 101435 

数据来源：公司网站，天相投顾整理 

图表 6：闽东电力 2002 年以来水电站发电量及其增长 



 

 

7诚信源于独立，专业创造价值  

公 司 研 究 /公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

数据来源：公司公告，天相投顾整理 

1.3 天时、地利、人和，转型新能源 

面临电力主业继续发展的瓶颈，公司 2009 年开始涉足风电项目投资，于 2009
年 4 月与中闽公司签订了合作开发霞浦大京、烽火岛风电场的框架协议，随后 6 月

获得了霞浦大京风电场特许权项目的开发建设及特许经营权。该项目装机容量 4.2
（28*0.15）万千瓦，预计 2010 年底达产，闽东电力作为参股方，权益为 40%。 

2009 年 9 月，公司与宁德市人民政府、中国技术市场协会、中国航天万源国际

（集团）有限公司签订了《共同推进国家海上风力发电宁德示范工程项目战略合作

协议》，共同投资参与“国家海上风力发电宁德示范工程项目”和“海西宁德大型风

机制造基地”项目。其中：海上风电项目地点选择在宁德近海海域，分期建设，一

期工程计划装机容量为 20-30 万千瓦，远景规划建设装机容量 200 万千瓦，以闽东电

力为主导；风机制造基地计划建设至少 1 个总装厂和 1 个风叶制造厂，生产适用于

陆地、沿海、近海风电场的大型海上风机设备，设计达到 100 万千瓦/年的产能。 

2010 年 8 月，公司与北京万源工业有限公司正式签定了《航天闽箭新能源投资

股份有限公司合资合同》，就成立新能源公司，共同投资、开发、建设和运营海上及

陆地风电场项目，达成一致。 

1.3.1 公司转型赶上“十二五”新能源发展高潮 

当前，我国《新兴能源产业发展规划》已上报国务院待批，各项新能源的阶段

性发展目标极大可能在 2011 年和 2020 年：太阳能发电装机规模将分别达 200 万千

瓦和 2000 万千瓦，核电产业分别为 1200 万千瓦和 8600 万千瓦，风电分别为 3500
万千瓦和 1.5 亿千瓦。 

三种主要的新能源形式中，核电具有较强的技术壁垒，且国家对于投资开发主

体有非常严格的限制。太阳能与其他新能源相比在资源潜力和持久适用性方面具有

优势，但其成本高昂，转换效率较低且难以突破，投资回报不佳。相比较之下，风

电被认为是最具有商业化投资价值的新能源形式。 
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截至 2010 年 9 月底，我国 6000 千瓦及以上风电装机容量为 2344 万千瓦，距离

