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每股净资产(美元) 3.97 
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事件： 

我们于 2014 年 4 月 17 日下午到中山市明阳工业园拜访了明阳风电(MY.US)的

资本市场总监李新女士，就公司 2013 年经营业绩和近期公司经营状况做了交

流。 

我们的观点: 

我们认为明阳风电（MY.US）作为中国第三大风电整机制造商，产品具有较强

的市占率和市场竞争力。公司 2013 年经营业绩不佳，毛利率下降主要是 2012

年承接订单价格较低，经营亏损主要是主要受印度子公司的亏损以及应收呆

账拨备所致。公司计划自己运营风电厂，目标 2015 年 250-500MW，今年海上

风电产品亦是公司的亮点，预计今年海上风电产品出货量 50MW。公司在 2013

年 Q4 起新增订单明显增加，并在 2014 年 Q1 继续维持较高订单趋势，公司在

手订单超过 3GW。毛利率方面预计亦有好转，2014 年 1 季度经营业绩转正，

全年实现经营业绩拐点，建议投资者密切关注。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
明阳风电成立于 2006 年 6 月，总部位于广东中山，是中国目前最大的非国有控

股风电设备制造商，2013 年国内厂商出货量排名第三，中国新增装机市占率 8%，

公司致力于兆瓦（MW）级风力发电机的设计、制造、销售及服务。 

2013 年经营业绩：公司 2013 年营收人民币 28.45 亿元，同比下降 1.67%，毛利

率 9.22%(2012 年毛利率为 12.78)；营业利润为亏损 6.41 亿元,2012 年为亏损

1.89 亿元；股东净亏损 5.17 亿元，2012 年亏损 2.84 亿元。 

2013 年公司印度合资公司总共减值和拨备 1.99 亿元，公司的坏账拨备 1.45 亿

元，总计非现金亏损 3.44 亿元。 

 

明阳风电（MY.US） 

订单快速增长，业绩拐点显现 
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1、公司 2013 年经营业绩及行业情况。 

今年国内风电规划 18GW，根据所有下游厂商的统计可能到 22GW，所以我们预计

新增装机 18-22GW。 

现在风机价格同比涨了 300 元/瓦，售价 3800-4100 元/瓦，金风的价格要比我们

高点，公司价格在行业内属于中等偏上。 

去年四季度做了财务数据很多减值，做了 2.2 亿减值，净资产减值，2000 万存货

减值，我们应收账款减值做有 1.7 亿，后来又收回来 3000 万，所以做了 1.45 个

亿坏账拨备，市场反应还 OK。 

如今风机市场的集中度越来越高，远景是公司较强的竞争对手。 

2、公司新签订单合同的情况？ 

公司已签合同的订单是 3GW，金风是超我们 2倍。以前每年基本一直保持 2.2GW

上下，去年一下子冲到了 3.0GW，2013 年全年新签了 1.82GW，四季度新签了将近

800MW，今年第一季度量也非常好，今年一季度环比没增长，同比有翻番量，整

个趋势很好。 

3、公司风机毛利率的情况？ 

毛利率维持在 12-15 个点，去年因为确认收入是前年的低价订单，所以去年毛利

率比较低。 

与金风的毛利率区别，金风的毛利率里面加了 3.3 个点质保，明阳的毛利率若按

PPT 的资料算实际上是毛利率也到 17-18%，因为这里面含有 3.3 个点的质保，我

们所说的一般毛利率并没包含这个收入。明阳去年三季度 13.2%毛利率，其中风

机是 14.2%，如果加上 3.3%，毛利率也有 17.5%，比金风的还 16 点多还高一点。 

4、公司风机销售的确认为收入时间？客户付款的流程？ 

另外金风的确认收入时点是出货时确认，我们是吊装调试签字后才确认，时点上

要靠后一点。风机吊起来，调试后，签了字，再确认，从调试完后 240 小时运转

无问题才能并网，并网所以还在我们确认收入之后。 

客户风机付款，不同客户或订单合同也不同，大致上比如订货 10%，发货 30-40%，

确认 30-40%，最后质保出了 10%。 

5、印度子公司的亏损情况以及后续处理？ 
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去年印度公司亏了 3个多亿，今年再做一些动作，尽量把印度公司不并到表里，

