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财务分析 

行业动态及展望 



得益于行业需求旺盛，风机板块订单交付加速，三季度业绩大增 

经营回顾 

营收 

2019 Q1-Q3：72.10亿元  58.87% 

归属于上市公司股东净利润 

2019Q1-Q3：5.14亿元 98.59% 

加权平均净资产收益率 

2019Q1-Q3：8.89% 2.67% 

2019年前三季度实现营业收入72.10亿元，同比增长58.87% 

2019年前三季度公司归属于上市公司股东净利润5.14亿元，同比增长98.59% 

2019年上半年加权平均净资产收益率为8.89%，同比增加2.67个百分点 
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2019年前三季度新增订单约7GW，累计在手订单约12.56GW 



持续打造技术领先优势，“轻资产”模式实现多元价值创造 

核心技术优势与创新性商业模式 

经营回顾 

结合直驱与双馈两种技术路线的优点，创
新性采用中速齿轮箱与中速永磁发电机，
实现更高发电效率的同时，风机体积更

小、重量更轻，便于运输与吊装。 

超紧凑半直驱技术路线 

先进的抗台风技术 

海上风电技术 
产融创新 

创新性“轻资产”模式 

全生命周期智慧化资产管理与服务 

从2006年第一台大兆瓦抗台风机组研制成
功以来，公司在台风区域已投运的近1,500

台风机通过了30余场台风的正面冲击考
验，成为行业内抗台风风机中的“第一品

牌”。 

公司的海上大功率机组产品MySE5.5/7.25MW系列，
延续超紧凑半直驱技术路线； 

2019年2月，MySE7.25MW机组在广东揭阳成功吊
装，将国内海上风机最大单机容量刷新为7.25MW。 

公司在风电项目全生命周期各关键环节均
构建了核心竞争力，目前已形成从项目开
发、风场设计、机组研发制造、工程管
理、到风场运营的闭环专业化团队。 

公司专业化团队依托风电项目全生命周期
的核心能力，与信用卓著的大型发电资产
投资商和运营商合作，建立从资源开发、
风场建设直至转让的常态化交易模式，选
择最佳时机进行资产交易，创造价值。 

积极寻求股权、债权、资产交易和基金类
结构化产品等组合方案，成功发行绿色债

券，保障了公司发展的资金需求。 
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技术创新驱动大风机战略，进一步夯实海上风电领军地位 

经营期工作及业绩回顾 

经营回顾 

国际国内行业地位进
一步得以巩固 

在手订单规模迅速增长，
机组大型化趋势明显 

立足广东，进一步夯实
海上风电领军地位 

2019年新增中标容量约
7GW 

拳头产品5.5/7.0MW海上
机组性能优异，得已验证 

以产品和方案的综合竞争力
助力业主加速实现平价上网 

根据中国风能协会统计数据，公
司2018 年在中国新增装机市场
占有率达12.41%，连续四年居
国内前三；根据彭博新能源财经
数据，公司2018年新增装机量
全球排名第七。 

截至2019年9月底，公司海上风电在手
订单容量约4.1GW，总金额逾人民币
250亿元； 

2019年4月，公司收获全球最大单一海
上风电项目，容量达1,403MW，总中
标金额85.87亿元。 

MySE5.5-155超紧凑半直驱抗台风
海上机组全年等效满发小时数近
4,400小时，可利用率达99％以上。
在三峡兴化湾海上试验风场，国内
外8个主机厂家“同台竞技”，明阳
机组各项性能全场领先。 

截至2019年9月底，公司在手订
单达12.56GW，其中：3MW及
以上机组容量占比高达89.5%，
真正实现了“大机组”战略引领 

2019年4月，公司中标国家电投乌兰
察布风电基地项目；在新一轮行业竞
争性配置和平价上网时代，为客户提
供全生命周期价值管理的整体解决方
案，提升公司业务的可持续发展力。 

2019年1-9月，公司新增中标项目
容量约7GW，包括海上风电项目
2.4GW，陆上风电4.6GW 
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2019年1-9月新增中标项目容量 

经营回顾 

陆上平价项目 海上风电项目 

陆上风电项目 

• 2月份新增两个海上中标项目：国电投广东揭阳神
泉一20万海上项目标段二200MW以及国电投广东
揭阳靖海海上150MW项目，中标金额分别为人民
币12.45及9.42亿元 

