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会议摘要 

新能源 

未评级 

  

事件： 

2015 年 4月 21 日下午，联合光伏(0686.HK)CEO 李总,CIO 罗总,新闻发言人姚

总通过路演网系统就公司公告近期的发行可转债及公司的经营规划与投资者

进行了沟通交流。 

我们的观点: 

联合光伏作为招商新能源控股的光伏电站投资运营商，从招商局各子系统单

位获得电站开发的大力支持。今年公司从过往的纯收购电站后运营转向收购

与自建项目并行。当前公司光伏电站项目储备 2GW，今年计划自建和并购电站

1GW(自建 300MW)，公司通过向多家知名机构发行可转债获得项目资金近 30亿

元，投资的 1GW 电站项目自有资金到位，其余资金将通过银行融资。公司积

极进行管理创新和金融跨界创新，率先在业内进行电站开发的资金众筹模式，

建议投资者密切关注公司电站并购进展的公告情况。 

 

公司近期公告： 

1、联合光伏 4月 17 日公告，公司与涛石公司订立认购协议，公司有条件同意发行而涛石公司

有条件同意认购金额为港币 12.6 亿元的可换股债券。发行可换股债券年利率 7.5%，期限 3年，

初步转换价港币 1.03 元，如果全部转换为股份，将发行 12.23 亿转换股，占公司已发行股本

的 25.8%，筹得所得款项净额约港币 12.59 亿元，所得资金将为收购透过特殊目的实体目标公

司提供资金。同时，董事会建议增加法定股本 100 亿股股至 200 亿股股份。 

2、联合光伏 4月 20 日公告，公司向招商基金发行港币 524,803,198.80 元可换股债券，基于

初步转换价每股转换股份港币 1.03 元，可换股债券可转换为 509,517,668 转换股份，相当于

截止本公告日期，本公司已发行股本的 10.75%以及本公司经配发及发行转换股份所扩大已发

行股本的 9.70%。 

3、联合光伏 4月 21 日公告，公司向复星国际发行 1500 万美元年利率为 7.5%的有抵押可换股

债券。。假设按初步转换价港币 1.03 元悉数行使转换权，将发行共计 112,864,077 股转换股份，

占于本公告日期本公司已发行股本的约 2.38%及经配发及发行转换股份扩大后本公司已发行

股本的约 2.33%。 

 

 

联合光伏（0686.HK） 

连发可转债融资，电站项目自有资金到位 
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会议要点： 

 

1、公司未来获得收购资金的可持续性？ 

未来我们会跟更多的机构投资者包括大银行洽谈合作，我们相信我们的资金获取

能力具有极强的可持续性，也请大家密切关注我们的公告。 

2、公司 2015 年自建电站和收购电站的规模？公司的储备项目数量？ 

2015 年我们电站并购和自建规划总数 1GW(自建 300MW)，这是一个保守的数字，

我们手上已有 2GW 的项目储备，目前 1GW 项目建设及收购资金有了，当前我们正

在跟内蒙古、青海、宁夏、甘肃、和新疆一些公司洽谈 2016 年的合作项目。 

目前公司掌握超过 2GW 电站资源主要分布在西部地区，其中也有一些分布式的电

站，在东部有一些农光互补式电站。今年重点在分布式电站上有突破，目前在徐

州有农业大棚电站运行非常好，在河北、山东建一些农光互补式电站，也会在北

京市建分布式样板项目。 

3、公司项目收购进展以及自建项目投产日期？ 

光伏电站已安装好的大约有 15 家企业正跟我们在洽谈，他们把并网后的电站给

我们收购，但是鉴于敏感性信息，具体进展需要等到公告。我们现在正派出我们

的竞标团队，只有通过了竞标，风控团队才开始审批，在不久的将来大家会很快

看到我们的并购进展公告。 

我们的自建开发团队今年开始启动，自主开发的电站在年底才会有建成。 

4、1GW 的项目的资金需求？发的几个 CB 资金是否足够？ 

1GW 的电站投资量需要看不同的情况，高原的地方金额就比较高，包括用工、材

料的运输成本都比较高，当然现在成本下降也比较快。根据我们的测算，如果在

东部地区，成本在 8 元左右，包括收购成本。但是在高寒地带，会上升到 10 块

左右，但高寒地带发电小时数会接近 1,700-1,800 小时，在东部地区发电小时数

在 1,100-1,200 左右。 

已发行的 4 个 CB 就可以解决今年 1GW 项目资金需求，1GW 总投资 90 亿元的话，

资本金只需要 30 个亿，剩下的都是银行的贷款资金。 

5、CB 转股在香港市场上有期限约定吗？ 

现在对招商基金、平安，复星和东方资产发行的 CB，我们的设臵都是有半年期的

限制，在半年后，三年内在任意时间可以转股。 
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6、可转债 CB 的利率定在 7.5%的水平？ 