2011 和 2020 年的发展目标，分别约有 50%和 500%的扩容空间。未来 10 年，我国风

电装机容量将保持每年新增 1000 万千瓦以上的增长速度。在此过程中，国家将会配

以相关的法律法规保障新能源的快速发展。 

我国可再生能源激励政策，曾经历过以“还本付息、合理利润、全额收购”为

原则的鼓励政策和风电项目特许权政策。目前，国家对风电的支持政策已经比较完

善了。这些政策法规整体思路就是支持风电产业化和自主化，以实现对传统化石能

源的替代。 

1.全额并网 

2006 年 1 月 1 日开始正式实施的《可再生能源法》，要求电网企业为可再生能源

电力上网提供便利，并全额收购符合标准的可再生能源电量。在随后颁布的配套法

规《可再生能源发电有关管理规定》对发电企业和电网企业的责任等方面作了明确

阐述。但是由于种种原因，国内已建成的部分风电场没有和电网形成较好的衔接，

风电上网始终存在瓶颈。 

2010 年 9 月，中电联已将《风电并网国家标准》报送国家能源局审批，该标准

对发电企业和电网要求都更加严格。发电企业要协助电网，保证电网运行安全；同

时，要求电网全额收购已经并网的风电。该标准的制定与推行将促使风电资源合理、

有序开发，并最大程度的打破风电并网瓶颈。 

2.标杆电价与电价分摊 

2009 年 7 月发改委发布的《关于完善风力发电上网电价政策的通知》规定，按

风能资源状况和工程建设条件，将全国分为四类风能资源区，相应制定风电标杆上

网电价，从 0.51 元至 0.61 元不等。今后新建陆上风电项目统一执行所在风能资源

区的风电标杆上网电价。同时规定，继续实行风电费用分摊制度，风电上网电价高

出当地燃煤机组标杆上网电价的部分，通过全国征收的可再生能源电价附加分摊解

决。 

标杆上网电价的制定，增强了风电运营商的投资回报预期，改善其财务能力，

增强风电投资的可持续性。 

3.财税优惠 

考虑到现阶段可再生能源开发利用的投资成本比较高，为加快技术开发和市场

形成，《可再生能源法》还分别就设立可再生能源发展专项资金，为可再生能源开发

利用项目提供有财政贴息优惠的贷款，对列入可再生能源产业发展指导目标的项目

提供税收优惠等扶持措施作了规定。 

财政部、国家税务总局发布财税（2001）198 号文《关于部分资源综合利用及其

它产品增值税政策问题的通知》，规定自 2001 年起，对利用风力生产的电力实行增

值税按应纳税额减半征收。 

近日有媒体报道，工信部将一份关于加大对战略性新兴产业政策扶持力度方面

的建议上报给国务院有关部门，意在对从事新能源、新材料等七大战略性新兴产业

的企业，建议加大税收优惠力度，在“三免三减半”优惠期满后，可考虑对其所得

税率在 15%的基础上减半征收。这一优惠政策将成为今年中央经济工作会议的一项
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重要议题。 

图表 7：我国涉及风电领域的政策法规 

推出/施行时间 法律/法规名称 

2005 年 2 月 《中华人民共和国可再生能源法》 

2005 年 11 月 《可再生能源产业发展指导目录》 

2006 年 1 月 《可再生能源发电有关管理规定》 

2006 年 1 月 《可再生能源发电价格和费用分摊管理试行办法》 

2006 年 5 月 《可再生能源发展专项资金管理暂行办法》 

2006 年 11 月 《促进风电产业发展实施意见》 

2007 年 6 月 《可再生能源中长期发展规划》 

2007 年 8 月 《节能发电调度办法（试行）》 

2007 年 9 月 《电网企业全额收购可再生能源电量监管办法》 

2008 年 3 月 《可再生能源十一五规划》 

2008 年 8 月 《风力发电设备产业化专项资金管理暂行办法》 

2009 年 7 月 《关于完善风力发电上网电价政策的通知》 

数据来源：公司公告，天相投顾整理 

除国内的保障性政策支持风电产业快速发展外，CDM 机制增添了风电投资的魅

力。1997 年 12 月，第 3 次《联合国气候变化框架公约》缔约方大会通过的《京都议

定书》规定，2008-2012 年，主要工业发达国家要将二氧化碳等 6 种温室气体排放量

在 1990 年的基础上平均减少 5.2%，发展中国家在 2012 年以前不需要承担减排义务。

同时，根据《京都议定书》建立的清洁发展机制（CDM），发达国家如果完不成减排

任务，可以在发展中国家实施减排项目或购买温室气体排放量。 

风电行业贸易组织指出，使用风力涡轮每发电 1 千瓦时，与传统的发电厂相比，

可减排二氧化碳 860 克。近两年欧元区碳排放交易平均价为 13.5 欧元/吨，扣除中介

等相关费用，落实到碳交易卖方手中的收益大约不到 9 欧元/吨，折合到每度电的收

益约为 0.07 元/千瓦时，对风场盈利能力的提振作用显著。 

图表 8：2005 年 4 月份以来欧元区碳排放交易价格历史走势 
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数据来源：彭博系统，天相投顾整理 

2009 年底召开的哥本哈根会议，未确定 2012 年后具有约束力的减排目标，CDM
的前景趋于不明朗，这给 2012 年后清洁能源减排项目的 CDM 收益带来较大的不确

