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2016 年 07 月 19 日 金风科技 (002202) 

 ——受益装机提升和限电改善的风电龙头 

报告原因：首次覆盖 新电改系列报告之新能源篇 2 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 风电行业龙头业绩持续超预期 , 海上风电或成新增长点。2015 年,公司装机容量达到

7.8GW，相比 14 年 4.4GW 增长 77.27%,市场份额达到 27%，超过 14 年的 19.12%，稳

居市场龙头地位。根据能源局《风电十二五规划》规划，到 2015 年国内投运海上风电 5GW，

目前来看 2015 年累计实际装机数仅为 1GW，建设速度大幅落后于计划，加速追赶动力十

足。目前国内仅有少数高端风电设备制造企业具备海上风电供货资质和能力。公司作为国

内排名第一的风电设备制造商，也是全球最大的永磁直驱机组制造商，在海上风电有充分

的技术准备，目前有 2.5MW、3.0MW 和 6.0MW 系列化产品，必将受益于海上风电市场

的持续发展。 

 弃风限电触底回暖，电改政策利好不断。今年 6 月，发改委、能源局下发通知，提出对存

在弃风、弃光问题地区采取发电全额保障性收购的措施，风电一、二、三、四类地区最低

全额保障收购标准为 1800~2000 小时。若 2016 年按照 2000 小时计算，一类资源区年

均利润可达到 704 万元，显著改善风电发电企业的收益。保障性收购政策的出台，为深陷

弃电泥潭的新能源发电企业带来了曙光。同时，2014-2015 年第一次规划化开工的特高压

线路大部分将在 2017 年建成投运，伴随着电改带来的发电权交易机制，届时将大大缓解

“三北”地区弃风严重的问题这将为风电企业带来新一轮的利好。 

 特高压大发展有望在 2017 年全面解决弃电瓶颈。2014-2015 年第一次规划开工的特高压

线路大部分将在 2017年建成投运，届时将大大缓解“三北”地区弃风严重的问题。根据国

家电网规划，2020 年前将继续建设特高压线路约 26 条，加上已经开工建设的线路，总投

资在 2020 年前将达到 7000 亿元。随着投资的不断加大，我们预计未来弃风问题将大大缓

解。 

 盈利预测与估值：公司受益国内风电装机的提升和行业弃风限电的改善，同时海上风电市

场有望启动，行业龙头市场占有率有望集中。我们预计公司 2016-2018 年收入分别为

328.59、399.31、460.89 亿元，归属母公司净利润分别为 31.94、39.46、46.35亿元，对

应每股收益分别为 1.17、1.44、1.69元/股，当前股价对应的 PE分别为 14倍、11倍和 9

倍。采用分部估值法，考虑到风电上网电价将在 2018 年再次下调，风电行业有望在 2017

年再次迎来抢装，公司风机销售规模将持续向上，考虑到未来传统主业更多的是保持稳定

增长我们给予主营业务 16 倍估值，对应 16 年市值 422 亿。考虑到风电运营业务面临的限

电消纳问题逐步缓解，公司业绩低点已过，未来有望迎来业绩和估值的戴维斯双击，因此

可以给予高估值，给予 30倍估值，对应 16年市值 166亿，总体目标市值 588亿，较当前

市值有 46%的上涨空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

市场数据： 2016 年 07 月 18 日 

收盘价（元） 15.99 

一年内最高/最低（元） 27.2/13.09 

市净率 2.6 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 34497 

上证指数/深证成指 3043.56/10762.00 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 6.26 

资产负债率% 66.03 

总股本/流通 A 股（百万） 2736/2157 

流通 B 股/H 股（百万） -/500 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2015 2016Q1 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 30,062 3,984 32,859 39,931 46,089 

同比增长率（%） 69.80 56.12 9.30 21.52 15.42 

净利润（百万元） 2,849 371 3,194 3,946 4,635 

同比增长率（%） 55.74 48.94 12.09 23.54 17.46 

每股收益（元/股） 1.04 0.14 1.17 1.44 1.69 

毛利率（%） 26.5 29.9 26.1 26.8 27.6 

ROE（%） 17.0 2.2 8.3 9.3 9.8 

市盈率 15  14 11 10    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司受益国内风电装机的提升和行业弃风限电的改善，同时海上风电市场有望启

