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中國風電運營專家 

 中國風電行業前景廣闊: 風能發電作為相對成熟的技術，

已獲得中國市場的認可。2006年中國風力發電的新增裝機

容量達到了 1,347MW，全球排名第六。而根據中國政府的

發展規劃，到 2010年風電將達到 4,000MW的裝機容量，有

巨大的上升空間。同時，由於風電技術的進步，促使風電

EPC（工程、採購、建設）成本繼續下降，按照當前風力發

電的運行和政策支援情況評估，風力發電的每千瓦時的平

均成本應當落在人民幣 0.40 元至人民幣 0.43 元區間內，

因此風電運營在中國已經是有利可圖了。 
 中國風電的核心競爭力: 中國風電擁有一支高效率的 EPC

團隊，有能力在 6個月內完成一個 50MW的風電場，高於其

他專業公司平均水準。由於當前 EPC 項目是中國風電的主

要收入來源之一，該團隊將為公司帶來直接的利潤收益。

同時，公司還擁有獨立的風電運營保障隊伍，靈活的應變

保障體系能有效延長有效發電時間。 
 未來三年收入、利潤大幅增長: 根據公司目前的風電建設

進度和風電運營能力，我們預測中國風電到 2010財年公司

收入可達到 8.1 億人民幣，淨利潤可達 3.3 億人民幣，相

比 2007財年分別有 13.3倍的增長和 10.1倍的增長。 
 首次評級為買入，目標價 1.45 港元，有 127%上升空間: 按
照 DCF的估值，以中國風電運行 20年計，其股票的內在價

值為港幣 1.87 元，相當於 2009 財年的攤薄收益的 41.5

倍。考慮到中國風電目前的工程風險，在 DCF 估值基礎上

有 22%的折讓，12 個月目標價格為港幣 1.45 元，相當於

2009 財年每股盈利的 32.2 倍，較現價有 127%上升空間，

首次評級為買入。 
 

*1 港元=0.95 元人民幣 
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行業 機械製造 

股價 0.64 港元 

目標價 1.45 港元 

 (+127%) 

 

市值 24.5 億港元 

已發行股本 39.5 億股 

52 周高/低 0.2港元/1.41 港元 

每股淨現值 0.021 港元 

 

主要股東 高振順 64.2% 

盈利摘要 股價表現 
百万元人民币
截止日3月31日 2006历史 2007历史 2008预测 2009预测 2010预测

收入 49.3 58.4 167.1 415.0 814.4
变化 N/A 18.4% 186.0% 148.4% 96.3%
净利润 9.4 33.6 66.6 198.1 325.8
变化 N/A 256.9% 98.2% 197.5% 64.5%
市盈率@0.64港元(倍) 92.5 25.9 27.8 13.9 10.4
摊薄每股收益 0.007 0.024 0.022 0.045 0.060
每股派息 0 0 0 0 0
息率 0% 0% 0% 0% 0%
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來源: 公司資料, 第一上海 來源: 彭博財經 
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公司架構及商業模式 
中國風電主要業務風電

場 EPC、運營、投資、

管理和風力發電設備的

開發、製造和銷售 

香港藥業(182.HK)於 2007年 9月 10日在聯交所正式更名為中國風電，預

示著中國風電集團有限公司（以下簡稱中國風電）成功借殼上市。中國風

電集團於 2006年 1月成立，目前公司主要業務覆蓋風電場 EPC（工程、採

購、建設）、運營、投資和管理，同時也從事風力發電設備的開發、製造和

銷售。 

公司的組織架構 

 中國風電下屬子公司包括了風電技術公司、設備公司、風電場和設計院。

其中風電場投資是與國內較大的發電能源公司合作進行開發，並註冊成發

電有限公司，如下圖的昌圖遼能協鑫風力發電有限公司，因此在未來數年

內其下屬的發電有限公司的數目將隨著風電場的建設而逐漸遞增。風電場

建設計畫請參閱附件 1。 

下圖揭示了更名後中國風電的組織架構圖 

圖表 1：中國風電組織架構圖 

中國風電 

Glad Power 
Investments 

Ltd. 
（投資控股） 

CCH Wind 
Power 

Holdings Ltd. 
（投資控股）
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Ltd. 
（投資控股） 
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（投資控股）

