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利息調整利好中國風電 

利息調整利好於中國風電: 根據風電投資運營特性，一個

50MW 的的風電場，如果利息每下降 50 個基點，其利潤將

增長 130 萬人民幣。我們預計歸屬公司裝機容量約為

180MW，下兩個財年其裝機容量分別為 330MW和 530MW。利

息的下降對其盈利影響有較深遠的影響。本財年利潤較原

利息基礎上增長約 4.5%，但是其比例將逐年增長，未來兩

年將較原預測分別增長 7.6%和 8.3%。 

原材料價格下降降低風電投資壓力: 在原材料成本高居不

下的時期裏，一個 50MW風電場總體投資超出 4.5億的平均

預算，一般可達 4.8～4.9億。目前鋼鐵等原材料價格下降

將促使風機等重要設備下降，風電場總體投資將逐步下降

到 4.5億元以下。 

未來三年收入、利潤大幅增長: 根據公司目前的風電建設、

設備製造以及風電運營能力，我們預測中國風電到 2009財

年（相當於 2008 日曆年）公司收入可達到 5.8 億人民幣，

淨利潤可達 1.6億人民幣，相比 2008財年分別有 57%的增

長。以 2008 財年為基準，到 2011 財年公司的銷售和淨利

潤的複合增長率分別為 76%和 79%。 

維持買入評級，目標價 0.295 港元，有 54%上升空間: 我
們調整 12個月目標價格應該為 0.295，該價格相當於 2009

財年每股收益的 12.3倍市盈率。較近日收盤價格 0.191有

54.4%的上升空間。 
 

*1 港元=0.88 元人民幣 
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行業 新能源 

股價 0.191 港元 

目標價 0.295 港元 

 (+54%) 

 

市值 11.95 億港元 

已發行股本 62.6 億股 

52 周高/低 0.116 港元/0.54港元 

每股淨現值 0.335 港元 

 

主要股東 高振順 31% 

盈利摘要 股價表現 
百万元港币

截止日3月31日 2007历史 2008历史 2009预测 2010预测 2011预测

收入 59.5 324.9 585.6 1238.3 1797.9
变化 N/A 446.3% 80.2% 111.4% 45.2%
净利润 33.6 100.1 157.5 394.7 579.2
变化 N/A 197.8% 57.4% 150.6% 46.8%
市盈率@0.191港元(倍) 16.9 10.0 8.0 3.2 2.2
摊薄每股收益 0.011 0.019 0.024 0.060 0.088
每股派息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.00
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來源: 公司資料, 第一上海 來源: 彭博財經 
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利息下降利於風電運營 
 中國人民銀行自 2007 年貸款利率 7.47 的近年最高點逐步下調到 6.66。這

對於高負債運營的風電場是一個利好消息，一般現在市場普遍認為利率每

下降 50 個基點，一個 50MW 風電場運營成本將下降 130 萬元。下表是對

一個 50MW 電場的運營評估。 

 圖表 1：50MW 典型風場投資收益評估 

50MW风电厂运营
总投资：4.5亿元
资本金：1.5亿元，贷款：2.25亿元

设备、工程的质保金=2000万元（2~3年后交付）
设备增值税返还=4500万元

单位：百万元 收入及费用 单位变动 运营变动
电量销售收入 56
CDM 12.5 上升1欧元/吨 上升89万元
成本 -44

税前利润 24.5

成本分解
运营维护 4

折旧 21
利息（7.8%) 18 上升50基点 上升130万元
其他 1

发电量假设 百万KWH 100 上升100小时 上升320万元
电价（东北地区） 0.61  上升0.01 上升100万元
税后电价 0.56

資料來源：中國風電、第一上海  

 到本財年度結束時，我們預計歸屬公司裝機容量約為 180MW，下兩個財

年其裝機容量分別為 330MW 和 530MW。利息的下降對其盈利影響有較

深遠的影響。本財年利潤較原利息基礎上增長約 4.5%，但是其比例將逐

年增長，未來兩年將較原預測分別增長 7.6%和 8.3%。 

圖表 1：中國風電各利息調整後盈利預測（百萬元） 
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資料來源：公司公告、第一上海 
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估值和投資建議 
國際同類公司比較和 P/E 估值 

風電類公司平均 2008 市

盈率為 12.3 倍 
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，風電類公司平均市盈率為

12.3倍，較上個月略有回升，但仍然在歷史低位。由於中國風電的淨利潤

複合增長為 79.5%,而當前價格中國風電的平均市盈率僅為 7倍，我們有理

由認為公司的價格被低估。 

圖表 17：全球主要風電類公司比較 

代码 市值 货币 股价
收入

2007年 EBITDA 净利润
每股收益
2007实际

每股收益
2008预测

每股收益
2009预测

市盈率
2007年

市盈率
2008年

市盈率
2009年

GAMESA GAM  SM 2,965          EUR 12.67        3,181        454           213           0.86 1.14 1.41 14.8 11.1 9.0
Nordex NDX1 GR 646             EUR 9.66          750           56             39             0.61 0.71 0.82 15.9 13.6 11.7
Suzlon SUEL IN 60,551        INR 40.45        132,126    19,725      11,280      7.36 10.90 15.49 5.5 3.7 2.6
Repower RPW FF 880             EUR 97.94        680           34             21             2.43 4.87 6.49 40.3 20.1 15.1
Vestas VWS GR 6,272          EUR 34.00        4,746        559           264           1.43 2.61 4.52 23.8 13.0 7.5
平均值 20.1 12.3 9.2
中国风电 182 hk 1,256          HK$ 0.191        324.94      110           100.1        0.019 0.024 0.060 10.0 8.0 3.2  
資料來源：彭博財經、第一上海 