动，行业龙头市场占有率有望集中。我们预计公司 2016-2018 年收入分别为 328.59、

399.31、460.89 亿元，归属母公司净利润分别为 31.94、39.46、46.35 亿元，对应每股

收益分别为 1.17、1.44、1.69 元/股，当前股价对应的 PE 分别为 14 倍、11倍和 9倍。

采用分部估值法，考虑到风电上网电价将在 2018年再次下调，风电行业有望在 2017 年

再次迎来抢装，公司风机销售规模将持续向上，考虑到未来传统主业更多的是保持稳定

增长我们给予主营业务 16倍估值，对应 16年市值 422 亿。考虑到风电运营业务面临的

限电消纳问题逐步缓解，公司业绩低点已过，未来有望迎来业绩和估值的戴维斯双击，

因此可以给予高估值，给予 30 倍估值，对应 16 年市值 166亿，总体目标市值 588亿，

较当前市值有 46%的上涨空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 关键假设点 

 2016 年公司各类风机销售量将超 7GW，其中 2.0MW 风机销售量将达到 3GW。 

2016 年公司将新开发 1GW风电电站，电站并网规模将达到 3.6GW 以上。 

 有别于大众的认识 

 市场认为公司将受风电行业增速放缓影响，风电机组销售量将受影响。我们认为公

司为风电行业龙头 2015 年装机容量达到 7.8GW，相比 14 年 4.4GW 增长 77.27%,市场份

额达到 27%，超过 14年的 19.12%，龙头地位凸显。同时海上风电将有望成为新增长点，

目前国内仅有少数高端风电设备制造企业具备海上风电供货资质和能力，公司作为行业

龙头，在海上风电有充分的技术准备，将受益于海上风电市场的持续发展。 

市场认为受风电行业弃风限电影响，公司风电发电收益将受到严重影响。我们认为

公司在风电厂开发方面经验丰富，同时在发电权交易机制、保障性制度推出、外送通道

逐步建成的带动下风电利用小时数有望逐步提升，公司 16-18 年电站运营规模分别为

3.2GW、4.2GW、5.2GW，增长快弹性显著。 

 股价表现的催化剂 

 海上风电发展加速，发电权交易推广，弃风限电有望改善 

 核心假设风险 

 弃风限电政策落实不到位 
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1.立足新疆的中国风电龙头 

公司是立足新疆的中国风电龙头。作为中国最早从事风电开发的企业之一，公司主要从事风电

设备研发与制造、风电服务、风电场开发及其它业务，致力于成为全球领先的清洁能源和节能环保整体

解决方案供应商。公司持续不断完善和细化产品路线，拥有 1.5MW、2.0MW、2.5MW、3.0MW 和 6.0MW

机组，可适用于高低温、高海拔、低风速、沿海等不同运行环境。 

2015 年业绩超预期，同比增长约 55%。2015 年公司实现营业收入 300.62 亿元，同比增长

69.80%；归属于上市公司股东的净利润 28.49 亿元，较上年同期增加 55.74%；基本每股收益

1.0522 元，较上年同期增加 54.96%。 

 

图 1：公司营业收入(单位：百万元)  图 2：2015 年公司主营业务收入构成 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 1：公司前十大股东明细（2016 年一季度） 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  香港中央结算(代理人)有限公司 498,768,720  18.23  

2  新疆风能有限责任公司 375,920,386  13.74 

3  中国三峡新能源有限公司 287,659,287  10.52  

4  安邦人寿保险股份有限公司-保守型投资组合 214,541,738  7.84  

5  和谐健康保险股份有限公司-万能产品 113,248,111  4.14  

6  中央汇金资产管理有限责任公司 46,059,700  1.68  

7  武钢 40,167,040  1.47  

8  安邦养老保险股份有限公司-团体万能产品 23,930,127  0.87  

9  海通证券资管-招商证券-海通金风 2号集合资产管理计划 19,563,000  0.72  

10  王相明 18,850,400  0.69  

  合    计 1,638,708,509 59.9 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 
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公司风机业务国内排名五年第一，全球排名首次问鼎。2015 年公司风力发电机组及零部

件销售收入为人民币 270.15 亿元，较去年同比增长 71.14%，售出机组装机容量 7051MW，同

比增加 68.29%。2015 年公司国内新增装机超过 7GW，市场占有率连续五年国内排名第一；全

球新增装机达 7.8GW，首次问鼎全球第一。 

 

 

公司致力于打造风电整体解决方案提供商。除风电机组销售外，公司积极开拓风电场开

发、风电服务业务等盈利模式，致力于成为优秀的风电整体解决方案提供商。 2015 年公司实

现的风电服务业务收入为 128,688.06 万元，较上年同期增长 96.62%；而截止 2015 年，国内

新增并网装机容量 1044.40MW，新增权益并网装机容量 1003.02MW；风电场累计并网装机容量

3044.40MW，累计权益并网装机容量 2525.43MW；在建风电场项目容量 1747.3MW，权益容量

1641.74MW。公司国际风电项目已完工风电场装机容量 246MW，权益装机容量 121.74MW。公司

经营的风电场项目实现发电收入人民币 155,461.11 万元，比上年同期增长 32.94%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2：公司产品销售明细（单位：MW） 