CB 的利率定在 7.5%，因为我们的全投资收益率是 9%，自己开发项目在 12%左右，

对于全投资项目来讲也是有利润的。更重要的，CB发行对象是针对在中国有影响

力的企业，像涛石背后的平安，光伏的推广需要有影响力的机构的进入。目前的

7.5%的利率可以接受的，随后的跟其他金融机构的合作利率已经在降了。 

公司的融资成本在在 7-7.5%之间。并购基金成本这一轮利率是 7.5%，但是接下

来会持续下降。 

7、使用银行资金杠杆后，光伏电站的收益率可以做到多少？ 

我们经过测算，杠杆率是 70%，自有资金收益率会达到 10%左右，或者超过 10%。 

8、电站陆续收购后，如何保证能克服整合难度并及时产生经济效益？ 

电站收购后，不存在整合难度，因为电站都是新公司不是旧公司，并网后就可以

立即产生现金效应。现在的光伏电站都是现代化的系统，都是无人值守的，但是

我们的光伏电站都配备了一定的人员，但数量与传统火电相比具有相当大的差

距，比如说在青海的一个电站只 5-6 人，所以我们的电站能够非常迅速的整合在

一起，产生规模效应。 

9、今后光伏电站投资成本趋势如何？未来光伏电价下调？ 

光伏电费补贴的下调要根据效率的提升、成本的下降综合考虑，这个国家会有监

控。国家补贴让光伏这种清洁能源能够走进千家万户。 

今年三月新环保法正式实施，传统能源的生产成本会不断上升，环保要求也越来

越高，而新能源的发电效率则不断提升，成本不断下降，此长彼消，在不久的将

来会进入光伏电价平价上网的时代。 

10、公司目前主要通过可转债融资，如果 CB 未来换股后现有股东的股权会被大

幅度摊薄，请问公司未来资本开支的计划以及融资中股权融资和债券融资的比

例？ 

实际上就是 15、16 年我们会有一定的融资，等到公司有总计 5GW 的项目，规模

效应就产生了，我们有 75个亿的售电收入，差不多利润会接近 20个亿，如果拿

10 个亿的现金用于扩大投资，资金就会比较充足。 

我们在现在进行快速的扩张就是电站装机量不断提升，需要用资金把电站的规模

迅速的扩大，成为中国、世界上前几名的电站运营商，这是最重要的东西。 
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11、根据国家能源局的统计，今年一季度光伏并网超过 5GW，量比较大？ 

今年一季度能增加这么多，是因为去年没能赶上并网，拖到今年第一季度。还有

一个重要的原因，这次光伏的发展正式列入国务院的发展报告当中，这是历史性

的时刻，中央从上到下做好了进入环保时代的准备，这是一个分水岭。 

12、公司所拥有电站是否遇到限电问题？ 

大部分项目没有限电的问题，因为我们并购的时候考虑到这个问题，避开了限电

严重的地区，但是嘉峪关的电站遇到了这个问题。据我们收到相关的信息，今年

嘉峪关有一个变电线路要通过验收，相信今年年底就会解决这个问题，我们看到

国家包括能源局、电网都做了史无前例的迎接新能源大规模应用的准备。 

13、公司的股权激励？ 

去年 12 月份，我们有一个股权激励的公告，具体的金额查看联交所的公告。 

14、招商局对联合光伏的态度如何？ 

几个方面来看，第一，招商局在去年 12 月份增持公司股份，招商银行和招商证

券共同持有的招商基金也跟我们签了协议，同时昨天公告 5.2 亿元现金已经到了

公司账上。 

另外也可以去招商局的官网看去年 11-12 月的公告，我们跟招商物流签了战略合

作协议，合作中包括招商物流帮助联合光伏在全国开发电站，甚至在一路一带海

外市场帮助联合光伏开发电站，这是一个非常重要的资源。 

招商地产也跟我们联合光伏在洽谈，包括在招商地产未来的楼盘当中，包括社区

项目中，推广我们联合光伏的产品，我们也希望通过招商地产全国的低碳社区、

楼盘里面把我们的光伏的小型发电系统，光伏瓦进入到千家万户。 

这些都体现招商系统各种资源的整合，更重要的银行已经正式出钱支持我们，包

括正式洽谈合作成立基金。 

招商集团是否会进一步增持公司的股权是敏感信息，一定要等到相关的信息公

告，我只能说不排除各种可能性。从另外一个角度讲，因为招商资本正在成立新

能源并购基金，可以帮助我们收购更多的优质电站资源，也是变相的增持公司的

股份。 

15、如何看中节能太阳能科技股份有限公司，它是公司直接的竞争对手吗？ 

中节能是国内专业的太能能电站的运营商，也有自己的产品，对于我们这种纯粹

的电站运营商来说，他们和我们不在一个层面，我们没有任何的工厂。第二，我
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们看到了国家能源局公布的电站总数是 17.8GW，这个市场这么大，我们才做 1GW

