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严冬时间不会长久，静待投资机会到来 

目前风机招标价格下降到最低中标价格为 3450 元/kW，目前最低报

价达到 3200 元/kW（有样机生产厂商报价 3000 元/kW），根据去年数据

统计数据，约有 86 家左右的风电企业，约有 62 家处于小批量生产、试

生产或样机生产阶段。预计今年最终剩下的风电企业估计约排名靠前的

20 多家大企业，明年风电设备的竞争环境将有所改善。 

成本有望下降 15% 

公司生产成本和管理成本等综合起来有望下降 15%，其生产成本下

降原因为：（1）技术优化升级；（2）电机自主生产；（3）电控系统自

给能力从 50%提高到 70%；（4）收购叶片厂带来风机叶片成本下降；

（5）IGBT 获得自我生产的资格；（6）管理成本下降。 

风电整机出口 

目前公司出口订单有埃塞俄比亚 34 套、塞浦路斯 21 套、古巴约 6

套、澳大利亚订单 70 套、美国约 71 套，总计出口 201 套，目前出口的

机型为 1.5MW 风机，出口价格估计在 1000 美元/kW，如果以美元兑换

人民币的汇率 6.3 进行估计，则出口价格为 6300 元/kW，比公司国内订单

价格 3900 元/kW 高 60%左右。预计目前订单将大部分在今年交货，未来出

口将占公司收入比例 25-30%左右。 

投资建议 

预计 2011 年 EPS 为 0.82 元，2012 年 EPS 为 0.98 元，公司经营利

润由于风机价格下降收到影响，其成本控制降低有限，未来看出口，出

口价格比国内高 50-60%，同时出口增值税退税能够补偿国内价格下降带

来的盈利能力降低，风电行业在 2011-2020年将继续维持 20-30%的增长，

给予 2012 年 20 倍 PE，目标价格为 19.60，增持评级。 

附表  公司业绩预测表  

 A-1 A A+1 A+2 

营业收入（百万元） 10738.36 17595.52 20331.55 24862.06 

营业收入同比（%） 68.34% 63.86% 15.55% 22.28% 

净利润（百万元） 1745.58 2289.52 2222.65 2645.75 

净利润同比（%） 92.58% 31.16% -2.92% 19.04% 

注：A 为分析日所处的当期年度

首次 增持 
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股价表现 

 

公司估值 

 A-1 A A+1 A+2 

EPS 0.65 0.85 0.82 0.98 

PE 26.45 20.25  20.88  17.54  

PB 3.54  3.16  2.87  2.56  

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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风电价格持续走低 

