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市场数据 

报告日期 2015.01.26 

收盘价(港元) 8.70 

流通 H股(亿股) 33.40 

总股本(亿股) 80.36  

H股市值(亿港元) 290.58 

总市值（亿港元） 699.13 

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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事件： 

公司于 2015年 1月 23日下午到龙源电力北京总部，就陆上风电上网电价下调

政策公布之后公司发展规划以及公司的经营状况与投资者关系部兰主任进行

了沟通交流。 

我们的观点: 

1、公司 2014 年风电控股装机量增加 1.63GW。风电上网电价公告下调后，原

计划 6月 30日前加速风电装机 2GW计划不变，因为项目已经开工，明年下半

之后仍将会有新增的陆上风电装机，而海上风电项目的投产或有所延后。 

2、2014 全国风资源普遍较差，平均风速下降 0.5 米/秒。我们预计利用小时

数可能同比下降 10%以上。 

3、我们根据公司公告的发电量数据，预计 2014 年公司业绩表现没有明显增

长，2013年 EPS为 0.33港元，当前 8.7港元对应静态 PE26倍。2015年若按

正常风资源估计，风资源改善助业绩提升 10%，2014 年新增的 1.63GW贡献总

装机量增长 13.5%，再考虑 2015 年下半年将有部分新建风电场贡献业绩，几

个因素相加我们预测 2015年业绩将有约 25%-30%左右的增长，估值约在 20倍

左右。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 12 月完成发电量 377.14 万兆瓦时，按年增加 22.09%，其中，风电增

加 38.99%，火电减少 3.62%，其他可再生能源发电量减少 28.32%。 

累计全年完成发电量3,338.76万兆瓦时，按年减少0.83%，其中，风电增长5.28%，

火电减少 12.87%，其他可再生能源发电量减少 2.1%。 

2014年龙源电力新增投产风电项目 1,583.2兆瓦，新增项目分布于中国 14个省

份及加拿大。此外，公司完成收购风电项目 49.5 兆瓦。公司全年共计新增控股

风电装机 1,632.7兆瓦。2014 年新增投产光伏发电项目 22兆瓦。 

 

龙源电力（0916.HK） 

2015 年风电装机加速，业绩增长可期 
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会议要点如下： 

1、公司 2014年的装机量和新增核准情况？ 

公司在网站做了相关公告，2014年龙源电力新增投产风电项目 1,583.2兆瓦，新

增项目分布于中国 14个省份及加拿大。此外，公司完成收购风电项目 49.5兆瓦。

公司全年共计新增控股风电装机 1,632.7 兆瓦。2014 年新增投产光伏发电项目

22 兆瓦。 

2014 年龙源电力新增核准风电项目 36 个，核准容量 2,642.4 兆瓦。新增核准项

目分布在江苏、云南、广西、山东、福建等 18 个省区，绝大部分项目处于电网

消纳能力较强的不限电地区。 

2、陆地风电上网电价下调后公司的最新装机规划？ 

公司之前说过的 6.30 项目都已经开工了。这次公布的电价下降幅度没有原来预

计的幅度大，因此对公司影响有限。所以还是按原来的 6.30 说的 2GW 的项目进

度做，虽然下边可能绷得不那么紧了，或许会放松，但是管理本部对下边的要求

依然是 6.30完成之前规划 2GW的量。 

2014年年底已核准还没投产的储备 6.08GW，其中 3.6GW 在四类地区，占 59%，不

受电价下调影响；剩下的 2-3GW在一二三类地区，有些区域还是有限电现象，也

不会急着去做。另外已经拿到了大路条，但未核准的产能还有 3.23GW，其中 93%

在四类地区。 

3、2014 年的风电利用小时情况？ 

2014年利用小时数 3月份披露。但是 2014年风资源平均降 0.5米/每秒。以前正

常的时候全年有 2,250-2,300 小时，2014年利用小时数很低，主要是受天气影响。 

公司的风电所有项目都要分析 30 年的历史气象数据，再去实地测量，2014 年是

近 5年来最差的。沿海地区（福建、江苏）在夏季有台风的时候利用小时数比较

好。2015年 1月风资源估计和去年差不多吧，但这几天天气也不太好。 

4、海上风电建设的规划有否变动？ 

今年会加快投资陆上风电项目，因为总体投资额是有规划的，陆地上加大量，那

么海上项目会往后推迟。目前海上风电 2015年底 500MW，2016年是 1GW，具体最

新规划等 3月份业绩发布会时候更新。 
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5、2014 年火电利用小时下降的原因？ 