Top Well 
Holdings 
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（投資控股）

Century Concord 
Energy 

Investment Ltd. 
（投資控股） 

香港中國風電發

展有限公司. 
（投資控股） 

北京新世紀聚

合風電技術有
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吉林省天合風
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資料來源：公司資料、第一上海 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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風電產業鏈 

 風力發電經過幾十年的發展，已經形成一個相當成熟的產業鏈。雖然，中

國的新一代風力發電在近些年剛剛起步，但整個產業鏈已經形成規模，目

前風電的產業鏈包含四大環節：設備零部件製造、設備製造、風電場工程

建設和風電場運營。 

圖表 2：中國風力發電產業鏈 

上游市場參與者 

零部件製造 設備製造 風電場工程建設 

中國風電 

GE 
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Suzlon 

Nordex 

… 

風電場運營 

下游市場參與者 

中國高速傳動 

成都天馬 

中國風電 

Hensen 

Suzlon 

… 

金風科技 

湘電股份 

GE 

Vestas 

Nordex 

Suzlon 

… 

中國風電 

Acciona 

Iberdrola 

Suzlon 

各電力公司 

… 

資料來源：第一上海 
 

風力發電產業鏈的四大

環節：設備零部件製

造、設備製造、風電場

工程建設和風電場運營 

在產業鏈的設備零部件環節，由於政府對目前的風電場要求其設備國產化

率要達到 70%以上，而那些不滿足要求的風電場將得不到政府補貼。因

此，在風電產業鏈中，國內廠商以風機核心部件的軸承、葉片及齒輪箱這

類高技術零部件為主的製造商將收益最大，如中國高速傳動公司。但由於

技術突破迅速，國內各機械製造商紛紛大舉投資進入風電市場，從而形成

逐漸分散的市場，因此我們預計在二、三年後該行業利潤將有大幅度下滑。

在整機設備製造領域，國外製造商佔據了約 60%~70%的份額，在面臨此

市場情況下，國內風機廠商如金風科技，有較強的價格優勢，同比國外產

品價格約低 15%左右，同時該類公司亦能獲得相對較大的利潤。但是，正

是由於製造成本的優勢，國內將擺脫國外公司的壟斷，並已經出現數個規

模較大的風機製造商競爭，導致其盈利能力將逐步向製造業平均線接近。

而風電場工程建設由於國內外都採用了 EPC 模式和交鑰匙工程（指完工

後，直接交給用戶運營），由於風電造價在一個普遍的認同範圍內，因此

目前風電工程建設的利潤率是相對穩定的，這種情況預計可以保持數年。

風電運營則可以被看作相對穩定，並有長期固定收益的運營模式，未來前

景看好。隨著，風電建設的成本下降，以及政府的支援，風電運營在中國

已經是有利可圖。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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公司的盈利模式 