• 4月份公司中标国家电投内蒙古乌兰察布600万千
瓦风电基地项目中的第四标段，中标容量为
1,300MW，中标金额为人民币46.50亿元 

• 4月份，公司预中标中广核汕尾海上风电项目后
湖、甲子一及甲子二等三个海上风电项目，总容
量为1403MW，总中标金额为人民币85.87亿元 

• 6月份，公司中标华能汕头勒门项目400MW，中
标金额为人民币26亿元 

• 9月份，公司中标三峡广东阳江阳西沙扒二期40
万海上风电Ⅰ标段200MW，中标金额为人民币
14.99亿元 
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“大风机”战略得以验证，公司在手订单容量迅速增长 

风机在手订单容量，2016-2019Q3 

• 截至2019年9月底，公司风机在手订单总容量达
12.56GW； 

• 其中，已签订合同的订单容量为8GW，已中标未签合同
订单容量为4.56GW 

在手订单按机型拆分，2019Q3 

• 截至2019年9月底，公司风机在手订单中，陆上风机占比
为69%，海上风机占比31% 

• 公司风机在手订单中，单机功率3.0MW及以上的机组订
单容量占比达89.5% 

经营回顾 
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22.81% 24.87% 
20.92% 19.22% 

2019年前三季度实现营收超70亿元，同比增长59% 

风机及配件销售业务 

2019年前三季度风机及配件销售业务收入为人民币63.39亿元，同比增
长60.42%；此部分收入在整体营收中占比为89.65% 

• 2019Q1-Q3板块营收：63.39亿元         2018同期：21.86亿元 

• 2019Q1-Q3销售容量：1720.1MW       2018同期 ： 1149.5MW 

• 2019Q1-Q3毛利率：19.22%                2018同期：22.81% 

发电业务 

发电业务收入为人民币5.53亿元，同比增长15.14%；此部分收入
在整体营收中占比为7.82% 

• 2019Q1-Q3板块营收：5.53亿元     2018同期：4.80亿元 

• 2019Q1-Q3发电量：10.88亿度       2018同期：10.56亿度 

• 2019Q1-Q3毛利率：64.89%           2018同期：62.48% 

经营回顾 

72.1亿元 72.1亿元 
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风机及配件业务全年销售容量有望实现同比高增长 

公司风机及配件销售业务情况，2018- 2019(e) 

• 受益于行业需求旺盛，公司前三季度风机及配件销售业务容量同比实现49.64%的增长 

• 3.X平台含单机功率为3.0MW、3.2MW、3.6MW等一系列产品，＜3.0MW的产品含单机功率1.5MW、2.0MW、2.2MW及
2.5MW等产品 

经营回顾 
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持有电站规模及发电收入稳定增长 

公司持有及在建风电场规模 

• 公司2019年持有风电场规模维持较为平稳，2019Q3在建
风电场规模季度环比增加200MW 

公司持有风电场平均发电小时数 

经营回顾 
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趋势同步，Q3因为风量偏小单季度环比有所下降；前三
季度公司持有风场发电小时较行业平均水平高约60小时 

562 
634 

384 

1,580 

556 577 

386 

1,519 

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2019Q1-Q3 

（小时） 

2019Q1 2019Q2 2019Q3 

公司持有风场 

全国平均 



其他业务快速发展 

公司配售电业务规模快速增长 

• 公司2019年配售电业务交易电量同比大幅增长，2019Q3
单季度交易电量已超过8000万度 

光伏子公司中山瑞科开始承接BIPV规模化订单 

经营回顾 
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• 子公司中山瑞科目前已建成100MW的碲化镉光伏组件产
能，2019Q2以来开始承接规模化BIPV订单，目前在手
BIPV订单已经超过5400平方米。 
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财务分析 

经营回顾 

行业动态及展望 



8.93% 8.89% 9.34% 

6.22% 

10.05% 

2019前三季度营收同比增长59%，净利润同比增长99% 

营业收入（单位：亿元，%），2016-2019Q3 

• 2019年前三季度营收为人民币72.10亿元，同比大幅增长
58.87% 

• 2019年前三季度营收已超过2018年全年营收 

归母净利润及净资产收益率，2016-2019Q3 

• 2019年前三季度归母净利润为人民币5.14亿元，同比大
幅增长98.59% 

• 2019年前三季度净资产收益率同比上升2.67个百分点 

财务分析 
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2019年前三季度毛利增长36%，毛利率水平保持稳定 

