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市场数据 

报告日期 2014.1.8 

收盘价(港元) 0.69  

总股本(百万股) 8,019  

流通股本(百万股) 8,019  

总市值（亿港元） 57.74 

流通市值（亿港元） 57.74  

净资产(百万元) 4,553  

总资产(百万元) 7,807 

每股净资产(元) 0.62  

数据来源：彭博 
    

 

 

 

兴证香港研究部 

 

 
 

分析师：鲁衡军 

注册国际投资分析师 CIIA 

(SFC：AZF126) 

 

 
(852) 3509-5999 

(755) 2382-6005 

luhj@xyzq.com.hk 

 

 

 

会议纪要 

 

能源行业 

  

事件： 

我们于2014年1月7日与中国风电投资者关系部周总行了电话会议，

就公司经营情况和近期的公司公告内容做了交流。 

我们的观点: 

我们认为中国风电具有自己的核心竞争优势：民营企业的经营管理

高效率；除风电厂和光伏发电厂的发电业务外，EPC 业务可以为公

司带来更快的现金流回报；电厂的运营、维护服务走在国内的前列；

与央企华电福新的合作有助于公司进一步提升形象和开展业务，这

也符合十八届三中全会所提出的国有企业和民营企业合作的政策导

向。因此，建议投资者密切关注公司的业务发展动向。 
 

会议要点如下： 

 

公司基本情况？ 

中国风电集团有限公司是一家专业从事风力和太阳能发电业务的集团

公司，也是目前香港证券市场上唯一一家具有纵向集成一体化商业发

展模式的清洁能源发电上市公司。 

 

中国风电以风力和太阳能发电投资营运、风力和太阳能发电服务业务

（包括项目前期开发、技术咨询、电厂设计、电厂建设与安装调试、

电厂专业运行及维修维护服务、风机塔筒制造）为主营业务。同时拥

有风力和太阳能发电技术公司、工程建设安装公司、专业的运行及维

修维护公司、风机塔筒制造公司，并拥有业务咨询及设计资质、电力

工程总承包等专业资质。 

 

2013年12月18日，中国风电(0182.HK)公告公司与华电福新（0816.HK）

订立认购及合作协议。华电福新认购 8.8 亿股，相当于认购前已发行

股份的 10.61%，认购后的 9.89%。双方合作协议决定未来四个月内华

电福新决定是否收购中国风电已正式获批准的风电项目，对于初步批

准项目于批准之日起三个月内决定是否收购及发展，涉及的正式批准

和初步批准风电项目的总装机容量约为 3,500MW。中国风电有优先权

向华电福新提供光伏项目的工程、采购、建设和维护服务等。 

 

中国风电(0182.HK)于 2014 年 1 月 2 日公告，董事会认为 2013 年的净

利润较 2012 年大幅增加，主要是风电和光伏发电量增加以及 EPC 收入

增加所致。 

 

中国风电集团有限公司（0182.HK） 

与央企合作带来发展新机遇 
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公司与华电福新签署合作协议及最新的进展情况？ 

公司已有签署独家开发资源，风电有 28GW，光伏有 5GW。光伏项目采

取独资开发模式，风电拿出 3.5GW 来与华电福新合作。合作项目由华

电福新控股，银行贷款由华电福新解决。公司选择项目参股，公司提

供专业一体化 EPC 服务，如电厂建设等。 

 

预计 2014 年，公司风电装机增长 150MW(权益量)左右，光伏 400MW,15

年 500MW，因为公司看到光伏项目的 IRR 更高一些，故公司单独独资开

发光伏项目。 

 

合作最新进展。华电方面需要报备国资委、发改委，人名币兑换成港币

需要商务部的批准，目前华电正在走程序。公司目前在业务层面，正在

规划未来 3年的投资计划，就是投资哪些项目以及公司是否会去参股。

预计 14 年会完成 10-12 个和华电福新的合作项目，但还没最终确定。 

 