机型 
2015 2014 

销售容量变动 
销售台数 销售容量（MW） 销售台数 销售容量（MW） 

3.0MW 11 33 - - - 

2.5MW 645 1612.5 253 632.5 154.94% 

2.0MW 617 1234 - - - 

1.5MW 2774 4161 2366 3549 17.24% 

750kW 14 10.5 11 8.25 27.27% 

合计 4061 7051 2630 4189.75 68.29% 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

图 3：公司风电场开发和风电服务营业收入(单位：百万元) 
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2.风电装机稳步提升 海上风电或成新增长点 

2.1 风电行业触底回升，国内装机稳步上扬 

风电行业触底回升，2015 年新增装机同比增长 42%。在经历了 2009-2011 年风电新增装

机量的持续下滑后，2012-2015 年风电行业持续呈现回暖向好趋势。2015 年，我国新增装机

量达到 33GW，同比增长 42%，累计装机容量达到 145.1GW。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司年报，申万宏源研究  

图 4：中国新增和累计风电装机量（2004-2015）（单位：GW） 

 
资料来源： CWEA，申万宏源研究 
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中国风电 2020 年装机容量有望达到 210GW 以上。根据中国可再生能源学会风能专业委员

会（CWEA）的预测，未来五年，新增装机量将维持在 25GW 以上，这预示着中国风电行业在经

历了大起大落之后，已经步入稳定发展的时期，到 2018 年中国累计装机量预计将突破 200GW

大关。2016 年 1月 29日，国家能源局发布风电发展“十三五”规划征求意见稿，提出“十三

五”期间以风电为代表的清洁能源将从补充能源向替代能源转变，并设定 2020年底全国风电

装机并网容量达到 210GW以上。 

 

 

 

2.2 海上风电或成公司风机销售新增长点 

海上风电天然优势明显，有望成为行业新增长点。2015年我国海上风电新增装机容

量达到 361MW，相比 2014年 229MW 同比增长 58%。2015 年发改委发布关于海上风电项目

进展有关情况的通知，鼓励地方重视海上风电。与陆上风电相比，海上风电拥有风资源

更丰富、不占用宝贵的土地资源且离全国电力负荷中心近等天然优势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：中国风电装机量市场预测（单位：GW） 

 

资料来源： CWEA，申万宏源研究 
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图 6：全球海上风电装机容量情况 

 
资料来源：GWEC、申万宏源研究 

 

公司风电制造技术准备充足，满足设备高要求。根据能源局《风电十二五规划》规

划，到 2015 年国内投运海上风电 5GW，2020 年 10-15GW。目前来看 2015 年累计实际装

机数仅为 1GW，建设速度大幅落后于计划。此外，由于海面天气海潮等气候相对恶劣，

建设施工和后期运维成本较高，海上与陆上风电成本差距最大的在后期运维，因此对于

设备的高质量要求更加严格，目前国内仅有少数高端风电设备制造企业具备海上风电供

货资质和能力。公司作为国内排名第一的风电设备制造商，也是全球最大的永磁直驱机

组制造商，在海上风电有充分的技术准备，目前有 2.5MW、3.0MW 和 6.0MW 系列化产品，

必将受益于海上风电市场的持续发展。 

 

2.3 风电补贴下调趋势明显 

风电补贴下调趋势明显，2017 年将迎来下一个抢装潮。2015年 12月 22 日，国家发改委

发布《关于完善陆上风电光伏发电上网标杆电价政策的通知》，实行陆上风电上网标杆电价

随发展规模逐步降低的价格政策。从 2016 年 1月 1 日起一、二、三、四类资源区分别下调 1-2

分钱至 0.47、0.50、0.54和 0.60元/度，2007 年维持不变，2018年 1月 1 日起分别下调 2-3

分钱至 0.44、0.47、0.51、0.58/度。相比此前的讨论稿，正式的调价方案温和了不少，此前

的讨论稿拟将未来 5 年的风力发电上网标杆电价每年逐步下调 2-3 分钱。风电补贴下调趋势

明显， 2018 年将再次下调风力发电标杆电价，因此 2017 年将可能再次出现抢装潮，公司作

为行业龙头将从中受益。 
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表 3：全国陆上风力发电上网标杆电价表（单位：元/度） 