定性。但是，无论国际上还是国内，节能减排的形势是严峻的，碳税的征收已经提

上我国政府的议事日程，在这样的大形势下，清洁能源的发展优势越发显著。 

1.3.2 根据地自然资源优势及大股东背景保驾公司新能源转型 

福建省风力资源丰富且风能质量较好。初步勘测，闽东电力所在的宁德市陆地

风电资源技术可开发装机容量在 50 万千瓦以上，30 米水深以内的近海海上风电技

术可开发总装机容量在 400 万千瓦以上。基于台湾海峡的峡管效应，每当冷空气南

下到达海峡时，气流速度加快，此外当地空气水分高导致密度大，由此形成风能资

源丰富区。我国福建沿海及其岛屿风能丰富带，年有效风功率密度在 200W/m2 以上。 

图表 9：我国东南沿海地区风电资源状况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中电联，天相投顾整理 

福建省除拥有大量天然的风电资源外，相对于我国北方风能资源富足地区，风

电场并网条件更好。置身于较大的电力负荷中心，风电本地消纳能力较强，且较好

的传统电源结构使得电网调峰能力裕度可消纳更多的风电装机容量（简单估算目前

风电消纳能力为 274 万千瓦），这将使投产风电设备的利用小时获得有效保障。 

闽东电力是福建省唯一一家电力行业上市公司，实际控制人为宁德市国资委。

公司未来十年电力主业的发展很大程度上依托于宁德市陆上和海上优良的风电资

源。当前国内的风电场开发商以央企电力集团和地方性电企为主，公司的股东背景

也将为其转型铺路。 
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截至目前，宁德市已开发的陆上风电项目仅有中闽公司控股、公司参股投资的

