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市场数据 

报告日期 2015.04.28 

收盘价(港元) 9.93  

流通股(亿股) 33.40  

总股本(亿股) 80.36  

流通市值（亿港元） 331.66  

总市值（亿港元） 798.01  

净资产(亿元) 330.57  

总资产(亿元) 1,235.18  

每股净资产(元) 4.11  
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会议摘要 

能源行业 

未评级 

  

事件： 

我们于 2015 年 4 月 27 日参加了龙源电力(0916.HK)一季度业绩电话会议，公

司贾总就公司经营情况与投资者做了沟通交流。 

我们的观点: 

龙源电力是中国风电的领军企业，海上风电建设的绝对龙头，是一家以风力

发电为主，同时兼营其它可再生能源的新能源发电企业。 

2015 年一季度公司经营业绩稳健增长，营业收入较去年同期增长 11.8%，股

东净利润较去年同期大幅增长 43.1%，全年发电量较去年同期增长 14.2%。我

们认为龙源电力 2015年业绩增长动力主要来自于： 

1、2014年投产新风电机组的贡献。2014年公司风电新投产 1.58GW装机量将

在 2015年全年贡献业绩。今年计划投产 1.8-2.2GW的目标装机量不变，项目

已在陆续投产，上半年投产 1GW可在下半年发电贡献业绩。 

2、今年一季度风况资源较去年有所改善，全年利用小时数有望提升。 

3、火电盈利提升。火电机组发电小时较去年同期增加，煤价也同比下降 16%，

提升火电利润，一季度火电对归属母公司净利润贡献实现增长 46%。 

4、其他收益改善。包括持有股票盈利，利率下降带来的财务成本节约等。 

公司最新公告： 

2015 年 1 季度业绩：龙源电力(0916.HK)4 月 27 日发布公告，2015 年 1 季度，

公司实现营业收入 48.95亿元，同比增长 11.8%，其中，风电分部收入（不含特

许权服务收入）32.21 亿元，同比增长 15.4%，火电分部收入 15.10亿元，同比

增长 6.9%，其他分部收入 1.57亿元，同比下降 4.8%。股东净利润 10.29亿元，

同比增长 43.1%。 

完成发电量 9,610,422兆瓦时，同比增长 14.20%，其中，风电发电量 6,910,512

兆瓦时，同比增长 17.46%，火电发电量 2,565,174兆瓦时，同比增长 9.37%，其

他可再生能源发电量 134,736 兆瓦时，同比下降 27.82%。 

 

龙源电力（0916.HK） 

风况改善助业绩提升，加速风电装机投产 
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会议要点如下： 

1、一季度财务费用同比下降较多的原因？ 

今年一季度财务费用同比减少 9,000万，原因一是持有股票盈利 1,300万元，去

年同期是亏损 6,300万，增长了 7,600万。二是对国电租赁公司投资收入约 2,000

万。最后，一季度利率下降对财务费用减少也有贡献。 

2、一季度折旧、维修等类别营运成本增长情况？ 

营运成本方面，折旧、人工、材料和维修费用是正常增长。 

3、最近有些省份出台了配额制政策，是否已经执行？ 

近期还会有新政策出台，国家会不断支持风电发展，同时对火电等高污染企业进

行限制，比如北京及周边很多火电厂关闭，未来会在更多城市实行。 

4、一季度风电利用小时情况？ 

今年整体一季度风电利用小时是 547小时，江苏、福建、云南、贵州等省份及加

拿大利用小时数较好。 

5、风电单位维修成本？计算单位维修成本主要看发电还是产能？ 

一季度风电维修成本同比去年略有上升，等到中报会披露详细数据。全年预计单

位维修成本为每千瓦时 1.5 分。看发电量要准确一些。 

6、4月份风况资源怎样？ 

4 月份风资源情况不错，5 月初会有结果公告出来，发电量也不错。一般情况下

风资源是一年大一年小，公司自己风场平均风速：今年一月平均风速每秒下降 0.2

米（去年 7.08 米每秒，今年 6.88 米每秒），二月同比上升 0.37 米每秒，三月

同比上升 0.76 米每秒，一季度看风能资源整体比去年好，我们也预计今年整体

情况比去年好。 

7、新增装机投产？ 

一季度已投产 84兆瓦，上半年投资 1,000兆瓦的计划没有改变。 

8、借贷成本怎样？ 

一季度融资成本略有下降，中报时会披露。 

9、今年全年发电量预期？ 

预期没有调整，全年发电量预计为 282亿千瓦时，利用小时预计为 2,030小时。 
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10、一季度煤电利润贡献及单位成本？ 

一季度火电盈利情况不错，发电小时数较去年同期增加，一是天生港改造完成。

二是两台公司与华能合资机组盈利较去年 6,400 万同比也增加了 1,800 万至

8,200万。火电对归属母公司净利润贡献增长 46%。煤价也同比下降 16%。 

11、一季度限电情况同比变化，分地区看？ 

去年一季度公司限电情况平均 14.74%，今年 14.52%。分地区看，黑龙江、吉林、

甘肃、新疆、山西有所增长，辽宁、内蒙古下降。 

12、已核准但未投产的风电项目是多少兆瓦？ 

6,576兆瓦。 

13、今明年增加装机计划是多少？是否会有股权融资？ 

今年投产计划为 1,800兆瓦-2,200兆瓦。今年没有股权融资。董事会控制总体负

债率不超过 70%，今年负债率为 65%，未来负债率还会逐年下降。 
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