资源区 各资源区所包括的地区 2015 
正式通知 讨论稿 

2016 2018 2016 2017 2018 2019 2020 

Ⅰ类 

内蒙古自治区除赤峰市、通辽市、兴安盟、呼伦贝尔市以外

其他地区；新疆维吾尔自治区乌鲁木齐市、伊犁哈萨克族自

治州、昌吉回族自治州、克拉玛依市、石河子市 

0.49 0.47 0.44 0.47 0.45 0.43 0.41 0.38 

Ⅱ类 
河北省张家口市、承德市；内蒙古自治区赤峰市、通辽市、

兴安盟、呼伦贝尔市；甘肃省张掖市、嘉峪关市、酒泉市 
0.52 0.5 0.47 0.49 0.47 0.45 0.43 0.4 

Ⅲ类 

吉林省白城市、松原市；黑龙江省鸡西市、双鸭山市、七台

河市、绥化市、伊春市，大兴安岭地区；甘肃省除张掖市、

嘉峪关市、酒泉市以外其他地区；新疆维吾尔自治区除乌鲁

木齐市、伊犁哈萨克族自治州、昌吉回族自治州、克拉玛依

市、石河子市以外其他地区；宁夏回族自治区 

0.56 0.54 0.51 0.54 0.52 0.5 0.48 0.45 

Ⅳ类 除Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类资源区以外的其他地 0.61 0.6 0.58 0.59 0.58 0.57 0.56 0.52 

资料来源：公开资料，申万宏源研究 

 

风电投资成本下降趋势明显。在我国，影响风电成本的因素目前包括风能资源条件、

风电场所在地区的建设条件、风电机组技术和成本、风电场运行管理技术和成本等。2005

年中国风电市场启动，并进入规模化发展阶段；2005-2008年出现了风电开发投资波动的现

象，但总体看来，风电开发投资成本呈现不断下降趋势。南方装机成本在 8.0-8.5 元/瓦，

其中风电机组成本占据 50%。考虑人工成本可能的上涨因素，2020 年、2030年和 2050年陆

地风电开发投资有望分别降至 7.5元/瓦、7.2元/瓦、7.0 元/瓦左右。 

 

表 4：中国典型风电场预期投资成本和上网电价 

  
2013年 2020年 2030年 2050年 

单位投资（元/千瓦） 

陆上 7500-9000 7400 7200 7000 

近海 14000-19000 14000 12000 10000 

远海 - 50000 40000 20000 

运行维护（元/千瓦时） 

陆上 0.1 0.1 0.1 0.1 

近海 0.15 0.15 0.1 0.1 

远海 - 0.3 0.2 0.1 

预期上网电价（元/千瓦时） 

陆上 0.54 0.51 0.48 0.45 

近海 0.77-0.98 0.77 0.6 0.54 

远海 - >2 2 1 

资料来源：中国风电发展路线图 2050，申万宏源研究 
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3. 多重因素助力风电并网消纳 

3.1 利好政策不断出台，促进风电并网消纳 

多项利好政策出台，提升风电发电消纳能力。目前国家出台多项政策促进风电并网

消纳，确保风电等清洁能源优先上网和全额收购，利好政策出台缓解不断增长的装机容

量给风电消纳带来持续压力，提高风电消纳能力保障清洁能源高效利用。2016年 6月 1

日，发改委、能源局正式下发了《关于做好风电、光伏发电全额保障性收购管理工作的

通知》，通知提出对存在弃风、弃光问题地区采取发电全额保障性收购的措施，其中风

电一、二、三、四类地区最低全额保障收购标准为 1800~2000 小时。 

引入市场化机制，新电改将逐步改善新能源消纳。近期力图促进新能源消纳的政策

发布频频，我们通过多地调研和政策分析，认为发电侧通过强制性的新能源保障性收购、

与市场化的发电权交易可协同改善新能源消纳。电网侧引入调峰机制、辅助服务补偿机

制有望提升调峰机组的参与动力，引入电储能参与调峰有望大幅提升调峰质量，从而带

动新能源消纳；用电侧通过电能替代，特高压外送通道建设，以及完善跨区电力交易来

解决新能源消纳问题。 

图 7：促进新能源消纳的潜在方式与相关政策 

 

资料来源：国家能源局、发改委、申万宏源研究整理 

 

