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收盘价(港元) 7.43  

流通 H股(亿股) 33.40  

总股本(亿股) 80.36  

H 股市值(亿港元) 248.16  

总市值（亿港元） 597.07  

净资产(亿元) 309.08  

总资产(亿元) 1106.74  

每股净资产(元) 3.85  
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调研纪要 

能源行业 

未评级 

  

事件： 

龙源电力于 2014 年 10 月 10 日在江苏如东举行海上风电反向路演活动，投资

者与我们参观了公司的海上风电升压站并出海参观了海上风电项目，与公司贾

总、兰主任和江苏海上风电张总等领导就海上风电的进展情况及近期公司的经

营状况做了沟通交流。 

我们的观点: 

1、龙源电力是中国风力发电运营的领军企业。截至 2013 年年底，公司风电

装机 11.9GW，全国总装机量约 91.4GW。2014 年公司预计新增风电装机

1.5-1.8GW，2015 年计划新增风电 2.0GW。 

2、公司是中国海上风电的绝对龙头，海上风电进入规模化开发阶段。公司已

经投产的海上风电项目是 280MW，占比全国总海上风电装机量约 60%。正在核

准并施工的海上风电项目 200MW，进入规模化开发阶段。公司海上风电项目储

备容量是 6,100MW, 其中有 1,749MW 已经列入国家 2014-2016 年的开发计划。 

3、假若陆上风电上网电价下调，可能致公司发展策略为先加速陆上风电项目

投产，之后再重点发展海上风电。现在公司海上风电发展采取的策略是抢占

资源，抓紧核准，为明后年的大规模开发做好准备。如果陆上风电上网电价

下调，公司加速在 2015 年上半年投产陆上风电，随后 2015 年下半年和 2016

年加速海上风电项目投产。海上风电装机目标是在 2017 年之前现行的海上上

网电价政策有效期间，公司海上装机容量再投产 1,000 兆瓦。 

4、今年全国风资源普遍较差，按公司公告前 9 月的风力发电量仅同比增长

0.32%，这是在 2013 年新增装机 1.36GW 基础上，且新增大部分装机发电量是

在 2014 年体现的。我们预计今年风况资源利用小时可能同比下降 10-15%。 

5、业绩估值。2013 年公司 EPS 为 0.33 港元，对应 2013 年静态 PE23 倍。今

年风况较差，预计今年净利润业绩可能同比下降。若按正常风资源情况估计，

wind 一致预期给出 2015 年公司的 EPS 是 0.56 港元，当前 PE 约为 13 倍。公

司近期股价随着整个风电板块下行而调整，建议投资者逢低积极关注。 

 

 

 

龙源电力（0916.HK） 

龙源海上风电进入规模化开发阶段 
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公司最新公告： 

龙源电力(0916.HK)10 月 8 日公告 2014 年 9月份发电量，根据初步统计，9月份

公司完成发电量 2,127,388 兆瓦时，按年减少 21.89%，其中，风电减少 15.77%，

火电减少 32.79%，其他可再生能源发电量减少 32.60%。 

截至 9月底止，公司累计完成发电量 23,588,911 兆瓦时，按年减少 4.65%，其中，

风电增长 0.32%，火电减少 14.86%，其他可再生能源发电量增长 9.42%。 

 

会议要点如下： 

1、公司海上风电发展历程和经营情况？ 

公司发展海上风电采取的策略是：先试验，再小规模建设，最后大规模开发。从

2010 年在江苏 30MW 试验风场起步，经过 3-4 年发展，当前公司总的海上风电共

投产容量 280MW。公司的海上风电业务已经走过了小规模试验阶段，现进入大规

模开发的阶段。 

海上风电经营情况： 2013 年公司海上风电发电量 6亿度，盈利情况非常好，2013

年海上风电税前利润 2个亿；2014 年预计海上风电发电量能到 6.75 亿度左右。 

2、公司海上风电装机目标？储备海上风电项目资源量？ 

当前公司已经投产的是 280MW，正在核准并施工的海上风电项目 200MW。储备海

上风电项目容量是 6,100MW, 其中有 1，749MW 已经列入国家 2014-2016 年的开发

计划。如果按照每年投 40-50 万千瓦的话，当前的资源储备能做 10 年。6,100MW

的储备项目大多数是属于近海项目。 

龙源在海南开始做 350MW 的海上风电项目，目前在做基础勘探，位于海南西部北

部湾。在山东长岛附近公司最近也拿到一片资源，不过还没有列入国家规划。其

他地方公司也在抢占一些海上资源，现在公司海上风电发展采取的策略是抢占资

源，抓紧核准，为明后年的大规模开发做好准备。目标是在 2017 年之前现行的

海上上网电价政策有效期间，公司海上装机容量再投 1,000 兆瓦。 

3、海上风电的项目审批过程？ 

陆上风电只要取得省能源局的核准就行，海上风电有使用海域的问题，核准比较

复杂，除了能源管理部门，还要取得海洋海事等方面的许可，如海洋环评、海缆

路由等支撑性文件，还要有港口码头军事等部门许可。另外还要当地政府的支持，
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没有政府的支持是拿不到海洋数据资料的。一个海上风电项目审批要 1-1.5 年。 