中國風電確立了以風電

場開發、建設、運營為

主，並適當增加設備製

造的發展戰略 

中國風電確立了以開發、建設、運營為主，並適當增加設備製造業務的發

展戰略。因此，根據我們對風電的產業鏈分析對照，我們認為中國風電是

一個利潤率相對穩定，並同時擁有長期穩定盈利能力的公司。由於公司目

前正處於風電場建設期，所以公司規模、收入以及利潤將高速增長。在公

司運營的早期，公司收入主要是以EPC的收入為主，到 2010 年以後逐步

轉向發電收入為主。目前公司收入另外還包括了設備製造、風場維護和

CDM①（碳減排量）交易等等。其中CDM交易收入將隨著發電量的增加而

增加。預計在 2010 年之後，CDM交易收入比重將有明顯增加。 

下圖揭示了 2008 財年公司業務的收入比例圖：  

圖表 3：中國風電 2008 財年收入比例分析 

35.0%

0.3%

1.2%

6.4%

47.6%

9.5%

发电收入

EPC

设备制造

CDM

设备维护

南北行

 
資料來源：世界風能協會、第一上海 

 上圖各業務比例將隨著公司的發展而出現重大變化，其中南北行業務為原

來香港藥業的業務，根據協定將在 2010 年後完全剝離出上市公司。具體

公司收入預測變化請參閱財務分析的收入分析章節。 
 

注①：CDM 交易機制的簡介 

CDM(Clean Development Mechanism)是 2006 年 2月正式生效的《京都議定書》為發達國家的溫室

氣體減排的清潔發展機制的簡稱。在這個機制下，發達國家中有高排放需求的公司，可以通過向發

展中國家中有助於產生溫室氣體減排效果的項目提供資金和技術的方式，換取這些專案所產生的減

排額度，作為發達國家高排放公司所履行減排義務的組成部分，同時也降低了本身的減排成本。 在

中國投資的風電場就屬於有助於溫室氣體減排效果的項目，因此風力發電所產生的二氧化碳減排可

以通過國際市場進行期貨或者現貨交易。 

根據目前《聯合國氣候變化框架公約》秘書處的統計，全球 CDM碳交易市場成長迅速，2006年的

交易額達到 250億-300億美元之間，預計兩年後將增加到每年 400億美元，因此市場普遍認為，

未來 CDM碳交易單位價格上升迅速。一個粗略的估計為，一個 50MW的風電場的 CDM 碳交易原來預

計可賣大約人民幣 800萬元，到今天價格已經上升到約人民幣 1000萬元。 

 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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行業成長動力 
中國當年的總裝機容量

只占了全球的 3.5% 
風電作為一種全新的清潔能源，在最近的 10 年裏獲得了迅速的發展。據

統計，到 2006 年底，全球的風電總裝機容量達到了 74,211MW。而中國

當年的總裝機容量只占了全球的 3.5%，作為一個擁有巨大風資源儲量的

國家，風電在中國擁有巨大的發展潛力。 

當前的全球的風電技術已經獲得了巨大的進步，因此隨著風電建設、設備

以及維護成本的下降，風電運營也將改變其微利運營狀態。因此我們預

計，未來中國的風電裝機容量也將快速上升。 

風電裝機容量迅速上升 

在 2020 年以前，中國累

計風電裝機容量要達到

30,000MW 

截止到 2006 年 12 月 31 日，全球的累計風電裝機容量為 74,211MW，其

中新增裝機容量為 15,197MW，同比增長了 34.3%。根據全球風電協會的

預測，全球的裝機容量將繼續維持這種高增長，到 2010 年，全球的風電

裝機容量將達到 160,000MW。 

而從上海科技情報服務平臺所獲得的消息看，中國的風電在 2006 年的新

增裝機容量為 1,347MW，同比增長了 70%，在新增裝機容量方面全球排

名第六。由於中國政府有計劃表明，在 2020 年以前，累計風電裝機容量

必須要達到 30,000MW，因此國內裝機容量增長須達到平均每年 20.1%以

上的增長，才能達到政府的預期規劃。 

下圖給出了全球風電裝機容量的預測和中國風電在 2006 年的全球份額。

圖表 4：1997 年至 2010 年全球風電裝機容量預測  
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資料來源：世界風能協會、第一上海 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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圖表 5: 2006 年全球累計裝機容量份額 圖表 6: 2006 年全球新增裝機容量份額 
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資料來源：上海情報服務平臺、第一上海 資料來源：上海情報服務平臺、第一上海 

風力發電成本下降 

風電的單位發電成本大

約在每千瓦時人民幣

0.40至 人民幣 0.43元

之間 

由於風力發電設備技術出現重大突破，尤其某些關鍵零部件已經能由中國

的風電設備製造商生產了，因此國內的風電場 EPC造價迅速下降。我們估

計當前的 EPC的造價是 900萬人民幣每 MW，相比 2006年整體造價有 10%

的降低，因此目前風電的單位發電成本大約在每千瓦時人民幣 0.40至 人

民幣 0.43元之間，要低於原先的市場預計每千瓦時人民幣 0.50元。 

此外根據發改委的要求，只要風電場採購超過 70%以上的國產設備，風力

發電將獲得每千瓦時人民幣 0.25元的補貼。所以根據當前的風力上網電

價的基本情況，我們認為，中國的風力發電和國內其他發電方式一樣是可

以盈利的。下圖表給出了國內各類發電電源造價和發電成本比較 

圖表 7：各類電源發電成本比較 

EPC 成本 发电成本 上网价格

元人民币 (百万元人民币 /MW) (千瓦时) (千瓦时)
水电 7.0 0.10 0.25
煤电 4.5 0.28 0.35
核电 12.0 0.34 0.45
风电 9.0 0.40 0.60
太阳能 30.0 3.00 N/A  
資料來源：第一上海統計 