表 5：支持新能源发电相关政策概览 

时间 部门 文件名称 内容 
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2015 年 3

月 15日 
国务院 

关于进一步深化电力体制改革的若

干意见 

要完善并网运行服务，落实可再生能源发电保障性收购制度，

解决好无歧视、无障碍上网问题。 

2015 年 3

月 20日 
国家发改委 

《关于改善电力运行调节促进清洁

能源多发满发的指导意见》 

统筹年度电力电量平衡，促进清洁能源消纳；加强电力需求侧

管理，鼓励电力用户优化用电负荷特性、参与调峰调频，通过

移峰填谷为清洁能源多发满发创造有利条件。 

2015 年 3

月 23日 
国家能源局 

《关于做好 2015年度风电并网消纳

有关工作的通知》 

要求各地做好 2015年度风电并网消纳有关工作，确保风电等

清洁能源优先上网和全额收购 

2015 年 6

月 15日 
国家能源局 

《关于开展风电清洁供暖工作的通

知》 

风电清洁供暖项目安排原则上以解决目前已有风电项目的弃

风限电问题为主。 

2015年 12

月 28日 
国家能源局 

《可再生能源发电全额保障性收购

管理办法》征求意见稿 

规定了可再生能源并网发电项目年发电量分为保障性收购电

量部分和市场交易电量部分，前者通过优先安排年度发电计划

保障全额收购，后者由可再生能源企业通过参与市场竞争方式

获得发电合同。 

2016 年 1

月 15日 
财政部 

《关于提高可再生能源发展基金征

收标准等有关问题的通知》 

规定自 2016年 1月 1日起，除新疆和西藏以外各地可再生能

源附加征收标准由每千瓦时 1.5分提高到每千瓦时 1.9分。 

2016 年 2

月 5日 
国家能源局 

《关于做好“三北”地区可再生能源

消纳工作的通知》 

促进华北、东北、西北地区(以下简称“三北”地区)风电、光

伏发电等可再生能源消纳，充分挖掘可再生能源富集地区电能

消纳潜力和电力系统辅助服务潜力，着力解决弃风、弃光问题 

2016 年 2

月 29日 
国家能源局 

《关于建立可再生能源开发利用目

标引导制度的指导意见》 

制定 2020年各地全社会用电量中的非水电可再生能源电量比

重指标；建立可再生能源电力绿色证书交易机制。 

2016 年 3

月 11日 
国家能源局 

《关于做好 2016年度风电消纳工作

有关要求的通知》 
促进风电产业持续健康发展，做好风电开发利用工作 

2016 年 3

月 17日 
国家能源局  

《关于下达 2016年全国风电开发建

设方案的通知》 

做好风电发展工作，促进能源结构调整，推动能源生产和消费

革命 

2016 年 3

月 28日 
国家发改委 

《关于印发《可再生能源发电全额保

障性收购管理办法》的通知》 

加强可再生能源发电全额保障性收购管理，保障非化石能源消

费比重目标的实现，推动能源生产和消费革命 

2016 年 5

月 25日 
国家发改委 

《实施电能替代，推动能源消费革

命，促进能源清洁化发展》 

电能替代的电量主要来自可再生能源发电，对提高清洁能源消

费比重、减少大气污染物排放意义重大 

2016 年 6

月 1日 

国家发改委、

国家能源局 

《关于印发《能源技术革命创新行动

计划（2016-2030年）》的通知》 

充分发挥能源技术创新在建设清洁低碳、安全高效现代能源体

系中的引领和支撑作用 

2016 年 6

月 1日 

国家发改委、

国家能源局 

《关于做好风电、光伏发电全额保障

性收购管理工作的通知》 

做好可再生能源发电全额保障性收购工作，保障风电、光伏发

电的持续健康发展 
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2016 年 6

月 7日 
国家能源局 

《关于促进电储能参与“三北”地区

电力辅助服务补偿（市场）机制试点

工作的通知》 

进一步探索发挥电储能技术在电力系统调峰调频方面的作用，

推动建立辅助服务共享分担新机制 

资料来源：公开资料、申万宏源研究 

 

表 6：风电重点地区最低保障收购年利用小时数核定表 

资源区 地区 保障性收购利用小时数 

Ⅰ类资源区 

内蒙古自治区除赤峰市、通辽市、兴安盟、 呼伦贝尔市以外其他地区 2000 

新疆维吾尔自治区乌鲁木齐市、伊犁哈萨克族 自治州、克拉玛依市、石河子市 1900 

Ⅱ类资源区 

内蒙古自治区赤峰市、通辽市、兴安盟、 呼伦贝尔市 1900 

河北省张家口市 2000 

甘肃省嘉峪关市、酒泉市 1800 

Ⅲ类资源区 

甘肃省除嘉峪关市、酒泉市以外其他地区 1800 

新疆维吾尔自治区除乌鲁木齐市、伊犁哈 萨克族自治州、克拉玛依市、石河子市以 外

其他地区 
1800 

吉林省白城市、松原市 1800 

黑龙江省鸡西市、双鸭山市、七台河市、绥化 市、伊春市，大兴安岭地区 1900 

IV 类资源区 宁夏回族自治区 1850 

黑龙江省其他地区 1850 

吉林省其他地区 1800 

辽宁省 1850 

山西省忻州市、朔州市、大同市 1900 

资料来源：国家能源局、申万宏源研究 

 