霞浦大京风电场（4.2 万千瓦），陆上风电还有较大可开发的空间，公司有望争取到

与中闽公司合作项目（9-10 万千瓦）之外的其他陆上风场资源。 

作为“双拥模范城”的宁德市，其海上风电的发展获得海军部队的支持，我们

认为闽东电力会顺利获得海上风场对应海域的开发权。公司已在霞浦附近海域建立

测风点，足以证明当地政府和海军部队的扶持力度。 

图表 10：闽东电力股东结构图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：公司公告 

1.3.3 邂逅风机制造央企加速风电扩张进程 

公司已与中国航天万源国际（集团）有限公司形成了战略联盟，共同投资参与

宁德海上风电和风机制造基地项目，且与其全资子公司——北京万源工业有限公司

签定了《航天闽箭新能源投资股份有限公司合资合同》，成立新能源公司，先期建设

运营陆上风电项目。 

战略合伙人 2008 年完成重组进军风机制造。 

中国航天万源国际（集团）有限公司，由中国运载火箭技术研究院控股，该研

究院隶属于中央国资委下属的中国航天科技集团公司。 

集团公司原为航天科技通信有限公司，2008 年完成重组更名，主营业务由单一

电讯类转变为风电、汽车零部件、新材料和电讯的多元结构。同年，集团公司联合

EWT（荷兰第二大直驱风机制造商，拥有先进直驱技术）、北京新源赛风公司、北京

航天材料所，共同组建内蒙古风机总装厂、内蒙古风机叶片厂，以及风机销售公司

和售后服务公司，重点发展代表先进能源的直驱风机项目。集团主导的这四块项目

多以北京万源为运作主体，正处于稳步推进阶段。 

集团公司当前风机制造业务主要分布于内蒙古和江苏，以控股经营为主；风电

场运营业务主要分布于吉林、辽宁、江苏和内蒙古，含控股和参股两种形式。风机

制造业务是集团公司主要的发展方向，当前抢占市场，后续逐渐扩大规模应是主攻

方向。宁德海上风电资源丰富，未来风电设备需求显著，集团公司进军宁德风电市

场，展开与当地政府的合作，符合其战略规划方向。 

宁德市国资委

宁德市国有资产投资经营有限公司

闽东电力

100%

53.21%
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闽东电力邂逅央企有望加速转型。 

闽东电力，作为经营水电 10 年以上的电力企业，其转型风电具有先天的优势。

水电和风电同样作为“靠天吃饭”的行业，其运行特性、季节波动特征（尽管波峰

波谷正相反）有相通之处，且二者电力产品销售的对象以及上级监管部门几乎重叠，

这就导致电厂的管理思路相近。此外，风电产业本身在技术、管理等方面标准化的

特性也支撑公司加速转型，公司只要运作第一个风场步入正轨，在项目获得顺利、

资本金充足的前提下，可实现逐年翻倍式扩张，可复制性很强。 

借助央企联盟的资源优势，公司控股的-航天闽箭新能源公司有望获得福建省外

的风场资源，加速公司的风电业务扩张。我们认为，航天万源集团当前风电场运营

的主要区域，如辽宁、吉林、江苏和内蒙古，都有可能成为公司外省扩张的重点地

区。 

2. 进军风电，开启成长空间                                

2.1 由陆入海，战略清晰 

我国海上风电资源丰富，资源储量约为陆上 3 倍。海上风电具有风速高、风资

源持续稳定、发电量大等特点，因间歇性发电对电网的干扰程度大幅低于陆上风电。

同时，海上风电开发集中在东部沿海经济发达地区，可通过海底电缆直接到达电力

负荷中心，电网承载能力强，不存在并网瓶颈。 

当前，我国海上风电还处于起步和探索阶段，相比于陆上风电，其建设、维护

难度大，运行环境复杂，需要更多的开发和运营成本投入和更高的技术、管理水平。 

2010 年是我国海上风电发展的开端，国家能源局已完成首轮海上风电首批特许

权招标，并已经向辽宁、河北、天津、上海、山东、江苏、浙江、福建、广东、广

西、海南等 11 省份有关部门下发通知，要求各地申报海上风电特许权招标项目。国

家将通过第一批海上风电项目的建设，研发出一套适用于我国海上风电建设的技术

标准和管理体系。 

图表 11：陆上风电与近海风电比较 

比较 陆上风电 近海风电 

国内可开发资源储量 2.53 亿千瓦 7.5 亿千瓦 

开发利用情况 高速扩容阶段 个别项目试点 

设备制造、风场建设与维护技术 已成熟 探索阶段 

当前单位容量开发成本 8000 元/千瓦 16000 元/千瓦左右 

投产后维护成本 较低 较高 

风电场平均年发电小时 2000 小时左右 3000 小时左右 

电量上网瓶颈 个别区域较大 较小 

运行寿命 20 年 
25-30 年（海上风湍流强度

低，减少风机疲劳载荷） 

数据来源：天相投顾整理 
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“十二五”期间，是闽东电力快速推进风电转型，积累风电场运营管理经验的

时期。在此期间，我国海上风电技术逐步成熟，公司战略合伙人-航天万源的风机制

造能力逐步完善，海上风电单位投资成本进一步下降。公司战略转型的目标明确、

步骤清晰，在具备较强风场资源获取能力的条件下，由陆上风电到海上风电分阶段

投资规划，逐渐过渡为 A 股市场上稀缺的以新能源为主业的电力公司。 

2.2 未来三年：新主业助公司资产翻番 

2.2.1 清洁能源成为业务重心 

未来三年，公司陆上风电装机规模有望扩张至现有水电（30 万千瓦）的水平，

30 万千瓦的风电场总资产规模约为 25 亿，相当于公司当前总资产规模的 1 倍。 

针对公司“十三五”重点推进的海上风电，已经获得了发改委和海军部队的路

条，初步批复 100-110 万千瓦海上风场对应的海域开展前期工作，2013 年之前是项

目前期工作阶段，当前规划海上风场的测风工作已经启动，预计正式开建在“十二

五”末期，一期工程规划装机容量 20-30 万千瓦，所有项目 10 年分批建成，公司新

能源转型后可持续发展。 

图表 12：闽东电力新能源转型与扩张步骤（装机容量：万千瓦） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：天相投顾整理 

2.2.2 房地产业务收益支持主业发展 

公司 100%控股两个房地产公司，分别是宁德市东晟房地产有限公司和武汉楚都

房地产有限公司。 

宁德公司开发的三个项目建筑面积合计超过 20 万平方米，其中“东晟-泰丽园”