公司正面盈利公告现金流比较好原因？ 

公司手头现金流比较好。首先，下半年应收账款到账，有很多电厂工

程收款下半年收账；其次，上半年出售的 5家电厂，下半年资金到账；

最后，运营中的电厂状况都不错。 

 

公司手头现金足够 14 年新投资 400MW 光伏发电项目。这些光伏项目最

终的核准都拿到了。另外公司还获得国开行青海分行的 57 亿元额度授

信，主要用于 14-15 年项目开发的贷款需求。另外公司有 7.5 亿元债

务要还，还掉债务公司还是能满足投资需求的。 

 

今年和明年与华电合作预计有很多 EPC 项目，也会有比较好的现金流

流入。 

 

对未来风电以及光伏发电的市场的预测空间如何？ 

不管是风电也好还是光伏发电也好，都是一种资源。资源会越来越少，

价值会越来越大。作为一种新能源，随着技术的发展，可开发的空间虽

会增长，比如以前风速比较低的地区也可以开发，但总体来讲，好资源

还是越来越珍贵。 

 

整个行业发展中可能有一些波折，但是整体上肯定是向上发展的。如前

些年的限电因素，现在都在改善。预计国家对环保和清洁能源将会在很

长时间内进行政策上的支持、鼓励和发展，公司还是非常看好这个行业

的，发展空间还是比较乐观的，这得益于公司之前资源的占有和人才的

储备。 

 

国开行对公司提供贷款授信？ 

市场以往低估了公司的实力，主要考虑到公司与国企在同一行业竞争可

能有劣势。现在公司上市已有 7年，公司的现金流不比其他的国有企业

差，财务状况也很好，银行对公司也非常的信任，给予公司一个很大的
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授信额度。尤其是五大发电集团之一的华电福新入股公司，作为专业的

发电央企入股，这表明对公司的管理、治理以及公司的未来发展前景认

可，这也将会增加市场对公司的信心。 

 

公司在光伏“分布式”业务的资源储备及开发方向？ 

“分布式”这块的战略主要是占领资源，等到行业更加成熟时再去进行

大力投资。前期占资源主要以行业的方式去做，比如说铁路部门，机场

以及其他各行各业拥有大面积的屋顶等的行业。 

 

目前公司也正在与一些开发区进行磋商，考虑做一些分布式项目。但是

分布式项目的开发流程比地面电站要长。首先要和电网公司达成一致意

见，还要和用电单位达成一致意见，用电需求以及结算等等。整体讲，

我们认为地面电站的集成性更好，项目也好谈，分布式业务主要是占资

源。 

 

怎么看待发电行业衍生出来运营维护市场？ 

发电厂的运营维护市场是非常大的市场，但是中国目前的运营维护公司

还是比较少的，公司目前应该是全国最大运营维护和检修的公司，服务

的电厂有 50 多家。 

 

目前央企或者国企往往没有找专业的公司去做，都是派自己的员工到电

厂去检修维护，但是这些员工大多都是以前火电发电厂的专业人才。光

伏、风电与以往的火电发电有所不同，需要专业的人才，而由于发展时

间较短，专业的人才相对短缺。公司在 07 年就设立了专业的运营维护

公司，也拿到了执照，有 400-500 多的专业员工，可以对电厂进行专业

的维护。 

 

运营维护对于风电、光伏企业非常重要，且维修维护具有可持续性，因

为一个电厂一旦建成，至少运行 20 年。运维行业基本两个职能，打个

比方，一是保姆的功能，对电厂的看护；另外一个就是医院的职能，对

电厂的检修。公司目前正在培养这方面的人才，研究这方面的设备及管

理体系。 

 

今年风电的风况如何，限电率能达到多少，是否改善？ 

今年的发电运营状况比较好，风况还不是主要原因，主要是由于限电的

大幅改善，比如在东北地区、西北地区、华北地区等。去年某些区域最

高的限电率达到 40%，但是今年大幅度的改善，只有 20%左右。 

 

