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市场数据 

报告日期 2015.03.27 

收盘价(港元) 8.12 

流通 H股(亿股) 33.40 

总股本(亿股) 80.36  

H 股市值(亿港元) 271.21 

总市值（亿港元） 652.52 

净资产(亿元) 330.57 

总资产(亿元) 1,235.18 

每股净资产(元) 4.11 
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主要财务指标 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 18,207  26,657  29,183  31,242  

增长率(%) -4.79% 46.41% 9.48% 7.06% 

净利润（百万元） 3,551  4,389  5,102  6,630  

增长率(%) 19.65% 23.59% 16.24% 29.96% 

营业利润率 36.02% 39.22% 40.31% 43.14% 

净利润率 19.51% 19.62% 19.62% 19.62% 

每股收益（人民币元） 0.32  0.55  0.64  0.80  
 

 数据来源：Bloomberg、公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 2014 年业绩符合市场预期。龙源电力(0916.HK)3 月 24 日公告 2014 年经营业绩。其中营

业收入 182.7 亿元，同比下降 4.9%(若扣除特许权项目建设收入与去年基本持平)；税前

利润 40.62 亿元，同比增长 15%；股东应占利润 25.58 亿元，同比增长 24.7%；每股盈利

0.3183 元(2012 年为 0.2553 元)，董事会建议每股派息 0.0597 元。 

 2014 全国小风年，风电发电量同比增 5.28%。2014 年全国平均风况较差，公司风电利用

小时数为 1,980 小时，同比下降 131 小时。控股发电量同比增加 5.28%至 230.9 亿度，

提升内部管理至售电量同比增加 7.4%，同时风电上网电价稳定。风电板块业务收入增加

8.1%至 111.33 亿元，经营利润增长 7.8%至 56.86 亿元，主要因为风电装机容量提升、

管理提效、限电率下降等综合因素所致。2014 年公司共完成 28 个风电项目投产，新增

控股装机容量 1583.2 兆瓦，另外还完成 1 个 49.5 兆瓦的风电项目收购。因此公司风电

控股装机容量提升至 13,543 兆瓦。 

 火电利用小时大幅下降，联营热电机组贡献业绩。公司控股装机 1,875 兆瓦的火电业务。

2014 年，并表的火电业务收入为 61.56 亿元，同比下降 18.2%，经营利润 8.08 亿元，同

比下降 29%。主要原因：1、火电利用小时大幅下降，从 2013 年 5,901 小时下降 759 小

时至 5,142 小时，发电量同比减少 12.87%至 110.65 亿度，2、南通天生港电厂补偿电量

到期，今年不再有补偿电量。3、火电含税平均上网电价同比下降 0.9 分/千瓦时。4、煤

炭销售部分并表在火电业务中，销售收入占比 38.8%，今年因为煤炭销售单价和销售量

下降，煤炭销售收入下降 20.7%。此外，公司合营的 2 台百万千瓦热电机组贡献联营业

绩，体现在应占联营公司净收益 4.53 亿元，同比去年 0.60 亿大幅增长。 

 2015风电新增装机目标1.8-2.2GW，全年投产时点均衡。2015年新增装机目标1.8-2.2GW,

大约 36-40 个项目，主要分布我国东部和中部地区。按照投产日期，公司计划上半年投

产 1GW，其余在下半年投产。另外，海上风电的如东项目剩余 11.2 万千瓦今年完工。 

 我们的观点：龙源电力作为国内最大的风电运营企业，具有规模大、技术力量领先、运

营经验丰富等优势，公司风电业务未来几年保持 10%以上复合新增装机量未来几年公司

业绩有望稳健增长，建议投资者积极关注。 

  

 

龙源电力（0916.HK） 

风电运营龙头，静待风起 
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  风险提示：风机装机不及预期，风电、火电上网电价下调。 

图表 1龙源电力 2014 年全年业绩主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

 业绩发布会 Q&A(2015.3.19) 

1、2014 年净利润中，风电、火电各是多少?与去年比增长还是下降？  

2014 年股东净利润 25.58 亿，如果剔除一次性因素影响，比如减值、持有股票损

益，CDM 等，实际上归属股东利润在 26.4 亿，与 13 年的 24.4 亿比，同比增长 8.2%，

具体风电增长 12.7%，火电增长 20.9%。 

风电由于去年小风年，风资源下降 10%，公司强化内部管理，提升效益，苦练内功，

风电发电量同比增长 5.28%，售电量增长 7.4%，风电归属股东增长 12.7%，抵消自

然因素风况不佳的影响。 

火电净利润增长 20.9%，重点是新增 2台 100 万火电机组的贡献，因为原来 2个火

电厂利用小时下降，贡献都低了一些，这个新增 200 万投产，2014 年就多出了 3

亿的净利润，所以火电板块增加 20.9%。 

2、风电 2015 年计划新增 1.8-2.5GW，具体投产的具体时间分布？。 

2015 年计划投产 1.8-2.2GW，投产时间表很重要，给大家汇报下我们安排的投产时

点很好，上半年投产 100 万千瓦，这是历年没有过的。 

2014年 2013年 同比变动 点评
营业收入 18,207,208 19,146,618 -4.9%

其他收入净额 437,410 431,900

总收入 18,644,618 19,578,518 -4.8%

运营开支

折旧和摊销 (5,000,629) (4,400,606) 13.6% 风电项目投产容量增加
煤炭消耗 (1,740,811) (2,225,914) -21.8% 煤炭价格下降平均标煤单价下降10.7%

煤炭销售成本 (2,246,800) (2,859,817) -21.4% 煤炭价格下降12.3%，销售量下降10.4%
服务特许权建设成本 (227,579) (667,060) -65.9% 特许权在建项目开工量建设