属于在建项目，开发建筑面积约 6 万平方米，处于在建期，预计 2012 上半年交付使

用；剩余项目也将于 2010 年底至 2011 年上半年陆续开工，2013-2014 年交付使用。

宁德市当前商品房销售均价在 6000 元/平方米左右，其紧邻的福州市和温州市，商品

房销售均价已达 1.5-2 万元/平方米和 2-3 万元/平米，基于宁德市实施“环三”发展
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规划，以及海西宁德工业区的发展，宁德市后发优势明显，房地产市场前景看好，

我们认为当地商品房价格上涨预期较强。 

武汉公司开发的项目可结算面积 6 万多平方米，预计销售均价在 9000 元/平方米

左右，已开始部分结算贡献利润。 

公司的房地产业务未来几年将充当蓄水池的功能，为公司新能源转型提供资本

金支持；同时，基于水电主业来水波动的特征，可有效平抑整体业绩波动。 

截至 2010 上半年末，公司现金余额 1.90 亿元，未来几年房地产储备项目现金流

入超过储备项目净资产价值 3.45 亿元，加上水电业务稳定的利润流入，足以支撑风

电转型初期的资本金需求。 

3. 价值重估，上调评级                               

3.1 传统小水电资产及上市公司壳资源价值 

公司水电业务装机容量 30 万千瓦未来将维持稳定，正常来水条件下年发电量

10.5 亿千瓦时，贡献公司每股收益约 0.195 元。 

公司下属水电站多为老电站，投产期最早为上世纪 70 年代，随着财务折旧期结

束，水电站依然可正常发电，公司水电业务盈利未来会出现逐渐小幅提升。此外，

基于小水电的运行特征，其业绩的弹性较大型水电站强，公司今年上半年发电总量

为去年全年 80%的水平，可适当享受高于稳定性强的水电公司的 PE 估值。水电业务

作为闽东电力的基础性业务，连同考虑上市公司的壳资源价值，我们给予公司水电

业务板块 25 倍 PE，合理价值 4.88 元。 

图表 13：水电业务盈利简算表（假设正常来水，财务数据单位：万元） 
发电量（亿千瓦时） 10.5 

上网电量（亿千瓦时） 10.29 

税后上网电价（元/千瓦时） 0.2882 

收入 29656 

折旧 6000 

成本 16000 

毛利润 13656 

营业税金及附加 200 

管理费用 2000 

财务费用 1779 

营业利润/利润总额 9676 

所得税 2419 

净利润/归属母公司所有者净利润 7257 

每股收益（元） 0.195 

数据来源：天相投顾整理 

3.2 房地产业务储备项目 NAV 估值 
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公司在宁德、武汉的全资房地产项目，按照上述开发建筑面积和未来销售均价

