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报告日期 2014.7.11 

收盘价(港元) 7.79  

流通 H股(亿股) 33.40 

总股本(亿股) 80.36  

H 股市值(亿港元) 260.19 

总市值（亿港元） 626.00 

净资产(亿元) 309.08 

总资产(亿元) 1,106.74 

每股净资产(元) 3.85 

数据来源：Wind 
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事件： 

我们于 2014 年 7 月 2 日上午到龙源电力总部(北京)调研，与公司投资者关系

部兰主任和王经理就近期公司的经营状况做了沟通交流。 

我们的观点: 

龙源电力是中国风力发电运营的领军企业，公司现有风电装机 11.9GW，2014

年公司预计新增风电装机 1.5-1.8GW。公司海上风电装机运营 250MW，今年预

计投产 100MW，公司认为当前的海上风电价格不算很有吸引力。公司取得核准

批复的资源有 4.97GW，随时可以开工。当前行业主要问题还是风电送出的问

题，随着特高压输电通道的建设，未来风电限电率有望继续下降。公司对光

伏发展谨慎乐观，因为光伏的补贴较风电高，未来假若光伏补贴削减，收益

率可能未必有当前这么高，公司认为分布式光伏发展或更有前景。2013 年公

司 EPS 为人民币 0.26 元，当前静态 PE 约为 25-26 倍。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
龙源电力集团股份有限公司最早前身为龙源电力技术开发公司，成立于 1993 年

1 月，隶属国家能源部。1999 年 6 月，龙源、中能、福霖三家公司合并重组为龙

源电力集团公司。2002 年底，公司在电力体制改革中划归中国国电集团公司。

2009 年 7月，经国资委批准，公司正式改制为龙源电力集团股份有限公司。 

公司主要从事风电场的设计、开发、建设、管理和运营。同时，还经营火电、太

阳能、潮汐、生物质、地热等其他发电项目；向风电场提供咨询、维修、保养、

培训及其他专业服务。 

龙源电力(0916.HK)3 月 17 日公告 2013 年经营业绩，其中营业收入(扣除特许权

项目建设收入)为人民币(下同)184.56 亿元，同比增长 10.1%；税前利润 32.59

亿元，同比下降 3.8%；股东应占利润 20.49 亿元，同比下降 21%；每股盈利 0.255

元(2012 年为 0.3466 元)，董事会建议每股派息 0.0475 元。 

 

龙源电力（0916.HK） 

中国风力发电的龙头企业 
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1、公司 2014 年风电装机规划？ 

公司主业是风电，截止去年年底总装机 1,191 万千瓦，目前归属母公司 90%的利

润是风电贡献。 

今年风电装机目标 1.5-1.8GW，明年的装机计划还没看到，可能会比今年多。原

来我们规划今年明年都是 2GW，但是很多特高压电网线路原来说到 2015 年投产，

后来推迟到了 2017 年，所以我们也减少了装机量。 

2、公司的风电项目的资源储备？ 

公司有资源，有资金，关键就是电网配套减少滞后。公司储备了近 5GW 项目，都

是核准过的，可以即刻开工。另有立项批复的项目有 9GW。 

3、上半年的风况情况？ 

今年风资源我们预测就比去年低。今年上半年 1月、5 月风资源好些，其他都很

差，刚过去 6月风况也很差。传统上 1季度和 4季度是大风季，3季度 7-8 月最

差。我们预测今年利用小时 2,100 小时，暂无调整，具体还要看下半年的风况。 

4、现在风电的限电情况？ 

1-2-3 月份，弃风率 12-13%，最近两个月接近 10%。现在限电是按比例上网，因

为各央企都有人脉资源，对于调度来讲，只能按比例限电。 

另外，2012 年国家出台了一个特许权项目政策，如果区域有限电情况的话，国家

特许权项目优先上网，前期龙源的特许权项目最多，甘肃、内蒙、吉林共 100 多

万千瓦都是特许权项目，特许权项目是国家招标的项目。虽然限电的情况一直在

好转，但是风电营运主要还是看风力资源情况。 

5、全国今年并网风电装机情况？ 

去年说风电 18GW，实际上并网是 14.09GW，今年估计也就 15GW，我们认为今年国

家装机并网总量 18GW 的目标肯定达不到。电力供给是和经济同步的，经济景气

的话，需求量就增大，限电就能解决。目前看也就华东、华中区域需要外送电，

其他哪个地区都不缺电。 

6、公司的风机供应商情况？ 

2008 年之前用国外的机型多，2008 年之后开始采购国内风机。设备商主要有 6
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家，国外的有维斯塔斯、歌美飒、GE，现在海上用的西门子。国内金风、远景和

