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市场数据 

报告日期 2014.11.01 

收盘价(港元) 8.28 

流通 H股(亿股) 33.40 

总股本(亿股) 80.36  

H股市值(亿港元) 276.52 

总市值（亿港元） 665.38 

净资产(亿元) 319.07 

总资产(亿元) 1,160.46 

每股净资产(元) 3.97 
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会议摘要 

能源行业 

未评级 

  

事件： 

公司于 2014 年 10 月 28 日就当天发布的第三季度业绩报告举行电话会议，与

会者就前三季度业绩情况、公司业务现状以及未来发展方向等问题与公司贾

总、兰总做了沟通交流。 

我们的观点: 

1、公司今年计划投产 1.5-1.8GW的装机量不变，项目已在陆续投产。为避免

明年风电上网电价下调，明年 6 月 30 日前公司加速风电装机，总量 2GW。明

年下半之后和 2016年加速海上风电项目投产。2015年总装机量肯定大于 2GW。 

2、今年全国风资源普遍较差，按公司公告前 9 月的风力发电量仅同比增长

0.32%，这是在 2013年新增装机 1.36GW基础上，且新增大部分装机发电量是

在 2014 年体现的。经营利润上因为股票投资同比收益下降 3.14 亿拖累综合

收益表的净利润数据。 

3、业绩估值。2013 年公司 EPS 为 0.33 港元，对应 2013 年静态 PE25 倍。若

按正常风资源情况估计，wind一致预期给出 2015年公司的 EPS是 0.57港元，

当前 PE 约为 14.5 倍。龙源电力作为中国风电的领军企业，海上风电建设的

绝对龙头，具备长期投资价值，建议投资者逢低积极关注。 

公司最新公告： 

龙源电力 10月 29日公告截至 9月底止九个月业绩。收入为 127.89亿元，按年

跌 9.35%；净利润 15.25亿元人民币(下同)，按年跌 21.88%。 

期内，风电分部收入(不含特许权服务收入)为 76.66 亿元，按年增长 2.9%，火

电分部收入 45.55亿元，按年跌 19%，其他分部收入 5.42 亿元，按年增长 15.81%。

按合并报表口径完成发电量 23,588,911 兆瓦时，按年减少 4.65%，其中，风电

发电量 15,908,571 兆瓦时，按年增长 0.32%，火电发电量 7,148,161 兆瓦时，

按年减少 14.86%，其他可再生能源发电量 532,179兆瓦时，按年增长 9.42%。 

 

龙源电力（0916.HK） 

2015 年加速 2GW 风电装机投产 
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会议要点如下： 

1、公司今年、明年的风电装机规划？ 

今年的新增装机容量计划没有变化，大约还是 1.5-1.8GW。现已在陆续在投产， 10

月份也有项目投产。明年的装机目标还是维持 2GW 不变，努力在明年的 6.30 之

前将这 2GW 全部投产。现在这些项目基本已全部开工，安排在 6 月底投产,这些

项目都是 6.30能并网发电的。 

海上风电未来几年会增加 1GW 的容量，目标没有变化。明年的 2GW指的是陆上风

电新增量，海上风电不包括在这 2GW 里面。总体讲明年新增装机量会大于 2GW，

先考虑完成 6.30之前的 2GW 量。 

2、2015 年 2GW装机的大致分布？ 

明年 2GW新增量共 34个项目，分布在 19个省，其中江苏、宁夏、贵州、安徽这

几个省分布比较多，都超过 10万千瓦，剩下的省份都是 5万、8万千瓦的多。 

公司这些项目很分散，主要都在非限电地区。对于限电地区，公司会控制步伐，

会少装。公司的项目都是经过评估，回报率有保证才会去做。 

3、前三季度的风电利用小时数？火电利用小时数？ 

今年 1-9月份风电的利用小时数是 1,393小时，预计全年的利用小时数为 1，980。 

火电的利用小时统计量为 3,812小时,全年的利用小时数可能是 5，000左右，有

些地区火电的利用小时数目前判断的还不是很准确。至于明年，如果南方的经济

状况好转的话，火电的状况会有所回升。 

4、前三季度风电限电率情况？ 

前三季度风电限电率的统计量为 9.79%，和去年同期相比下降了 1.48%。 

5、今年前三季度风资源情况？ 

今年的风资源情况确实不理想。1-9 月公司的风场平均风速下降了 0.59 米/秒，

下降的幅度比较大。在 1-9 月限电形势好转的情况下，发电量和去年相比只增加

0.3%，其主要原因就在于风资源下降。 

6、龙源海上风电的建设成本？ 

海上风电建设成本，潮间带的成本是 1.5万，近海是 1.8万。 
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7、因风电装机潮是否引发采购风机价格上涨？另外会否因为风电上网电价下调

或者风机厂商利润改善，风机反而有下降空间？ 

公司明年计划投产的风电设备都已经采购好，所采购的设备价格没有上涨，设备

供应商都是老供应商，没有在此时加价。 

风机价格是否下降，要等风电价格下调之后再谈。风机价格还是要尊重市场的规

律。若风机需求少，则风机价格下降是必然的。 

8、2015 年下半年公司风电开发策略？ 

公司依然看好 2015 年下半年之后风电运营市场。龙源现在手里的项目，取得路

条的有 10GW，核准的项目有 5.26GW，这些项目足够龙源应对未来风电的开发需

求。 

对于龙源来讲，若上网电价下降，公司将对项目重新进行评估。只要满足 12%的

回报率我们就可以做。不足 12%的回报率则可以放一放，以后再做甚至不做。 

对于龙源来讲还有一个重要的工作要做，15 年下半年和 16 年龙源将利用海上风

电价格的固定期限内，加大对海上风电项目的投入。 

所以龙源的事情还要很多，只怕做不完。我们现在所有的海上风电项目，都按照

海上风电标杆电价来进行 IRR 测算，且都大于 15%。 

9、陆上风电第五期核准计划进展？ 

陆上风电第五期的核准，我们在申报参与中。 

10、公司风电项目的投资收益率情况？ 

龙源现在新项目 IRR 确实还是有空间的，有些超过了 15%。因为我们在项目的评

估当中，设定的边界条件也高于现实条件。比如我们现在融资成本在 5.2%-5.3%

之间，但在项目评估的时候我们选取了 6.4%来进行评估。所以项目做下来实际运

行的时候结果应该要比评估时候要好。 

11、股票投资收益情况？ 

三季度风电运营是盈利的。前三季度的盈利不是很理想，主要是因为所持 3家股

票收益和去年同比下降比较多。与去年比，前三季度股票同比浮亏 3.14亿(这是

和去年同期股票投资盈利的差），确切的说今年前 9个月股票的浮亏是 8,700万。 

12、三季报少数股东权益增加原因？ 

少数股东权益增长更多，是因为火电的项目销售收入虽然在下降，但盈利能力在
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增加。 

公司还有一个参股 100 万的火电厂，投资收益是 2.53 亿。所以火电看到的业绩

跟风电情况不大一样的。 
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