经营利润影响明显 
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一、 投资焦点提示 

投资焦点一： 

严冬时间不会长久，静待投资机会到来。目前风机招标价格下降到最低中标价格为 3450 元/kW，目前最低

报价达到 3200 元/kW（有样机生产厂商报价 3000 元/kW），根据去年数据统计数据，约有 86 家左右的风电企

业，约有 62 家处于小批量生产、试生产或样机生产阶段。预计今年最终剩下的风电企业估计约排名靠前的

20 多家大企业，明年风电设备的竞争环境将有所改善。 

投资焦点二： 

    成本有望下降 15%。公司生产成本和管理成本等综合起来有望下降 15%，其生产成本下降原因为：（1）

技术优化升级；（2）电机自主生产；（3）电控系统自给能力从 50%提高到 70%；（4）收购叶片厂带来风机叶

片成本下降；（5）IGBT 获得自我生产的资格；（6）管理成本下降。 

投资焦点三： 

风电整机出口。目前公司出口订单有埃塞俄比亚 34 套、塞浦路斯 21 套、古巴约 6 套、澳大利亚订单 70

套、美国约 71 套，总计出口 201 套，目前出口的机型为 1.5MW 风机，出口价格估计在 1000 美元/kW，如果

以美元兑换人民币的汇率 6.3 进行估计，则出口价格为 6300 元/kW，比公司国内订单价格 3900 元/kW 高 60%

左右。预计目前订单将大部分在今年交货，未来出口将占公司收入比例 25-30%左右。  

二、 假设条件分析 

预计公司将装机 5.5GW，目前在手订单充足，预计今年交货中有 70%为 1.5MW 的机型，其余为 2.5MW

以上的机型，目前国内风机价格下降较快，公司 1.5MW 的价格在 3850-4000 元/kW（此价格包括增值税价格）。

但公司预计今年出口约 200 套，出口价格为 6300 元/kW 左右（仍然包括增值税），出口风机将会增值税退税，

出口将会抑制 1.5MW 风机盈利能力进一步降低。 

对应 2.5MW 以上的风机价格在 4500-4800 元/kW（此价格包括增值税价格），此价格相对低容量机型价

格较高，但其成本相应更高，预计盈利能力比 1.5MW 机型价格高 1-2 个百分点，由于已装机的风机并网效率

较低，未并网的风机改造将带来风机服务业务较快速度增长，其盈利能力保持稳定。 

风电上网价格为 0.51-0.61 元/度，风电补贴约 0.25 元，因此风电场经营盈利能力强，其毛利率维持在

60%左右，公司目前签订的风电场储备资源 3000 万 kW，未来风电场开发带来的盈利可观。 

表 1：风电设备相关各项基本假定 

各项指标 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

1.5MW 风电整机价格（元/kW） 4927 4068 4221.72 3300 3200 3200 

1.5MW 风电整机销售数量（套） 375 1391 2567 2900 1760 1584 

1.5MW 风电整机销售收入 2734.66 8487.11 16255.733 14355 8448 7603.2 

1.5MW 风电整机毛利率 18.88% 24.11% 22.92% 20% 19.50% 19% 

2.5MW 风电整机价格（元/kW） 
  

4928 3950 3600 3600 

2.5MW 风电整机销售数量（套） 
  

1 440 1585 2536 
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2.5MW 风电整机销售收入 
  

12.32 4345 14265 22824 

2.5MW 风电整机毛利率 
  

8.44% 22% 20% 20% 

风电服务收入 29.56 216.52 301.65 422.31 591.23 827.73 

风电服务增长率 200.57% 632.40% 39.30% 40% 40% 40% 

风电服务毛利率 
 

23.10% 21.10% 20% 20% 20% 

风电场开发收入 88.46 104.29 178.43 285.49 428.23 599.52 

风场开发增长率 
 

17.90% 71% 60% 50% 40% 

风电场开发毛利率 
 

73.50% 64.60% 60% 60% 60% 

总收入 2852.68 8807.92 16748.133 19407.8 23732.47 31854.45 

总收入增长率 
 

209% 90% 16% 22% 34% 

毛利率 
 

24.67% 23.32% 21.04% 20.54% 20.51% 

数据来源：东海证券研究所 

三、估值分析 

风电整机价格而下降较快，预计 2011-2013 年的收入 203.32、248.62、333.71 亿，净利润为 22.23、26.46、

33.46 亿，对应的 EPS 为 0.82、0.98、1.24 元，考虑到 2011-2020 年风电行业仍然将保持 20-30%以上的增长

速度，因此给予 2012 年 20 倍的 PE，目标价额为 19.6 元，给予增持评级。 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E   会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 22500.1  24054.0  31279.3  37636.8  

 

营业收入 17595.52  20331.6  24862.1  33370.6  

  现金 9658.2  13344.9  13859.9  17555.4  

 

营业成本 13467.32  15883.0  19516.7  26362.79  

  应收账款 7065.4  3521.9  9448.7  8310.4  

 

税金及附加 92.29  86.71  115.27  157.35  

  其它应收款 349.9  307.8  426.2  523.0  

 

营业费用 1061.61  1219.89  1491.72  2002.24  

  预付账款 504.3  1792.4  676.9  2347.5  

 

管理费用 417.62  447.29  522.10  667.41  

  存货 4390.7  5076.9  6339.8  8735.8  

 

财务费用 162.87  128.42  113.85  179.62  

  其他 531.6  10.1  527.7  164.7  

 

资产减值损失 187.93  219.58  268.51  360.40  

非流动资产 5561.5  5733.4  6558.5  8200.3  

 

公允价值变动 8.51  0.81  1.84  3.72  

  长期投资 322.9  329.4  338.1  348.4  

 

投资净收益 476.20  318.77  336.49  377.15  

  固定资产 1702.5  2548.8  3337.7  4484.4  

 

营业利润 2690.59  2666.23  3172.22  4021.67  

  无形资产 613.7  707.7  857.0  1150.0  

 

营业外收入 113.81  64.22  78.18  85.40  

  其他 2922.4  2147.5  2025.7  2217.6  

 

营业外支出 4.69  6.62  8.06  6.46  

资产总计 28061.6  29787.4  37837.8  45837.2  

 

利润总额 2799.72  2723.84  3242.34  4100.62  

流动负债 12120.2  11850.9  17414.7  21098.7  

 

所得税 415.88  408.58  486.35  615.09  

  短期借款 1069.4  472.1  612.8  718.1  

 

净利润 2383.84  2315.26  2755.99  3485.53  

  应付账款 4647.6  2042.8  6595.9  5279.5  

 