3.2 特高压外送通道投运在即，有望缓解风电并网消纳 

我国弃风限电情况 2015 年比较严重。2015 年国内弃电率再攀新高，火电和新能源矛盾

激化。2015 年中国新增风电并网装机容量达到 33GW，全年“弃风”率达到 15%，同比上升

7 个百分点，极大地限制了风电行业以及风电装备制造企业的发展。弃风率上升的原因在于

近两年经济增速放缓、用电需求增速减慢、与新能源集中的“三北”地区电源结构单一、

灵活调节电源比重低、采暖期供热机组比重大，以及电网发展滞后、新能源送出能力受限

等。 
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图 8：全国弃风电量（单位：亿千瓦时）及弃风率  图 9：“三北”地区弃风率（2015）  

 

 

 

资料来源：国家能源局，申万宏源研究  资料来源：国家能源局，申万宏源研究 

                       

特高压投运在即，有望大大缓解弃风难题。截至 2015年年底，在运在建的特高压线路

长度超过 2.8 万千米，变电/换流容量超过 2.9 亿千伏安/千瓦。2014-2015 年国内已开工

11 条特高压项目，其中内蒙古 4条、新疆、甘肃、陕西、山西、云南各 1条，预计 2017年

投运；宁夏、安徽各 1条，16 年投运。2016 年起预计批复开工 7 条，四川、内蒙古、河北、

新疆、山西各 1 条，陕西 2条，预计 2018年起投运。 

总体来看，2014-2015 年第一次规划开工的特高压线路大部分将在 2017 年建成投运，

届时将大大缓解“三北”地区弃风严重的问题。根据国家电网规划，2020 年前将继续建设

特高压线路约 26条，加上已经开工建设的线路，总投资在 2020年前将达到 7000亿元。随

着投资的不断加大，我们预计未来弃风问题将大大缓解。 

 

表 7：特高压开工项目及预计投运时间 

线路 批准时间 投运时间 规格（Kv） 长度（Km） 主要作用 
容量（万

千瓦时） 

上海庙

-山东 
2015 2017 ±800直流 1238 

落实山东地区大气污染防治行动计划，实现鄂尔

多斯区域煤电和清洁能源集约开发，保障山东与

华北电网用电需求。 

1000 

准东-

皖南 
2015 2017 ±1100直流 3324 

世界上首次采用±1100千伏直流输电电压等级，

疆电外送，输送距离提高到 3000 公里以上，提

高直流输电效率，节约土地和走廊资源。 

1200 

滇西北

-广东 
2015 2017 ±800直流 1928 

向广东输送清洁电量，帮助澜沧江上游梯级水电

站电力外送，缓解珠三角地区环境污染问题。 
500 

锡盟-

泰州 
2015 2017 ±800直流 1620 

对锡盟煤电和清洁能源集约开发意义重大，落实

长三角大气污染防治计划，保障江苏与华东用电

需求。 

1000 

晋北-

江苏 
2015 2017 ±800直流 1112 

促进山西新能源与煤电集约化规模发展，缓解江

苏、华东地区用电紧张局面。 
800 

酒泉-

湖南 
2015 2017 ±800直流 2386 

首个服务风电等新能源送出的特高压直流输电

工程，促进甘肃新能源与煤电集约化规模开发，

缓解华中地区用电紧张局面。 

800 

蒙西-

天津南 
2015 2017 1000交流 2*608 

促进蒙西山西能源基地开发，加快资源优势向经

济优势转化，拉动内需和经济增长，带动装备制  
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造业转型升级，提高华北地区电网承载能力，满