多，这个市场非常巨大，我想不存在竞争的关系。 

16、会不会在公开市场进行股份配售？ 

我们在公司的内部达成共识，在未来 12 个月内不会在公开市场配售，但是会向

知名企业定向配售，这些知名企业是要对全球的节能环保和中国的亿万民众起到

表率作用，对于这样的一些知名的机构投资者，才会考虑定向配送。 

17、公司如何看待苹果公司进入中国光伏电站市场？ 

中国市场正变成全球最亮丽的光伏市场，我相信不光是苹果公司，还有更多的国

企巨头会看到这个市场，我希望更多的国际企业与光伏企业合作建立光伏电站，

这是他们体现社会责任、提升企业形象的最好方式，这也是苹果对于中国市场的

重视程度，提升品牌的一个好案例。 

18、银行对光伏电站项目的资金贷款态度？ 

银行对于光伏电站资金支持方面，政策性银行像国开行是支持的，商业银行现在

正在逐渐放开，也有一些商业银行已经做了对光伏电站的信贷支持，逐渐放开是

一个好的趋势，我们预计多数商业银行会放开对于光伏电站项目的融资贷款。对

于我们来讲，收购电站和自建项目的银行贷款没有明显的差别，因为贷款的额度

都是总投资额的 70%，自有额度 30%。 

19、公司与华为合作开发管理系统以运营光伏电站进展？ 

与华为合作已经进行了差不多两年，目前我们两家在蛇口建立了智能运维中心，

这个系统由华为帮我们做整体设计，这个系统将来会管理联合光伏在国内的电

站，乃至在海外的电站。 

20、公司分布式项目和光伏电站的比例？ 

分布式是未来国家的一个重要的方向，联合光伏作为专业的电站运营商，需要保

持均衡的发展态势，也就是在西北地区，地面电站会保持比较大的比重，也同时

开始在东部进行分布式电站的布局。 

21、光伏产业链成本下降看法？ 

我们很欢迎成本的下降，这是让绿色能源进入千家万户的一个重要的因素，这也

包含我们融资成本的下降，我们看到刚刚央行降准，未来降息也会到来。 

22、如何评价汉能和其薄膜技术？ 
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我们不评价其他公司的技术问题，我们作为电站运营商，我们从电站投资的角度

去考虑，我们欢迎新的太阳能发电材料层出不穷，未来是创新的时代，我们希望

更多创新层的公司出现，我们欢迎他们跟我们洽谈电站合作。 

23、公司会收购分布式电站吗？ 

我们也收购分布式电站，但是对小型的分布式电站，我们需要整合，因为一个小

的分布式电站收购过程和大的项目收购流程是一样的，我们欢迎有分布式电站的

开发商跟我们合作，最好是有一定的数量规模。 

24、联合光伏的竞争优势？ 

首先，我们的管理在行业中是领先的。不光是在光伏行业，在董事会、业务管理、

信息管理上都有招商局派过来的人，在风控系统，现在并购用的都是德国的 TOB

系统，他们这些国际机构使得电站质量达到国际顶级水平，我们还用了国际排名

第一的审计机构 PWC。 

第二，技术创新和金融创新，我们有世界第一个数据监测 App 系统，大家可以在

AppleStore 和安卓上下载，下载注册后，大家可以查看我们在全国每一个电站，

包括实时的监测数据系统和无人机的监控影像，所以我们是行业中能够跨界创新

的领先企业。同时我们也有金融创新，我们创办了第一个众筹的金融创新，我们

推出了 VIP 众筹，可以通过监控把他们的名字传给大众，我们马上会推出万家众

筹，我们把金融跨界和技术整合在在一起，我们希望有更多的创新，更多的技术

跨界整合。 

第三个我们的储量非常丰富，我们手上有 2GW 的电站储备，其中差不多有 300 多

兆瓦是我们自己团队开发，从去年的并购形成了并购和自助开发并行的模式。 

最后，资金也是一个重要的原因，我们的第一大股东-招商资本已经在设立投资

基金，将会帮助我们解决资金的问题。同时我们看到招商银行和招商证券成立的

招商基金的资金已经到位，用于收购了新疆电站。因此，很多的金融机构也是基

于这样的原因纷纷跟我们合作。 
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意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市
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