员工成本 (1,224,907) (1,115,798) 9.8%

材料成本 (343,818) (398,202) -13.7% 出售生物质公司材料成本下降所致
维修保养 (449,520) (521,154) -13.7%

行政费用 (378,136) (398,791) -5.2%

其他经营开支 (473,548) (980,040) -51.7% 2013年计提减值准备，今年无

经营利润 6,558,870 6,011,136 9.1%

财务收入 198,035 539,752 -63.3%

财务费用 (3,148,807) (3,077,372) 2.3%

联营/合营公司 453,760 59,730 659.7% 南通发电公司投产，公司确认参股利润3.3亿元

税前利润 4,061,858 3,533,246 15.0%

所得税开支 (510,414) (560,945) -9.0%

净利润 3,551,444 2,972,301 19.5%

本公司拥有人 2,558,010 2,051,584 24.7%

少数股东权益 993,434 920,717

基本EPS(分) 31.83 25.53 24.7%

风电业务增长8.1%；火电业务下降15.2%，煤炭销售下
降20.7%；风电特许权建设收入减少。

管理提升效益

1、费用化利息支出增加。2、今年无坏账计提。3、证
券公允价值变动
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3、风电场的场内用电，即售电量和发电量的比还有没有下降空间？  

厂用电率是我们火电、风电内部控制管理的一个指标。这个指标越低越好，龙源在

风电管理讲究精细化，包括紧追国际上的标准。我们去年场用电率是 3.54%，前年

是 3.64%，这 0.1 个百分点提升是非常突出明显的，但进一步下降空间不会很大，

控制在 3.5%以内水平就是国际水平。当然这个指标的计算口径不同公司有差异，

要考虑哪个时点，因为比我们高很多或低都有很多的，实际上是统计口径问题。 

4、公司的单位维修成本，今年承诺 1.5 分/度电做到了，未来维修成本走势如何? 

单位维修成本，我们控制也比较好。2013 年风电维修成本是 2 分/度，去年是 1.5

分/度，如果去年风好，应该还会低点。2分/度是比较高的，去年风机出质保后，

有一批机型集中做了维修整改，多花了一笔钱。我们认为维修成本按照 1.5 分/度，

或按每千瓦 30元(去年是 30.33 元/千瓦)是一个相对先进的水平。 

5、今年风电国家第五批核准的规模？  

风电第五批核准计划应该 4月份出台。我们分析了一下，整体控制平衡平稳，龙源

还是比较期待的，占比远远高于第四批。龙源在项目储备、核准上准备充分，我们

全国可以有更多选择优质项目。 

6、可再生能源配额制考核办法后限电率改善？ 

国家酝酿正在出台的配额制考核办法很久了，因为要调动电网、地方政府、风电投

资商的积极性。这个办法出台会改善限电率，尤其是局部地区的限电情况。 

各个省的比例最终结果以国家出台文件为准。总体我们认为配额制出台很快，这和

电改有关系，总体对风电利好消息。 

7、电改的情况？如果风电参与直供电交易，风电电价有没有下降的趋势？ 

电改已经出台了一个意见，有个提法叫“管住中间，放开两头”。中间指输配环节，

两头一个发电侧，另一个是配售。这个还需要许多配套细则出台，重点是针对火电

其他能源，针对风电和可再生能源，国家一贯政策是支持和保障的。3 月 23 日，

发改委和能源局，出台了文件改善调度，叫“促进清洁可再生能源多发满发的指导

意见”。这个和之前的政策是一脉相承、如出一辙。国家对可再生能源，清洁能源

是鼓励的，对清洁能源发电是鼓励和支持的。 

另外，电改中有 3 个基本特征，第一个是绿色低碳是主要增长方式。2、跨区域，

大范围、远距离输电将成为电力资源配送的主要途径。3、中国当前雾霾严重，污

染严重，国家下决心对于节能减排提出更苛刻的环保要求，将来要有硬约束。有些
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火电厂要关了，现在听到北京石景山电厂关了，运营的火电都要上环保脱硫脱硝，

要花大价钱，应该关掉腾出空间让清洁能源多发一点。 

8、去年基于管理提升发电量有 5%的改善，是否之后可以维持？  

管理提升使得发电量增加 5.28%，售电量增加了 7.4%，这里管理提升不是只针对去

年小风年，以后大风年将发挥更大的作用，不会退回去。 

9、有多少风机出质保期？  

2014 年约 700-800 台出质保期，2015 年应该在 1,000 台，以后大致这个速度。 

10、今年新上风电项目主要集中在哪里？有没有包括海外和海上风电项目？ 

2015 年准备新投产 180-220 万千瓦规模。总体上布局在中部和东南沿海，三北限

电地区没有。大约分了 36-40 个项目，每个项目回报率内部 IRR 都在 15%以上，收

益非常好的。投产时间上，2015 年投产全年比较均衡，对全年电量贡献是一个利

好的因素。 

海上风电，如东 20 万千瓦，2014 年投了 8.8 万千瓦，还有 11.2 万千瓦今年年投

产。另外我们今年想在建福建海上风电。海外是南非 24.4 兆瓦，9 月份开工，17

年 10 月份要投产。 
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投资评级说明 
 

行业评级报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评

级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级以报告发布日后的 12个月内公司股票的涨跌幅度衡量,投资建议的评级标准为： 

买入：涨幅大于 15% 

增持：涨幅在 5%～15%之间 

中性：涨幅在-5%～5%之间 

减持：涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32楼 3201 室 

总机：（852）35095999 

传真：（852）35095900 
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