政府新政支持 

在風力發電的增值稅方

面還給與了 50%的優惠 

中國政府在新能源利用方面出臺了一攬子利好政策，其中不少是有利於風

電發展的。政府除了給予如前所述的 0.25元補貼以外，在風力發電的增

值稅方面還給與了 50%的優惠。同時政府還設立了新能源基金來支持風力

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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發電的補貼，保證補貼能維持永續，鼓勵風力發電的建設和運行。另外，

在風力發電的規劃上，政府已經決定到 2020年止風力發電裝機容量必須

達到 30,000MW，且在 2010年前風力發電的裝機容量將達到 4,000MW，因

此在未來的十多年內，中國的風力發電增長速度將高於世界平均水準。 

全球初級化學能源漲價 

未來風力發電成本可望

低於傳統能源成本 
自 2004年以來，全球煤炭、石油、天然氣等傳統初級能源價格飛漲，隨

著產業壟斷和國際局勢的不確定，此類能源供應日趨緊張，價格將長期看

漲。因而，在能源缺乏的中國，各類新興和清潔的能源將受到用戶和政府

的青睞。另外一方面，中國政府已經出臺一些適當的措施以限制傳統能源

需求的快速上升，比如要求加裝環保裝置，徵收排放費用等等，因此傳統

能源的用戶成本正在逐漸提升。我們認為，未來的傳統能源發電的成本肯

定要高於風力發電。 

下圖揭示了煤電成本和風電成本的未來變化趨勢。 

圖表 8：煤發電成本和風力發電成本的比較 （元人民幣/千瓦時） 

元人民币

0.00
0.10
0.20
0.30
0.40
0.50
0.60

2005 2010 2015 2020

煤成本 煤发电成本 风力发电成本

資料來源：第一上海預測 
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可持續的發展能力 
風場的拓展 

據我們瞭解，中國風電搶先於其他的專業發電公司佔據中國的風場資源，

因此他們所佔有的風資源的品質相對要高一些。根據我們的預測，中國風

電到 2009年 3月底，公司將累計建成 625MW裝機容量的風力發電廠，其

中約 50%權益歸屬於中國風電所有。到 2010年中國風電將佔有全國 10%

的風力發電的總電量。在風電場運營方面，中國風電採用合作的方式來開

發風電。其合作對象主要為國內較大的發電公司或能源公司。採用合作方

式的主要原因是，規避各類對外資發電的政策風險和分散風險。 

中國風電到 2009年 3月

底，公司將累計建成

625MW裝機容量的風力

發電廠 

圖表 9：中國風電累計建設裝機容量 

MW

13 100
300

600

0
200
400
600
800

1000
1200
1400

2007财年 2008财年 2009财年 2010财年

中国风电累计 总共累计建造
 

1225.

225

625

50

資料來源：公司資料、第一上海預測 

高效的 EPC能力 

EPC團隊有能力在 6個

月內完成一個 50MW的風

電項目 

中國風電擁有高效率的 EPC團隊。該團隊有能力在 6個月內完成一個 50MW

的風電項目，相比一般風電場 12個月的建設週期要縮短一半。據我們瞭

解，中國風電的 EPC團隊擁有相對較高水準的工程建設人員和管理機制，

能提供嚴謹的設計方案，建設流程和高效的人員激勵機制。因此，其風電

建設週期要遠低於一般的發電公司的 EPC團隊。EPC專案是當前中國風電

的重要收入來源，每個 50MW的 EPC專案將為中國風電帶來 4500萬的收入。

風力發電的穩定收益 

50MW的風電場有效發電

時間為 2000小時，每年

將出售 1億度電 

根據目前發改委的政策，電力公司必須全盤接受風力發電的所有電量，所

以中國風電在電力銷售方面不存在任何問題。經過測算，一般裝機容量

50MW的風電場有效年發電時間為 2000小時，因此每年可出售 1億度電，

按每千瓦時人民幣0.5元至 人民幣0.6元計，相當於人民幣5000萬到6000

萬的收入。只要中國風電的風場可靠運行，那每年將會帶給其非常穩定的

收入，因此其市場風險相對較小。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 年 月 2007 12  

 
  