足京津冀地区用电需求，支撑国家能源消耗强度

降低目标实现，落实国家大气污染防治行动计

划。 

榆横-

潍坊 
2015 2017 1000交流 2*1048.5 

迄今为止输电距离最长的特高压交流工程，有助

于推进陕北和晋中能源基地开发，满足京津冀鲁

地区电力负荷增长需要。 
 

淮南-

南京-

上海 

2015 2017 1000交流 2*780 

增强长三角地区电网互联互通的能力，满足江

苏、上海地区持续增长的用电需求，改善当地空

气质量。 

1000 

锡盟-

山东 
2015 2017 1000交流 2*730 

满足京津冀鲁地区电力负荷增长需要，改善大气

环境质量，推进内蒙古锡盟能源基地开发，缓解

山东用电紧张的情况。 

900 

灵州-

绍兴 
2015 2017 ±800直流 1720 

促进宁夏宁东地区煤电资源开发，满足华东浙江

地区的电力需求，对于能源资源优化配置、节能

减排和雾霾治理具有重要的意义。 

800 

浙北-

福州 
2015 2017 1000交流 2*603 

错峰、调峰、跨流域补偿，安全稳定运行水平大

幅提升，抵御台风等自然灾害能力加强，提升沿

海核电群应对突发事故的能力。 

680 

溪洛渡

-金华 
2015 2017 ±800直流 1680 

推动西部清洁能源的开发，金沙江水电外送，将

资源优势转化成经济优势，实现区域经济均衡发

展，推动我国能源生产和利用方式变革。 

800 

哈密南

-郑州 
2015 2017 ±800直流 2210 新疆火电风电外送 800 

淮南-

浙北-

上海 

2015 2017 1000交流 2×656 安徽煤电基地外送 423 

锦屏-

苏南 
2015 2017 ±800直流 2059 

实现电力资源优化配置，满足华东地区日益增长

的用电需求，将雅砻江水电外送。 
720 

向家坝

-上海 
2015 2017 ±800直流 1907 

金沙江水电外送，每年向上海输送 320亿千瓦时

的清洁电能，可节省原煤 1500万吨，减排二氧

化碳超过 3000万吨。 

640 

晋东南

-南阳-

荆门 

2015 2017 1000交流 2×640 华北、华中水火互济 500 

资料来源：国家电网公司、申万宏源研究 

 

3.3 弃风限电有望缓解，消纳改善带来业绩高弹性 

全额保障收购政策出台及送出通道建设，助力消纳改善带来业绩高弹性。新能源全额

保障性收购政策要求，风电一、二、三、四类地区最低全额保障收购标准为 1800~2000 小

时。以一座 100MW 的风电站为例，当利用小时数为 1500 时，一类资源区年均利润为-802

万元。2015 年全国风电平均利用小时数为 1728 小时，而一类资源区的发电小时数更是低于
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此，意味着基本上都处于亏损状态，特别是甘肃仅为 1184 小时，年均利润为-1123 万元。

若是实施新的保障性收购，2016 年按照 2000 小时测算，一类资源区年均利润可达到 704

万元，风电发电企业的收益将显著改善。 

 

表 8：风电设备利用小时数对年均利润的影响（单位：万元） 

利用小时数 一类资源区 二类资源区 三类资源区 

1500 -802 -514 -129 

1700 -200 127 563 

1900 403 768 1256 

2100 1060 1409 1948 

2300 1608 2050 2640 

2500 2211 2691 3320 

资料来源：公开资料、申万宏源研究 

 

表 9：风电设备利用小时数对 IRR（内含收益率）的影响 

利用小时数 一类资源区 二类资源区 三类资源区 

1500 0.12% 1.50% 3.45% 

1700 3.35% 5.06% 7.52% 

1900 6.78% 8.82% 11.74% 

2100 10.32% 12.84% 16.65% 

2300 14.26% 17.50% 22.46% 

2500 18.81% 22.98% 29.48% 

资料来源：公开资料、申万宏源研究 

 

我国新能源发展仍有较大空间，国家保障性政策频出及市场化改革逐步深化，将通过

发电权交易机制、调峰调频辅助服务补偿机制等手段，不断改善新能源消纳。经测算，消

纳改善后电站运营盈利弹性巨大，当利用小时数增加额分别为 100、200、300、400 小时，

公司业绩弹性将分别为 4%、8%、11.9%、15.9%。 

表 10：利用小时数变化对公司归母净利润的影响 

利用小时数 2016年 2017年 2018年 

增加 100 4% 4.4% 4.8% 

增加 200 8% 8.9% 9.6% 

增加 300 11.9% 13.3% 14.4% 

增加 400 15.9% 17.7% 19.2% 

资料来源：公开资料，申万宏源研究 

 

4.积极布局智能电网投资 

2015 年，由于中国配电自动化项目的激增以及欧洲智能电表安装量的不断扩大，全球智

能电网投资增加了 20亿美元。亚太地区仍是投资大头，其投资比例超过 50%，2015 年投资额
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为 111亿元，同比增长 13.27%，其中中国在配电自动化项目上投入了 39亿美元。根据国家电

网《国家电网智能化规划总报告》（2010 年 3 月修订），2009-2020 年国家电网智能电网建

设智能化投资 3,840 亿元，其中第三阶段（2016-2020 年）“引领提升阶段”投资为 1,750 亿

元。2015 年 7 月 6 日国家发展改革委、国家能源局正式发布《关于促进智能电网发展的指导

意见》，要求编制智能电网战略规划，提高输电网智能化水平。与此同时，加强发展智能配

电网，鼓励分布式电源和微网建设，促进能源就地消纳，到 2020年，初步建成智能电网体系。

2016年，智能电网成为“十三五”规划重大项目。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 11：智能电网规划各环节具体投资目标（亿元） 

项目 

第一阶段 

2009-2010年 

“规划试点阶段” 

第二阶段 

2011-2015年 

“全面建设阶段” 

第三阶段 

2016-2020年 

“引领提升阶段” 