至于风大风小其实差不多，因为全国各地都有风电厂，有些区域大有些

区域小，但是平均下来基本差不多。整个限电环境和用电需求方面的改

善是风电行业利润提升最直接的因素。 

 

风电价格是否有下降的风险？ 

前段时间有新闻再传，现在的风电厂及设备成本比前几年成本降低了，
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是不是可以考虑对风电的价格进行下调。但是已经投产的风电厂的售电

价格是不会下调的，因为已经投产的电厂其设备成本已经固定了，供电

成本是根据以往的成本来计算的。 

 

对于新增投资风电厂的情况，我们了解到若售电价格下调，需要向发改

委征询意见，才能决定是否调价。考虑到目前限电因素以及国家正在力

推行业的发展，如果下调电价，将不利于行业发展，所以目前风电售电

价格下调应该还没走上议程。 

 

公司跟金风科技的比较如何？ 

公司与金风不具有可比性。主要是模式不同，我们主要是一个电厂投资

商，以及一体化的服务体系供应商，而金风科技归根结底还是制造业，

主要依靠销售风机设备。在盈利模式及未来发展上面也有区别，公司在

全国拥有 24 个分公司，这些分公司主要就是负责拿资源拿项目，做好

投资前的准备工作，而金风科技在各地设立的制造基地。 

 

公司在行业内的核心竞争优势？ 

核心竞争优势简单说就是两个资源一个模式。 

 

一是资源优势。资源优势源自于行业的先发优势，公司从 06 年便开始

积极的跑马圈地。不论是风电也好还是光伏也好，其发展都需要土地资

源。与房地产行业不同的是这些地产是表外资产，只有通过未来建成电

厂投产后才能变现，所以公司隐藏的价值巨大。 

 

二是人力资源和管理优势。与国有企业来讲，公司比较注重效率，注意

激励，有着完善成熟的管理体系。与五大发电集团合作，他们也看中公

司的体制优势，公司看中他们的资本实力，双方实现优势互补。 

 

第三，经营模式。因为投资电厂需要密集资本，一个电厂需要 6-7 年才

能回收成本，回收周期比较长。企业经营要保证投资增长，又要现金流

充足。而公司的通过做工程服务模式，即通过做 EPC 服务来改善现金流，

EPC 服务的利润率 8%，有了现金流就可以做电厂投资。 

 

公司行业内的竞争对手？ 

目前全国性的这种同业竞争对手还比较少。现在的竞争对手主要是区域

性的。例如某个省有着相似业务和相似模式的公司。 

 

风机的价格近期走势？ 

目前风机价格有微涨的趋势。订货还是可以马上拿到货，但是价格与去

年同期相比稍微贵一点。价格上涨主要来自于两个因素：一是现在的风

机的质量的可靠性、单体的规模、配置都比以前的风机要好一点。二是

由于行政审批制改革，很多在 11-12 年没有投资的项目现在可以做了，

导致需求提升了，以及整个风机制造行业经过一个淘汰的产能过程，共

同因素导致了风机价格的上涨。 
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公司的资金需求？ 

2013 年中期到期债务的利率 6.375%，之前的利息都还了，而且公司没

有资金需求，不需要贷款展期。 

 

实际上，建造电厂投资对于整个行业来说，都是 20%的资本金和 80%的

银行贷款，贷款可以是国开行的贷款也可以是中农工建四大行的贷款。

不论是风电还是光伏产业，都是这个模式。贷款的利息是基准利率，期

限一般是 20-25 年。 

 

财报上 13 亿商誉未来是否有减值压力？ 

商誉的评估主要由普华永道基于对整个业务板块、盈利能力以及现有的

资源和储备给予的一个公允价值评估，这几年都没有减值，说明普华永

道还是比较认可这个商誉的。 
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