- 9 - 

盈利預測和財務分析 
收入分析 

到 2010年，中國風電的

發電收入將達到約 3.6

億，與 2008年比較有

376.1%的複合增長率 

中國風電的主要來源分成四塊：發電收入、EPC、設備製造以及南北行。

其中南北行是公司借殼前香港藥業的業務，根據當初的協定，該業務將在

公司內保留二至三年。我們估計，EPC業務將成為早期業務的最主要來源，

在 2008，2009和 2010財年，其收入分別當年占總收入的 47%，37%和 34%。

EPC收入從 2008年到 2010年的複合增長率為 85.1%。 

到 2010年，中國風電的發電收入將達到約 3.6億，與 2008年比較有 376.1%

的複合增長率。發電收入也將從 2008年的總收入的 9%上升到 2010年的

44%。 

圖表 10：中國風電收入細分預測 

百万元人民币

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

2008财年 2009财年 2010财年

其他

南北行

设备制造

EPC收入

发电收入

資料來源：公司資料、第一上海預測 注：其他包括風場維護和 CDM 出售 

中期業績分析 

 中國風電自 8 月上市之後就開始發展風電業務，其中包括風電建設和相關

設備製造等，比原有香港藥業的業務由大幅增長。2008 上半財年銷售額 6
千 8 百萬港元中，其中 3 千 6 百萬港元源自風電業務，占了總銷售額的

53%。總利潤有 1 千 8 百萬港元，風電利潤占了總利潤的 87%。 根據我

們預計其風電業務將繼續按計劃發展，在 2009 年前完成 12 家風電場的

建設。 

下圖揭示了今年中期業績與去年對照 
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圖表 11：公司半年度財務摘要  

百万元人民币 2007年 2006年
截止日期 9月30日 9月30日 变化
收入 66.2 21.8 203.7%
销售成本 -36.1 -13.8
毛利润 30.1 8.0 276.3%
销售及分销成本 -10.9 -8.1
行政开支 -6.9 -1.5
其他收入 5.8 0.7
其他经营收入/(开支) 2.7 -36.4
经营利润 20.8 -37.3 转亏为盈
应占联营公司利润 -1.5 -0.9
融资成本 0.3 0.0
税前利润 19.7 -38.3
税项 0.0 0.0
净利润 19.7 -38.3 转亏为盈  
資料來源：公司資料、第一上海 

利潤預測摘要 

圖表 12：公司利潤預測摘要 （2006 財年至 2010財年） 

百万元人民币
截止日期3月31日 2006历史 2007历史 2008预测 2009预测 2010预测

收入 49.3 58.4 167.1 415.0 814.4
增长率 N/A 18.4% 186.0% 148.4% 96.3%
毛利润 19.0 21.1 118.1 287.0 507.9
增长率 N/A 10.9% 460.8% 143.0% 77.0%
经营利润 15.3 35.0 91.1 281.3 550.4
增长率 N/A 128.2% 160.6% 208.8% 95.7%
净利润 9.4 33.6 66.6 198.1 325.8
增长率 N/A 256.9% 98.2% 197.5% 64.5%

資料來源：公司資料、第一上海 

稅收 

 出於對風電的鼓勵，目前政府給予風電 50%的增值稅優惠，當前稅率為

8.5%。同時中國風電作為外資企業，可以享受三減兩免的優惠政策。從

2008年到 2009年可免所得稅，從 2010年到 2012年所得稅減半。 

資本開支預計 

中國風電，專案 67%的資

金來自於銀行的長期貸

中國風電從 2008財年到 2010財年預計要建造 1100MW的風場，其中中國

風電需要承擔總投資額的一半，合計約 45億元人民幣。其中，項目 67%

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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款，33%來自于自由資金 的資金來自於銀行的長期貸款，33%來自於自有資金。我們估計，公司在