合计 

发电环节 6 28 25 59 

输电环节 22 91 125 238 

变电环节 17 365 366 748 

配电环节 56 380 456 892 

用电环节 101 579 505 1185 

调度环节 33 62 52 147 

通信信息平台 106 244 221 571 

合计 341 1749 1750 3840 

资料来源：公开资料，申万宏源研究 

 

智能微网领域积极拓展，公司成为行业先锋。公司积极拓展智能微网领域，凭借在北京、

江苏、宁夏等地智能微网项目的实践，成为商业化微网的行业先锋。 

 

表 12：公司智能电网项目情况 

项目 基本情况 

3.1MW 北京智

能微网项目 

2014年 4月，由公司自主研发的北京智能微网成功实现上网售电，公司由此成为国家电网颁布《关于做好分布

式电源并网服务工作的意见》政策之后，北京地区首家实现自发自用剩余电量上网的企业。 

江苏大丰智能 2015年 3月顺利并网发电，成为江苏省首套智能微网项目，是我国目前技术含量高、盈利水平领先的分布式并

图 10：全球智能电网投资规模（2011-2015）（单位：十亿美元） 

 
资料来源：公开资料，申万宏源研究 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

2

4

6

8

10

12

2011 2012 2013 2014 2015

十
亿

美
元

欧洲、中东和非洲 亚太地区 美国

欧洲、中东和非洲增速 亚太地区增速 美国增速

全球环保研究网



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 18页 共 20页                        简单金融 成就梦想 

 

微网项目 网型智能微网。 

MW级宁夏智能

微电网项目 

2016年 2月顺利并网，整合了风电、光伏、储能、微燃机、充电桩等能源和负荷侧设备，配置了金风自主研发

的 2.0MW风机、375KV 多晶、双轴跟踪及高透光伏系统、65KV微燃机、大容量钒液流储能系统以及 2台充电桩

应用自主研发的暂态稳控系统，实现并网与孤岛双模运行。 

资料来源：公开资料，申万宏源研究 

 

5.受益装机提升和弃风限电改善 

盈利预测及评级：公司受益国内风电装机的提升和行业弃风限电的改善，同时海上风

电市场有望启动，行业龙头市场占有率有望集中。我们预计公司 2016-2018 年收入分别为

328.59、399.31、460.89 亿元，归属母公司净利润分别为 31.94、39.46、46.35 亿元，对

应每股收益分别为 1.17、1.44、1.69 元/股，当前股价对应的 PE 分别为 14 倍、11 倍和 9

倍。采用分部估值法，考虑到风电上网电价将在 2018 年再次下调，风电行业有望在 2017

年再次迎来抢装，公司风机销售规模将持续向上，考虑到未来传统主业更多的是保持稳定

增长我们给予主营业务 16 倍估值，对应 16 年市值 422 亿。考虑到风电运营业务面临的限

电消纳问题逐步缓解，公司业绩低点已过，未来有望迎来业绩和估值的戴维斯双击，因此

可以给予高估值，给予 30 倍估值，对应 16 年市值 166 亿，总体目标市值 588 亿，较当前

市值有 46%的上涨空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风电行业的风电设备公司包括天顺风能、泰胜风能、华仪电气、湘电股份，具备优质

新能源发电资源的运营型公司包括太阳能、中国核电，我们选取以上上市公司作为比较对

象，其中 2 家风电设备公司在 16 年和 17 年的 PE 平均值分别为 23 倍和 18 倍，2 家运营公

司在 16 年和 17 年的 PE 平均值分别为 30 倍和 26 倍。我们预计金风科技的风机销售业务

2016-2018 年有望贡献 26.38 亿、31.25 亿及 35.59 亿净利润，风电场运营业务 2016-2018

年有望贡献 5.55亿、8.20亿及 10.75 亿净利润。按照分部估值法，考虑到风电上网电价将

在 2018 年再次下调，风电行业有望在 2017 年再次迎来抢装，公司风机销售规模将持续向

上，考虑到未来传统主业更多的是保持稳定增长我们给予主营业务 16 倍估值，对应 16 年

市值 422 亿。考虑到风电运营业务面临的限电消纳问题逐步缓解，公司业绩低点已过，未

来有望迎来业绩和估值的戴维斯双击，因此可以给予高估值，给予 30 倍估值，对应 16 年

市值 166 亿，总体目标市值 588亿，较当前市值有 46%的上涨空间。 

表 13：关键假设表（单位：百万元） 

营业收入 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

风力发电机组 10,653.21  15,376.61  26,604.31  28,096.66  33,771.90  38,466.60  

风电场开发 385.07  1,169.37  1,554.60  2,411.94  3,498.33  4,718.57  

营业成本 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

风力发电机组 8,496.28  11,604.02  20,012.63  21,446.16  25,732.97  29,223.97  

风电场开发 138.93  408.17  583.09  988.90  1,399.33  1,840.24  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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