联合动力（关联公司），联合动力总量占在运行总风机 30%，公司有 9,000 台风

机在运行。实际上风机的选择有地域性，公司在全国 21个地区有项目，在同等

条件下优先使用我们国电集团下联合动力的产品。 

7、风电电价调整的可能？ 

近一两年电价应该不会调，主要是国家调整能源结构和产业政策的大环境不支

持。另外央企在风电领域占比不高，一半左右，地方企业的风电项目并不赚钱，

或者微利运营，他们的资金成本和技术比较差，降价会对行业生态造成破坏。 

另外，即使未来调价也可能会是更细分上网电价的区域划分，目前是 4个区域的

价格，未来可能分的更细化，有升有降。 

8、公司的热电厂情况？ 

从现在的业务来看，仍然有两家火电厂，这两家火电厂是国内首单利用外资的火

电厂，是在美国发了美元债后成立的中外合资企业，这两家企业也是国内同类的

标杆企业，经营效益非常好。产能利用率较高，每年利用小时数是 6,000 多小时,

而且是热电联产。 

火电公司前期的也为公司的输送了很多技术、管理经验和人才支持，也保障了前

期风电开发的现金流，没有把火电剥离出去，也是这个历史渊源。这两家火电厂

公司占比并不高，一个控股 31.94%，一个 27%，对母公司的影响也就在两三千万

左右，这两家火电厂都在江苏，当地电价也比较高，平均电价在 0.45 元，经营

效益非常好。 

另外江苏新建并表的热电厂，是公司持股 31.94%的火电厂和华能国际合资，归属

上市公司很少。一季度运营利润分到公司是 400 万(50%)，归属母公司的 120 万。 

9、公司海外风电项目的进展情况？ 

公司在海外有两个项目，加拿大项目今年会投运，99MW。南非 244MW，还在做前

期准备，南非当地要求本地用工比例达到多少，建设速度就慢了，设备用我们自

己带过去的。 

10、海上风电项目的进展? 

整个中国做海上风电也就龙源，龙源是国内目前做海上风电最成熟的企业，截止

去年年底运营了 250MW 海上风电(都在江苏，我们争取的电价是 0.778 元/度，利

用小时 2,700 左右，前年高些将近 2,800)，公司还储备了 100 万千瓦的海上风电
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项目，预计 2017 年前会全部投建。海上风电是先开工，占上点，具体建设不建

设再说。 

今年海上风电要投 10 万千瓦，主要在江苏如东，福建也会投 4台。 

11、海上风电的造价成本以及收益率情况? 

已投运的海上风电项目，因为前期造价较高，有实验的性质，平均 1.5 万/KW。

项目尝试了不同的技术，使用了 8种风电机型(含明阳的两叶片机型)，4种桩基。

未来做到 1.3 万/KW 是可能的。潮间带标杆电价是 0.75 元/度，近海是 0.85 元/

度。 

当然不同区域的使用的建造技术可能不一样，我们在福建南日岛拿到一个 40 万

千瓦的路条（5万已经核准了，未来规划到 60万千瓦，今年准备做 4台样机试验），

海下都是岩层，造价自然会高一些。 

施工的话部分外包。我们有两条自己的施工船，与振华港合资的，各占 50%，这

是其他企业没有的优势。施工船除了海上风电建设，还可以施工海上钻井平台、

大桥等等。 

12、海上风电的风机选择？ 

国内海上风机制造商有金风、华锐，我们主要用的是西门子(全部是国外进口的)。

目前用的 2.3MW 的风机，未来可能会用 3-5MW 的。 

海上风电用双馈电机，因为技术成熟。海上单机较大，因此用直驱可能有问题，

我们从金风了解到，他们准备在一台机器上安装双馈和直驱两种系统。已运营的

海上风电 250MW 还未出质保期。 

13、公司对光伏行业的看法? 

公司对光伏谨慎乐观，不是特别积极。因为光伏资源好的区域也是风电比较好的

地区，同样面临限电问题，现在建不是特别赚钱，尽管未来可能会盈利很好，光

伏电价很高，目前光伏电站的造价和风电项目造价已经很接近了，但国家可再生

资源补贴光伏是风电的三倍。 

未来要做光伏也是在分布式方向上做，地面电站很占地，分布式有发展空间。 

14、公司做的电站的收益率情况？ 

公司风电做的比较专业，在精力有限的情况下，优先选择风电，风电也比较赚钱。

风电 IRR 最高的收益率能达到 30%，光伏项目不过 15%。 
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公司自建了一些太阳能电站，总计 37MW，盈利都是盈利的，但达不到 IRR12%的

要求，一个是因为当时造价比较高，格尔木一期二期和西藏的一期二期，收益率

可能在 5%，电价西藏 1.1 元/度，格尔木 1元/度。后几期项目 IRR 收益有所提高， 

10%左右，第五期能到 15%。 

几个央企对光伏并不是很积极，但地方企业比较积极，目前市场上说的光伏项目

的收益率，我们做过光伏项目觉得没那么高。 

15、今年公司几块业务的维修成本？ 

风电维修费用若按度电则 1.5 分/度，若按装机则 40 元/千瓦。维修费用风电这

块今年不会增长，去年做了一些处理。 

火电每年都要检修，但金额比较平衡，去年有个脱销改造费用。 

16、公司风电的运维模式？ 

公司有培养自己专业的维修队伍，会有一些开支。技术人员、维修人员每年都培

训。相比同业而言，公司不会在风机质保期内过了之后才从风机公司接手维护，

从风电场投产运营起，都是我们自己的维修队伍同时跟进。 

公司有全国最好的资源评估、微观选址队伍。公司有 4 个科技类公司，有搞前期

测风、资源评估，有的进行设计，有的后期运营维护，全国风电所有维修基本都

能做，还一个可调剂的配件库。 

17、有否风电项目的收购计划？ 

公司不会去收购别人的项目，因为在同一区域的微观选址非常重要，不同公司做

的项目，利用小时能差上 1,000 小时。收购的项目若是风机地址没选好，后期无

法更改。 

18、今年的资本开支计划？ 

今年预测资本开支是 110 亿元，资金到账没问题，自有和贷款比例 2:8，银行贷

款也没问题，利率也是同业拿到最低的。 

公司也会发一些短融债，所有的融资手段能用的都用了。公司没有发可转债，因

为公司注册在国内，发可转债需要中国证监会审批，比较复杂，目前没有计划。

另外也没有股权融资的计划。 
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