公司公告的 2014 年火电业务发电量下降 12.87%。主要原因由于青奥会举行，江

苏当地火电厂利用小时数都下降，而是从外地调入的水电。其次，江苏所有火电

机组要求做脱硫提效改造，公司至今还有一台没有改造完，肯定有所影响。 

6、风电上网电价下调后对公司的收益率的影响？ 

风电上网电价下降，但不会因为电网买的电电价低了而有任何影响，因为这个多

出火电部分资金是出来可再生能源基金的。上网电价下调后，如果导致 IRR下降

过多的项目，公司就不会做。 

7、公司的风电厂限电影响最严重的区域？ 

限电影响最大的省是吉林，因为吉林的风电没有通道往外送。其次，吉林以农业

为主，自身经济发展不够理想，自身对于风电的消纳也不佳。辽宁自身经济也不

佳，所以也用不了吉林的风电，并且没有规划通道把多的电送到华北去。 

8、特高压电网建设的进展？ 

特高压项目集中在蒙西、西北地区等资源大省，点对点直接把电送到华中、华东

等地区，所以都是外送电，但现在通道有限，所以建设特高压项目。今年国家电

网加大投入，投资 4,202亿元，其中特高压占一半。。 

9、风电上网电价下调后风机采购价格有否变化？ 

风机采购成本没有变化，现在是 4,200-4,300元/千瓦。各风机厂来龙源谈业务，

首先都保证龙源的风机需求，另外还不提价。公司 2015 年风机三大厂家为：金

风科技、远景、联合动力。 

10、海外风电项目的进展情况？ 

加拿大项目收益率 IRR是 14.9%，公司在发一些加元债，替换过去的高成本债务，

在谈的一个当地银团贷款项目，计划发 19年的债，利率 4.2%。南非项目预计 15

年开工，但进展比较慢，预期短期不会给公司带来实际贡献。 

公司的海外发展模式是自己派人自己建，公司认为收购的收益率比自己建低。 

11、火电的会计折旧年限？ 

火电会计折旧 25 年。其实火电如果是热电联产则是符合政策的，大机组带供热

反而是浪费，因为有个供热有个区域问题，所以 30 万千瓦或更小小火电机组未

必就都能说停就停。 
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12、公司生物质发电的策略？ 

公司计划将剩下生物质发电厂全部挂牌出售股权。主要是秸秆收购比较麻烦，里

面农民卖家经常掺杂一些东西，热值不高。 

13、光伏板块的发展规划？ 

2014 年公司光伏板块容量增加 22MW。公司认为光伏收益率没有风电收益高，也

没有精力去发展。公司的光伏电站在青海格尔木、西藏阿里，没有限电现象。阿

里项目是财政补贴项目，平均海拔 4,300米，公司派人过去，当地条件比较艰苦。 

14、《可再生能源配额制考核办法》进展？ 

配额制考核办法预计可能 3 月份前后很快推出。由于之前存在地方保护，过去一

些省市会限制对外来省的风电接收。假如配额制推出之后，会鼓励接纳方接收外

来省市的输电。 

15、与国电集团的项目合作？ 

与国电集团的合作是在龙源的空白区域（重庆，广东，广西等地）进行项目合作，

他们拿项目，我们运营管理。实际上公司自己手里项目很多，自己建设即可，不

需要通过收购增加装机量。 

16、风电 2015年的行业看法？ 

（1）6.30 事件。公司提前规划了 2GW 大部分项目，去年 11 月已经开工，2015

年上半年投产的比例比往年增大，15年下半年发电量就会有所显现。 

（2）风电行业的业绩会向上回归，如果风资源回归正常，约有 10%的增长。 

（3）配额制推出会利好风电、光伏（没有水火），二级市场带来利好。 

17、融资计划和融资渠道？ 

（1）融资计划：目前资产负债率为 60%左右，最近没有融资计划。 

（2）金融创新渠道：龙源公司信用评级高，国内已经能拿到 5.1-5.2%的利率成

本，暂时也不用做资产打包等一些创新降低成本。 

（3）境外融资渠道：公司发的美元债的成本最低 2%左右，即便加上汇率成本，

也很便宜。在境外发的人民币债也很便宜，3%左右。 

（4）具体的融资成本会在 3 月份业绩会披露。 
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