预期，考虑房地产公司正常的盈利水平，预计销售净利润率在 16-18%之间，该业务

净资产重估价值为 3.45 亿元，折合每股价值 0.925 元。 

3.3 稳定的参股公司投资收益贡献价值 

公司当前投资收益有两个主要贡献方： 

 参股 32%的厦门船舶重工股份有限公司，成立以来业务规模逐年提高，净

利润自 2005-2006 年突破千万以后逐年快速增长。经济危机过后，2009 年

净利润超过 2 亿元，当年为公司贡献投资收益 7676 万元。该公司订单饱满，

未来几年有望每年稳定为公司贡献投资收益 6000-7000 万元，按照 6500 万

元折算成每股收益为0.17元。当前A股市场船舶制造类公司PE估值为15-20
倍，考虑到厦船为公司参股公司，我们给予该项业务 15 倍 PE，合理价值

为 2.61 元。 

 参股 30%的寿宁牛头山水电公司，装机容量共 10 万千瓦，年均发电量 2.9
亿千瓦时，随着投资水电站投产后进入稳定财务期，今年开始为公司贡献

的投资收益同比大幅增加。参考公司水电业务在来水正常条件下 0.07 元/千
瓦时的净利润，寿宁牛头山水电公司年净利润约为 2000 万元，贡献公司投

资收益 600 万元，折合每股收益 0.016 元，给予 20 倍合理 PE，估值为 0.32
元。 

参股风场 2011 年起开始为公司贡献投资收益： 

 参股 40%的闽投霞浦大京风电场，预计在 2010 年底安装调试完毕，2011
年起开始为公司贡献投资收益。该风场装机容量 4.2 万千瓦，设计年发电小

时 2376 小时，上网电价核定为 0.619 元/千瓦时。不考虑 CDM 收益，预计

进入正常运营期后年净利润约为 1200 万元，贡献公司投资收益 480 万元，

折合每股收益 0.013 元。考虑到公司与中闽公司合作开发霞浦大京风场之

后，还有烽火岛风电场项目，因此该部分股权投资存有成长空间。我们给

予 30 倍合理 PE，估值为 0.39 元。若考虑 CDM 收益，则大京风场净利润

增加 700 万元，公司这部分投资的估值可提升至 0.61 元。 

综上，闽东电力投资收益部分合理价值总计为 3.32-3.55 元。 

3.4 高速成长的风电业务价值 

预计闽东电力 2012 年开始每年有两个控股风场进入正常运营，包含宁德市及省

外项目。2014 年公司有望实现近 30 万千瓦陆上风电投运，由于不同地区风资源条件

存在差异，宁德境内陆上风场利用小时接近 2400 小时，而东北等其他地区风场利用

小时仅为 2000-2100 小时。我们采用 2200 小时这一中枢水平，一个装机容量 5 万千

瓦的陆上风场结束调试进入正常运行期后，年净利润规模在不考虑 CDM 收益的条件

下约为 1200 万元，6 个风场共 7200 万元，假设公司 100%控股经营，折合每股收益

0.193 元，按照 10%折现率折算到 2011 年为 0.145 元。参照港股风场运营公司龙源电

力当前 30 倍左右的 PE 估值，合理价值为 4.35 元，考虑 CDM 收益，合理价值为 7.17
元。 
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按照以上的估值方法，或多或少低估了公司远期较为确定的海上风电扩张空间，

我们换一种估值方式，以公司控股风场投运的 2012 年为基期。预计公司 2012 年有 2
台控股风场投运，按照模拟测算结果，两个风场年净利润合计为 2400 万元，假设公

司 100%控股经营，折合每股收益为 0.064 元。由于业绩贡献开启于 2012 年，每股收

益按照 10%折现率折算到 2011 年为 0.058 元。考虑到公司未来三年陆上风电业务有

望呈现翻倍式扩张，2012-2014 年投产装机容量复合增长率有望超过 70%，加之目前

较为确定的海上风电 100 万千瓦开发规划，公司风电业务未来将呈现低基数、高成

长的发展趋势，我们按照风电业务的成长性给予 100 倍 PE，合理价值为 5.88 元。如

果考虑上 CDM 收益，则风电业务合理价值为 9.64 元。 

上述按照高成长给予公司的估值结果较第一种方法高出 35%左右，考虑到公司

转型风电的各方面优势，海上风电较大的发展空间，以及转型后的业务结构在 A 股

市场中的稀缺性，我们认为可给予适当的溢价。 

图表 14：不同发电小时假设下风电业务盈利简算表（财务数据单位：万元） 
利用小时 2000 2100 2200 2300 2400 
发电量（万千瓦时） 10000 10500 11000 11500 12000 
上网电量（万千瓦时） 9900 10400 10900 11400 11900 
税后上网电价（元/千瓦时） 0.5622  0.5622  0.5622  0.5622  0.5622  
收入 5566  5847  6128  6409  6690  
折旧（假设按 20 年直线折旧，总投

资 4.2 亿元） 
2100 2100 2100 2100 2100 

成本 3360  3360  3360  3360  3360  
毛利润 2206  2487  2768  3049  3330  
营业税金及附加 47  50  52  54  57  
管理费用 278  292  306  320  335  
财务费用（经营还款期平均） 990 990 990 990 990 
营业利润/利润总额 890  1155  1420  1684  1949  
所得税 134  173  213  253  292  
净利润/归属母公司所有者净利润 757  982  1207  1432  1657  
每股收益（元） 0.020  0.026  0.032  0.038  0.044  
      