4、海上风电的造价成本？ 

陆上风电项目成本 7,800 元/KW 左右。海上风电近海造价成本 18,000 元/kw，潮

间带 15,000 元/kw 以内，实际上可能还要更低。英国海上风电造价要 3,000-4,000

欧元/Kw，国内五大发电集团对去英国投海上风电兴趣都不大。公司采购的西门

子风机成本 7,100 元/kw 左右。。 

5、公司在发展海上风电方面的技术优势？ 

龙源掌握了海上风电尤其是潮间带的施工技术，这是龙源专有的技术。龙源和上

海振华集团成立了合资公司，造了两条施工船船，专门用来做海上风电施工，包

括基础施工和吊装。一条是 800 吨不带支腿的，另一条船是带支腿的，上个月下

海了,已经施工了一个桩了。按当前两条船施工能力每年可以装 300MW。第三条船

还在建设，集团已同意明年要去国外买 S2000 的施工船。因为现在单机容量越来

越大，买回来这条船后会大大提升装机量。未来海上风电发展趋势是大规模，大

容量发展。 

公司现在掌握了单桩沉桩技术，1天就可以安装一台风机，以前要 30天才能安装

1 台。一年中实际可操作施工窗口期有 200 多天。 

因为从成本和工期上控制的很好，整体造价控制很好，所以盈利是非常可观的，

现有海上风电标杆上网电价的回报率非常好。 

6、海上风电的运维成本？ 

海上风电运维的问题是通达性差，要开船过去维护，不是 24 小时可以去，夜间，

大风情况下无法出海，故可维护时间远远低于陆上。在大部件更换上，发生的费

用要高的多，比如发电机、叶片，起吊设备船的使用费用很高。假设更换一台发

电机 100 万，用船成本还要 100 万。所以海上风电对设备的要求可靠性非常高。

海上风电设备要求的都是 5 年质保，质保期内由设备厂家负责维护。维护设备主

要发生在风机上，其他的修补的很少，还有一种可能就是海缆被破坏，这个费用

也很高。公司的海缆都是深埋型的，海底 2米以下，当前区域还没有大型渔船抛

锚挂断海缆现象。 

7、海上风机和陆上风机设备的主要差别？ 

海上风电和陆上风电设备的差别：1、可靠性要更高一些。因为海上风电检修很
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麻烦。2、防腐要求高。总体上讲海上风电的质量要求要比陆上高一个档次。 

8、公司采用海上风机厂家情况？ 

在已经投产的 280MW 机组中，江苏如东风场试验了 8个厂家的机组；基本上国内

所有生产海上风电的厂家在公司风场都有设备，公司对厂家的设备运营情况也最

了解。总体看，现阶段西门子和远景的风机使用效果还是非常好的。因为国产设

备还是有一些小的毛病，公司更偏向使用进口设备，比如西门子的。因为海上风

电要求可靠性高，贵一点并不是特别大的问题，目前今年投产项目采购设备两家，

一家远景，一家西门子。 

9、海上风电的风资源情况，可利用小时数? 

海上风资源比较稳定，如东海域每年比陆上高百分之十几二十，全年利用小时

2,600-2,700 小时。近海风电项目的利用小时数，具体要分地区，福建南日达

3,500-4,000 小时。 

10、国家能源局关于海上风电的发展规划? 

国家能源局规划的到 2015 年投产 5GW，目前看是有难度的，之前中标的特许权项

目还没怎么做。海上风电还是看龙源的海上风电进展。2020 年国家规划 30GW 还

是有可能，这需要政府部门如发改委、海洋局等的通力配合。现在看，简政放权

对未来项目的核准非常有好处。 

09 年国家海上风电进行过特许权招标，这些项目总计 1,300MW 已经核准了，但是

因为电价的问题一直没有开工建设。主要是中标电价太低了，现在没有动力做了。

之前龙源中标电价是 0.64 元/度，现在是 0.85 元/度标杆电价，所以中标的特许

权项目几家公司都没开工。 

11、华锐风机在公司装机的占比？ 

华锐公司的风机在海上用了 17台，陆上只有 1GW 的容量，总体占比不到 8%。 

去年公司做了一次对华锐机组的集中维护，现在来看运行情况还是很好的。去年

运行成本上去一大块，主要是就修的他们的设备。我们自己有运维队伍，有小毛

病就自己修了，处理起来就简单了。 

12、陆上风电上网电价下调对公司发展风电策略的影响? 

9 月初发改委价格司组织企业做了一个研讨会讨论风电电价下调，具体降电价时

间现在也不太好说。如果风电上网电价降了之后有些地区就没有投资价值了，比
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如内蒙、甘肃，本来就有弃风限电情况。公司的策略上会抓紧建设，不管审批流

程怎样，唯一标准就是回报率标准。 

公司计划 2015 年增加 2GW 量，都是核准了的，已经在做设备招标和施工准备了

的。公司在明年的建设上加快速度，把投产时间尽量提前，避免电价下调影响回

报率。目前来看这 2GW 的所有项目的回报率都在 15%以上，总共 34个项目，现行

电价政策下的的平均回报率 20%。 

公司风电发展到15年下半年和16年工作重点会转到海上项目来。16年年底之前，

海上风电电价是确定的。故 16年会多投一些海上的，海上的回报率是非常好的。 

13、公司的项目资金来源，融资成本以及 IRR 回报率？ 

目前公司风电项目基本上资本金 20%，银行贷款或发债 80%。现在银行授信规模

超过 2,000 亿。 

加上国内外发债，平均融资成本 5.21%。 

公司项目回报率 IRR 要求最低超过 12%，好的会超过 30%（纯股权 IRR，含资金杠

杆），全资金的话回报率超过 8%。目前海上风电项目的回报率整体超过 20%。 
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