2009財年的貸款額為 4.5億到 2010財年達到 10億左右。由於公司貸款

用於發展風力發電，因此在長期貸款利息上有大約 10%的折扣。 

負債分析 

圖表 13：公司負債分析 

2008预测 2009预测 2010预测

资产负债比例 0.12 0.18 0.20
财务杠杆乘数 1.52 1.83 1.83
利息偿付倍数 3.99 3.87 3.73  
資料來源：公司資料、第一上海 
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估值和投資建議 
DCF 估值的假設條件 

 1、中國風電的累計裝機容量如下圖所示： 

圖表 14：中國風電累計裝機容量預測  
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資料來源：公司資料、第一上海預測 

 2、風電價格從 2008年到 2017年維持一個穩定的價格 

圖表 15：中國風電主要上網電價 

元人民币/千瓦时 内蒙古 东北 浙江

上网电价 0.30 0.38 0.40

政府补贴 0.25 0.25 0.25

实际风电价格 0.55 0.63 0.65  
資料來源：第一上海統計 

 3、每 50MW的風場 12個月有效發電時間為 2000小時，平均發電量約 1億

千瓦時。 

4、中國風電的 EPC毛利潤率相對穩定 

5、WACC從 2008年到 2014年為 6.17%，到 2014年之後為 5.87% 

DCF 估值 

股票的內在價值為 1.87

港元 

出於風電運營特性的考慮，我們把每股自由現金流的折現區間定義在 2008

財年到 2028財年（3月 31日為當年財年結束日）。股票的內在價值為 1.87

港元（人民幣 1.81），相當於 2009財年的每股盈利的 41.5倍市盈率。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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如下為 2008年到 2028年的每股自由現金流的折現表 

圖表 16：中國風電每股自由現金流折現表 

财年 增长率 每股现金流 WACC(k) 永续价值 每股现金流折现

FY2008 --- 0.0105 ---
FY2009 58.00% 0.0165 6.17% 0.0156
FY2010 58.00% 0.0261 6.17% 0.0231
FY2011 46.99% 0.0384 6.17% 0.0320
FY2012 35.98% 0.0521 6.17% 0.0410
FY2013 24.96% 0.0652 6.17% 0.0483
FY2014 13.95% 0.0743 6.17% 0.0519
FY2015 2.94% 0.0764 5.87% 0.0504
FY2016 2.94% 0.0787 5.87% 0.0490
FY2017 2.94% 0.0810 5.87% 0.0477
FY2018 2.94% 0.0834 5.87% 0.0464
FY2019 2.94% 0.0858 5.87% 0.0451
FY2020 2.94% 0.0884 5.87% 0.0438
FY2021 2.94% 0.0910 5.87% 0.0426
FY2022 2.94% 0.0936 5.87% 0.0414
FY2023 2.94% 0.0964 5.87% 0.0403
FY2024 2.94% 0.0992 5.87% 0.0392
FY2025 2.94% 0.1021 5.87% 0.0381
FY2026 2.94% 0.1051 5.87% 0.0370
FY2027 2.94% 0.1082 5.87% 0.0360
FY2028 2.94% 0.1114 5.87% 3.211 1.0442
FY2029 2.94% 0.1147 5.87%

資料來源：第一上海預測 

敏感度分析 

 下圖表列出了各參數變化對股票內在價值的影響 

圖表 17：敏感度分析 

每股内在价值(港元)

增长率 -2%
2008年~2010年

增长率 +2%
2008年~2010年

WACC -2% (2008年~2010年) 1.77 1.88

WACC +2% (2008年~2010年) 1.75 1.86  
資料來源：第一上海統計 

國際同類公司比較和 P/E 估值 

 中國風電業務包括，運營、建設和設備，因此我們選擇部分與中國風電業

務模式相近的國際風電類企業進行市盈率比較，如下圖表所示。 
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圖表 18：全球主要風電類公司比較 

百万欧元
收入

2006
净利润

2006
净利润率
2006 市值

每股净现
值(欧元)