附加：CDM 收益（按当前碳交易价

格估算为 0.07 元/千瓦时） 
700 735 770 805 840 

考虑 CDM 收益的净利润/归属母公

司所有者净利润 
1457  1717  1977  2237  2497  

每股收益（元） 0.039  0.046  0.053  0.060  0.067  
数据来源：天相投顾整理 

3.5 合理价值中枢 17 元，上调至“买入”评级 

将以上各业务板块的估值加总，闽东电力的合理价值区间为 15.00-19.00 元，合

理价值中枢为 17.00 元，对照 2010-11-23 收盘价 12.01 元，公司股价存在 40%的上涨

空间，我们上调公司投资评级至“买入”。 
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图表 15：分业务估值汇总表 

利润贡献方 合理价值（元） 

一、水电业务 4.88  

二、房地产业务 0.925 

三、投资收益部分 3.32-3.55 

  1.厦门船舶 2.61  

  2.寿宁牛头山水电 0.32  

  3.霞浦大京陆上风电场（CDM 考虑前后） 0.39-0.61 

四、新增高成长风电业务（CDM 考虑前后） 5.88-9.64 

闽东电力合计 15.00-19.00 

数据来源：天相投顾整理 

公司关于爱建证券 1 亿元保证金的诉讼案若能成功，资产减值冲回将为公司投

资风电积累资金筹码，同时增加当期报表利润。此外，未来一段时期，国家《新兴

能源产业发展规划》获批、公司陆上风电投资项目核准等都将成为公司股价的重要

催化剂。 

4. 主要风险提示                                         

 当地水电站来水偏少降低公司水电业务的盈利能力，同时影响参股寿宁牛

头山水电公司的投资收益贡献； 

 陆上风电项目申报、获批、投建、投产到贡献业绩的进程差于预期； 

 海上风电技术发展、国内试点项目及国家政策的变数； 

 房地产业务结算利润低于预期； 

 参股厦门船舶公司、大京风电场盈利情况差于预期，降低对公司投资收益

贡献。 
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图表 16：闽东电力盈利预测表 

(单位：万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入  26055  55040  50043  48125  71896  84152  
增长率 -11.6% 111.2% -9.1% -3.8% 49.4% 17.0% 

毛利率 45.1% 39.8% 41.0% 50.5% 42.4% 43.7% 

    减：营业成本  14303  33132  29536  23826  41426  47346  
       营业税金及附加  199  3184  3527  3369  5033  5891  
       销售费用  37  2884  313  500  2000  2000  
       管理费用  6483  7571  8382  8181  8627  9257  
       财务费用 2551  5051  4763  4187  6471  7574  
期间费用率 34.8% 28.2% 26.9% 26.7% 23.8% 22.4% 

       资产减值损失 89  104  240  0  0  0  
    加：公允价值变动收益  0  0  0  0  0  0  
       投资收益  1274  4865  7498  7000  7000  7400  
二、营业利润  3669  7980  10780  15062  15339  19485  
增长率 -44.8% 117.5% 35.1% 39.7% 1.8% 27.0% 

    加：营业外收入  179  74  42  37  0  0  
    减：营业外支出  281  2491  219  111  0  0  
三、利润总额  3567  5563  10603  14988  15339  19485  
    减：所得税费用  1496  622  1634  1997  2085  3021  
实际所得税率 41.9% 11.2% 15.4% 13.3% 13.6% 15.5% 

四、净利润  2071  4940  8969  12991  13254  16464  
    归属于母公司股东的净利润  2147  4977  9043  13212  13480  16744  
增长率 -41.3% 131.8% 81.7% 46.1% 2.0% 24.2% 

净利润率 8.2% 9.0% 18.1% 27.5% 18.7% 19.9% 

    少数股东损益  -75  -37  -74  -221  -225  -280  
总股本(万股) 37300  37300  37300  37300  37300  37300  
每股收益(元) 0.06  0.13  0.24  0.35  0.36  0.45  

数据来源：公司公告，天相投顾 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 
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4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