投資建議 

12個月目標價格港元

0.295 

我們調整 12個月目標價格應該為 0.295，該價格相當於 2009財年（相當

於 2008年日曆年）每股收益的 12.3倍市盈率。較近日收盤價格 0.191有

54.4%的上升空間。 

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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財務摘要 
损益表 财务分析

百万港元　财务年截止3月31日

FY2007A FY2008A FY2009E FY2010E FY2011E FY2007A FY2008A FY2009E FY2010E FY2011E
收入 59.5 324.9 585.6 1,238.3 1,797.9 盈利能力

毛利 21.8 160.1 314.2 703.6 1,028.6 毛利率 (%) 36.6% 49.3% 53.6% 56.8% 57.2%
其他业务收入 44.7 15.2 0.0 0.0 0.0 EBITDA 利率 (%) 57.6% 34.0% 37.4% 44.2% 44.2%
销售及管理费用 (20.8) (37.7) (43.9) (47.7) (55.6) 净利率(%) 56.5% 30.8% 26.9% 31.9% 32.2%
其他费用 (10.7) (24.9) (26.7) (28.0) (30.0)
营运收入 35.0 112.6 243.6 628.0 943.0 营运表现

财务费用 (1.4) (5.3) (81.6) (127.2) (204.3) SG&A/收入(%) 35.0% 11.6% 7.5% 3.8% 3.1%
联营公司 0.0 0.8 8.1 8.0 7.9 实际税率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 15.0% 15.0%
税前盈利 33.6 108.1 170.1 508.7 746.6 股息支付率 (%) -           -           -           -           -           
所得税 0.0 0.0 0.0 (76.3) (112.0) 库存周转 88.4 121.7 155.2 202.7 169.0
少数股东应占利润 0.0 (8.0) (12.6) (37.8) (55.4) 应付账款天数 78.5 48.9 58.6 57.9 55.0

应收账款天数 12.5 203.4 214.3 152.4 148.3
净利润 33.6 100.1 157.5 394.7 579.2
折旧及摊销 (0.7) (2.3) (24.8) (81.0) (148.5)
EBITDA 34.3 110.3 218.9 547.0 794.5 财务状况

净负债/股本 N/A N/A -0.00 0.00 -0.02
增长 收入/总资产 1.40 0.15 0.22 0.33 0.34
总收入 (%) N/A 446.3% 80.2% 111.4% 45.2% 总资产/股本 0.01 0.42 0.40 0.57 0.80
EBITDA (%) N/A 222.2% 98.4% 149.9% 45.3% 盈利对利息倍数 25.83 21.28 2.98 4.94 4.61

  

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
FY2007A FY2008A FY2009E FY2010E FY2011E FY2007A FY2008A FY2009E FY2010E FY2011E

现金 22.7 335.5 122.2 401.9 950.8 EBITDA 34.3 110.3 218.9 547.0 794.5
应收账款 2.0 181.1 343.9 517.0 730.6 融资成本(收入) (1.4) (5.3) (81.6) (127.2) (204.3)
存货 9.1 55.0 115.4 296.8 356.2 营运资金变化 (89.5) (344.4) (19.0) 53.5 284.2
其他流动资产 6.6 210.4 231.5 254.6 280.1 所得税 0.0 0.0 0.0 (76.3) (112.0)
总流动资产 40.5 782.0 813.1 1,470.4 2,317.8 营运性现金流 (56.6) (239.3) 118.2 397.0 762.4
固定资产 1.9 439.2 870.3 1,301.7 1,946.4
无形资产 0.0 903.1 903.1 903.1 903.1 资本开支 (1.9) (320.4) (441.1) (431.4) (644.7)
长期投资 0.0 71.3 71.3 71.3 71.3 其他投资活动 (2.9) 10.5 1.7 7.9 14.7
总资产 42.3 2,195.7 2,657.8 3,746.5 5,238.6 投资性现金流 (4.8) (309.9) (439.4) (423.5) (630.1)
短期负债 0.0 67.0 63.8 60.8 57.9
应付帐款 8.1 22.1 43.6 84.7 115.9 负债变化 3.6 (67.4) 101.9 300.8 411.5
短期银行贷款 0.0 6.6 19.7 29.6 44.4 股本变化 21.9 923.8 0.0 0.0 0.0
其他短期负债 6.0 18.1 35.7 69.4 94.9 股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
总短期负债 14.1 113.8 162.8 244.5 313.1 其他融资活动 57.9 (0.0) (0.3) (0.9) (1.2)
长期银行贷款 0.0 0.1 88.8 379.7 776.4 融资性现金流 83.3 856.3 101.6 299.9 410.2
其他负债 10.8 133.9 200.0 200.0 200.0
总负债 24.9 247.9 451.7 824.2 1,289.4
少数股东权益 0.0 10.5 11.5 13.8 17.2 现金变化 21.9 307.1 (219.6) 273.3 542.6
股东权益 17.5 1,947.8 2,206.1 2,922.3 3,949.2 汇兑收益 0.0 5.8 6.3 6.3 6.3

每股账面值 0.00 0.30 0.34 0.44 0.60 期初持有现金 0.8 22.7 335.5 122.2 401.9
营运资金 26.4 668.2 650.2 1,225.8 2,004.7 期末持有现金 22.7 335.5 122.2 401.9 950.8  

資料來源：公司報告，第一上海預測 
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