每股收益
(欧元)2006

每股收益

(欧元)2007
当前

市盈率
动态市盈率

2007
动态市盈率

2008
Acciona 6267.4 1370.1 21.9% 14111.3 3.29 21.56 8.06 10.3 27.6 22.6
Gamesa 2390.0 312.8 13.1% 8053.2 7.74 0.81 1.00 42.3 34.1 27.1
Iberdrola 11017.4 1660.3 15.1% 57677.7 4.11 0.46 0.52 25.0 22.2 19.2
Nordex 513.7 12.8 2.5% 21559.0 16.53 0.21 0.64 157.0 51.5 31.1
Suzlon 1388.4 149.9 10.8% 9995.9 0.27 0.52 0.72 66.6 43.7 29.7
Vestas 3854.3 110.9 2.9% 12389.8 10.29 0.61 1.29 103.6 49.8 27.4
平均值 67.5 38.1 26.2

資料來源：Thomson One、第一上海 

國際風電類公司2007年

和2008年平均市盈率為

38.1倍和 26.2倍 

根據以上資料，國際風電類公司 2007年和 2008年平均市盈率為 38.1倍和

26.2倍。中國風電用 P/E估值為：港幣 1.22元（人民幣 1.18元），相當

於 2009財年的 EPS人民幣 0.045元的 26.2倍市盈率。 

投資建議 

12個月目標價格港元

1.45 

由於考慮到公司的風電場正在建設中，我們認為 12個月目標價格應該在

DCF估值的基礎上給予 22%風險折讓， 12個月目標價格為 1.45港元相當

於 2009財年的 32.2倍。給予“買入＂評級。 
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風險因素 
  風電場建設存在不確定的工程風險 

 風場發電量受當地的風速和風量的影響 

 較高的資本支出可能讓中國風電面臨現金流風險 
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附錄 1：中國風電風電場建設計畫 
 

2009財年 

內蒙古太僕寺

旗風電場 2 期 

待建 

50MW, 權益比例: N/A 

內蒙古正藍旗

風電場 1 期 
浙江洞頭風電

場 
遼寧開元風電

場 

  待建 待建 待建

50MW, : N/A 50MW, : N/A 50MW, : N/A權益比例 權益比例 權益比例

內蒙古國華烏拉

特中旗電場 2 期 
內蒙古二連浩

特風電場 2 期 
遼寧章武風電

場 2 期 
吉林鎮賚風電

場 2 期 

   待建 待建 待建 待建

50MW, : N/A 50MW, : N/A 50MW, : N/A 50MW, : N/A 權益比例 權益比例 權益比例 權益比例

 
2008 財年 

內蒙古太僕寺

旗風電場 1 期 
內蒙古二連浩

特風電場 1 期 
遼寧章武風電

場 1 期 
吉林鎮賚風電

場 1 期 

   建設中 建設中 建設中 建設中

50MW, : 50% 50MW, : 49% 50MW, : 50% 50MW, : 50% 權益比例 權益比例 權益比例 權益比例

內蒙古國華烏拉

特中旗電場 1 期 

 建設中

50MW, : 25% 權益比例

 
2007財年 

遼寧昌圖風電場 
 

 建成

50MW, : 25% 權益比例
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附錄 2：在建的風電場（內蒙古太僕寺旗

風電場） 

 

下列照片是攝於中國風電在建的太僕寺旗風電場現場 

  

  

  
資料來源：第一上海 
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財務摘要 
损益表 财务分析

百万元　财务年截止3月31日

FY2006A FY2007A FY2008E FY2009E FY2010E FY2006A FY2007A FY2008E FY2009E FY2010E
收入 47.8 56.7 165.3 413.1 812.6 盈利能力

毛利 18.4 20.4 117.5 286.3 507.2 毛利率 (%) 38.5% 36.1% 71.1% 69.3% 62.4%
其他业务收入 17.2 44.4 2.5 28.4 85.5 EBITDA 利率 (%) 31.1% 59.8% 61.8% 89.6% 100.6%
销售及管理费用 (20.8) (30.9) (29.0) (33.5) (42.3) 净利率(%) 19.1% 57.5% 40.2% 47.9% 40.1%
其他费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营运收入 14.9 33.9 91.0 281.2 550.3 营运表现