少数股东损益 94.32  92.61  110.24  139.42  

  其他 6403.2  9335.9  10205.9  15101.1  

 

母公司净利润 2289.52  2222.65  2645.75  3346.11  

非流动负债 2310.5  1990.4  1721.0  2550.8  

 

EBITDA 2778.39  2963.10  3545.46  4567.41  

  长期借款 1465.3  1462.3  1112.8  1890.3  

 

EPS（摊薄） 0.85  0.82  0.98  1.24  

  其他 845.2  528.1  608.2  660.5  
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负债合计 2694.6  13841.2  19135.7  23649.5  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 341.9  434.5  544.8  684.2  

 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

公司股东权益 13289.0  15511.6  18157.4  21503.5  

 

成长能力 

    负债和权益 28061.6  29787.4  37837.8  45837.2  

 

营业收入 63.86% 15.55% 22.28% 34.22% 

      

营业利润 38.20% -0.91% 18.98% 26.78% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

母公司净利润 64.21% 31.16% -2.92% 19.04% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

 

获利能力 

    经营活动现金 111.8  4068.5  516.9  4352.6  

 

毛利率 23.46% 21.88% 21.50% 21.00% 

  净利润 2383.8  2315.3  2756.0  3485.5  

 

净利率 13.55% 11.39% 11.09% 10.44% 

  折旧摊销 0.0  308.1  430.4  610.9  

 

ROE 17.49% 14.52% 14.74% 15.71% 

  财务费用 162.9  128.4  113.8  179.6  

 

ROIC 13.87% 11.66% 11.52% 12.14% 

  投资损失 -476.2  -318.8  -336.5  -377.2  

 

偿债能力 

    营运资金变动 -1677.5  1454.9  -2400.9  488.6  

 

资产负债率 1041.40% 215.21% 197.73% 193.82% 

  其它 -281.2  180.7  -46.0  -34.8  

 

净负债比率 110.92% 24.54% 22.47% 23.73% 

投资活动现金 -1266.2  -330.6  -874.9  -1843.3  

 

流动比率 1.86  2.03  1.80  1.78  

  资本支出 1062.3  720.2  681.7  1536.4  

 

速动比率 1.49  1.60  1.43  1.37  

  长期投资 -196.8  -6.5  -8.7  -10.3  

 

营运能力 

      其他 -400.8  383.1  -201.9  -317.1  

 

总资产周转率 0.82  0.70  0.74  0.80  

筹资活动现金 6171.8  -51.3  873.0  1186.2  

 

应收账款周转率 3.60  3.84  3.83  3.76  

  短期借款 772.4  -597.3  140.7  105.3  

 

应付账款周转率 4.05  4.75  4.52  4.44  

  长期借款 -556.8  -3.1  -349.5  777.5  

 

每股指标（元） 

      其他 5956.2  549.0  1081.8  303.4  

 

每股收益 0.85  0.82  0.98  1.24  

现金净增加额 5017.3  3686.7  515.0  3695.5  

 

每股经营现金流 0.04  1.51  0.19  1.62  

      

每股净资产 4.93  5.76  6.74  7.98  

      

估值比率 

    重要财务指标 

  

单位:百万元 

 

P/E 20.25  20.88  17.54  13.87  

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

 

P/B 3.16  2.87  2.56  2.16  

营业收入 17595.52  20331.55  24862.06  33370.62    EV/EBITDA -2.00  12.60  10.70  7.82  

  同比(%) 63.86% 15.55% 22.28% 34.22% 

      母公司净利润 2289.52  2222.65  2645.75  3346.11  

 

永续增长率 3.00% 

 

WACC 9.39% 

  同比(%) 31.16% -2.92% 19.04% 26.47% 

 

终值 207623.8  

 

Ke 10.60% 

毛利率(%) 23.46% 21.88% 21.50% 21.00% 

 

企业价值 227484.8  

 

Kd 5.31% 

ROE(%) 17.49% 14.52% 14.74% 15.71% 

 

非核心资产价值 13789.66  

 

t 15.00% 

每股收益(元) 0.85  0.82  0.98  1.24  

 

债务价值 3849.78  

 

Rf 4.00% 

P/E 0.00  20.88  17.54  13.87  

 

股权价值 236990.1  

 

Rm 10.00% 

P/B 0.00  2.99  2.56  2.16  

 

股本 2694.59  

 

Rm-Rf 6.00% 

EV/EBITDA -2.00  12.60  10.70  7.82  

 

每股价值 87.95    Beta 1.10  

数据来源：东海证券研究所 
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