这样印度亏多少跟利润没关系，公司的投资也全亏光了。 

印度是有订单，但是产品认证出不来，肯能要今年三季度认证出来，每个季度亏

4000 万(注：个人理解这里指的应该是 13 年情况，14 年单季度亏损应该没有那

么多)，市场等不了那么久，所以通过一些法律手段来做。即使投资资金亏完了

还要并表，即使之后破产剥离啥的后再加回报表来，会计规则就是这么做的。如

果印度子公司变成合营联营公司，计算投资利润和亏损(注：个人认为改变合并

报表为联营方式，可能会影响毛利率表现和合并表的总利润表利润数额，但不影

响股东部分的净利润数据)，还可能有冲回，整个投资 1.2 亿，亏了 2 亿，有些

东西无法冲回。公司想修改股权，涉及法律内容，也比较棘手，正在洽谈中。 

6、2014 年经营计划? 

今年内部排产 2.2GW，这些是要下单加工的，另外出货有个时间延迟，确认收入

一般少于出货量。去年排产 1.2GW，确认 900MW。产能不存在问题，公司全部做

可以做到 4GW，在甘肃和新疆有 2个新生产基地。 

今年风机价格稳在之前高一点，成本降点，毛利高一点，三项费用做个调整控制。

应收款没那么多了，财务费用降点，研发费用不变。 

7、部分产品出质保期后的增量收入以及应收尾款情况? 

公司已出售过 2500 台风机，今年有 1000 台风机出质保，在与客户谈出了质保的

维修维护协议。GE 一年维护费是 5 万美元/台，估计我们收个 8-10 万/台就不错

了。公司的产品大部分都是 3-4 年，之前并没有大量风机出质保期的。 

维修维护这块大的公司都想自己做，如果他们能做了维修维护，实质上都可以自

己做风机了。明阳在一个风场一般有 2-3 个公司的人驻守，这是公司提供的服务。 

8、海上风电产品情况？  

海上风产品是我们的优势。这是一款海上风机，双叶片，混合驱动。直驱和双馈

都各有缺点，直驱很大，吊装麻烦，双馈零部件多，维护多。行业的最终方向世

界上直驱和双馈的风机发展趋势混合。 

珠海桂山的这个项目，总规模是 700MW，一期的第一批 100MW，公司中 87MW。可

能明年再招标第二批 100MW，公司今年出货预计海上风机出货量是 50MW。公司提

供整体解决方案，包括导管架，公司做总包，做技术，混凝土施工等公司不做，
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由业主指定。 

海上风电毛利率高，比陆地产品多的毛利率基本都转换为净利润率。今年说是中

国海上风电元年，海上标杆电价还没有定，将来可能跟太阳能一样的模式。 

9、经营风电运营场的规划? 

风电运营场，我们有一些想法，我们今年做一些少少量，在新疆，明年做多一些，

明年朝着 250-500MW 的量。我们计划收购类似一个有资源的公司，以前公司拿路

条换公司产品出售，做 EPC 方面的。 

一个 50MW 项目路条，卖 2000-4000 万收入。以前想法是多带动设备销售，扩大

市场占有率。现在还不如自己做电站，卖电站。自己做电站就不能确认为风机收

入了。现在不在强追排名了。 

10、风机运输费用谁支付？ 

运费由公司支付。所说的 3800 的价格包括 17%的税，运费体现在管理费用里面。 

11、电价下调？ 

电价下调，先放出口风给媒体，然后找企业座谈，再找机构评估，可能不会那么

快，现在才是放风阶段。风机下游太强势，赚的盆满钵满，降电价要整个产业都

赚到钱再说。 

12、应收账款和资金压力？ 

应收账款 42 亿，主要还是五大国有，有 28 亿没有逾期，是合同内，14亿超期，

10 个亿是 1年之内的，4亿是超期的，按 25%计提准备。 

公司将应收转嫁到应付方面。因为风电场比较强势，行业都是一层压一层。公司

的经营现金流是正的，有 3 个亿。所有的费用都是非现金的，今年有一些出质保

的风机，押住的 10%的尾款将回收，一台风机 500 万，那么就回收一台 50万尾款，

5 个亿，还有 8000 万维修收入。 

13、资本开支和融资需求？ 

公司目前的价格太低，PB才 0.5 肯定不行。 

资本开支很小，当地政府都是送地等优惠政策，今年 1 个亿左右。 

14、回归 A股上市？ 

没计划。 
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