财务费用 (5.7) (1.3) (23.2) (73.0) (147.8) SG&A/收入(%) 43.5% 54.6% 17.5% 8.1% 5.2%
联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 实际税率 (%) 0.0% 0.0% 2.0% 4.9% 19.1%
税前盈利 9.1 32.6 67.8 208.2 402.6 股息支付率 (%) -           -           -           -           -           
所得税 0.0 0.0 (1.3) (10.2) (76.9) 库存周转 69.9 89.2 68.9 26.8 11.3
少数股东应占利润 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 应付账款天数 117.6 79.2 2674.5 2406.6 1586.0

应收账款天数 2.7 12.7 79.8 83.1 76.2
净利润 9.1 32.6 66.5 198.0 325.7
折旧及摊销 0.0 0.0 11.1 89.0 267.0
EBITDA 14.9 33.9 102.1 370.2 817.3 财务状况

净负债/股本 N/A N/A -0.96 N/A N/A
增长 收入/总资产 1.58 1.35 0.10 0.14 0.15
总收入 (%) N/A 18.4% 191.7% 149.9% 96.7% 总资产/股本 N/A N/A 2.44 N/A N/A
EBITDA (%) N/A 128.2% 201.3% 262.5% 120.8% 盈利对利息倍数 2.59 25.83 3.93 3.85 3.72

  

资产负债表 现金流量表

百万元　财务年截止3月31日 百万元　财务年截止3月31日
FY2006A FY2007A FY2008E FY2009E FY2010E FY2006A FY2007A FY2008E FY2009E FY2010E

现金 0.7 22.0 708.8 285.9 (33.2) EBITDA 14.9 33.9 102.1 370.2 817.3
应收账款 0.4 2.0 36.1 94.1 169.6 融资成本(收入) (5.7) (1.3) (23.2) (73.0) (147.8)
存货 5.6 8.9 9.0 9.3 9.4 营运资金变化 (28.3) (90.6) (5.6) (26.8) (9.5)
其他流动资产 22.0 6.4 59.3 183.1 245.6 所得税 0.0 0.0 (1.3) (10.2) (76.9)
总流动资产 28.7 39.3 813.3 572.4 391.4 营运性现金流 (19.2) (58.0) 72.0 260.2 583.2
固定资产 0.7 1.8 780.4 2,482.4 4,904.1
无形资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资本开支 (0.6) (1.8) (393.8) (1,133.6) (1,884.0)
长期投资 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 其他投资活动 17.5 0.2 0.7 22.7 9.1
总资产 30.2 41.9 1,594.5 3,055.5 5,296.3 投资性现金流 16.8 (1.6) (393.0) (1,110.9) (1,874.9)
短期负债 54.8 5.3 5.7 2.1 15.5
应付帐款 9.5 7.9 350.4 836.0 1,326.9 负债变化 1.3 58.8 77.9 440.0 1,048.9
短期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 股本变化 0.0 29.0 936.0 0.0 0.0
其他短期负债 0.0 10.5 110.8 110.8 10.8 股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
总短期负债 64.2 23.6 467.0 949.0 1,353.2 其他融资活动 (1.3) (6.9) (6.1) (12.1) (76.4)
长期银行贷款 41.1 0.0 77.9 440.0 1,049.1 融资性现金流 0.0 80.8 1,007.8 427.8 972.5
其他负债 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5
总负债 105.7 24.1 545.3 1,389.5 2,402.8
少数股东权益 136.2 9.2 394.8 494.8 594.8 现金变化 (2.4) 21.3 686.8 (422.9) (319.1)
股东权益 (211.6) 8.5 654.3 1,171.2 2,298.7

每股账面值 0.02 0.27 0.34 0.49 期初持有现金 3.1 0.7 22.0 708.8 285.9
营运资金 (35.5) 15.6 346.3 (376.6) (961.8) 期末持有现金 0.7 22.0 708.8 285.9 (33.2) 

資料來源：公司報告，第一上海預測 

 
 
 
 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 年 月 2007 12  

 
  

- 19 - 

 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 

第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。此

報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向人

作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報告

所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而引

致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結論

的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此報

告內所提及到的證券或投資項目。 
 
©2007 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 