毛利及毛利率（单位：亿元，%），2016-2019Q3 

• 2019年前三季度公司毛利为人民币16.29亿元，同比上升
36.09% 

• 2016-2019Q3，公司综合毛利率维持稳定，在20%-30%
之间 

财务分析 

毛利 

毛利率 

分机型销售容量（单位：MW），2019Q1-Q3 
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• 2019年前三季度公司确认收入对应的销售容量为
1720MW，其中，3MW及以上的机组容量占比已达59% 

• 2018年前三季度公司确认收入对应的销售容量为
1150MW，其中75%为3.0MW以下产品 



经营性现金净流量及存货周转天数概览 

经营性现金净流量， 2016-2019Q3 

• 2019年Q1-Q3公司经营现金净流量显著增加，除了下半
年经营性现金流入增长的季节性因素之外，今年下游抢
装需求大增也使得电站业主的付款条件和付款节奏大幅
改善。 

存货周转天数， 2016-2019Q3 

• 2016-2019年，得益于营运及管理能力提升，存货周转天
数逐年下降 

• 公司存货周转天数从2017年的183天降至2018年110天，
到2019年三季度末已降至90天 

财务分析 
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应收及应付账款周转天数概览 

应收账款周转天数，2016-2019Q3 

• 2018年，公司应收账款周转天数为246天，与2017年相
比下降53天 

• 2019年三季度末，应收账款周转天数222天，较2018年
同期下降57天 

应付账款周转天数，2016-2019Q3 

• 2018年，公司应付账款周转天数为278天，与2017年相
比下降105天 

• 2019年三季度末，应付账款周转天数239天，较2018年
同期下降78天 

财务分析 
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行业动态及展望 

经营回顾 

财务分析 



2019年Q3市场公开招标容量继续大幅攀升 

市场公开招标容量统计，2016-2019年9月30日 

• 2018年四季度起，市场公开招标量出现明显上升，同比增长23%，环比增长约61% 

• 2019年前三季度招标量同比大幅上升145% 

• 在能源局新政预期下，为确保2020年底前并网，存量核准风电项目已进入快速建设周期，年度装机增长可期 

• 考虑到风电项目的建设周期，当年新增招标项目一般于第二年至第三年形成装机 

注：此页数据统计口径为项目开标日期（非发标日期）；截至9月30日，约2.8GW项目已发标未开标 

行业动态及展望 
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国内海上风电开工、核准项目容量均创新高，广东省领跑全国 

国内海上风电市场建设及核准情况，截至2019年9月30日 

• 海上风电建设力度及进度最快的省份为广东、江苏及福建，其中，广东省项目总量占国内总容量的近62% 

行业动态及展望 

Source：Wood Mackenzie 
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经营期内政策相继正式出台，行业未来发展确定性增强 

经营期内主要风电政策整理 

行业动态及展望 

Source：NEA; NDRC 第13页 

时间 发布部门 政策 内容概要 

2019年5月10日 
国家能源局、国

家发改委 

《关于建立健全可再

生能源电力消纳保障

机制的通知》（发改

能源[2019]807号） 

• 对电力消费设定可再生能源电力消纳责任权重，加强消纳责任权重实施监管； 

• 按省级行政区域确定消纳责任权重，各省级能源主管部门牵头承担消纳责任权重落实责任，售

电企业和电力用户协同承担消纳责任； 

• 电网企业承担经营区消纳责任权重实施的组织责任 

2019年5月21日 国家发改委 

《关于完善风电上网

电价政策的通知》

（发改价格

[2019]882号） 

• 2019年新增核准项目将全部参与竞价； 

• 2018年底前核准的风电项目，2020年底前并网方可继续执行2018年核准电价，2019年起新增

核准的带补贴陆上项目并网时间为2021年底前； 

• 存量海上风电核准项目，须在2021年底前并网方可继续执行2018年核准电价 

• 2020年新核准的陆上及海上项目指导电价，统一再降5分钱 

2019年5月28日 国家能源局 

《关于2019年风电、

光伏发电项目建设有

关事项的通知》国能

发新能[2019]49号 

• 分类指导存量项目建设：符合国家风电建设管理要求且在项目核准有效期内的风电项目，执行

国家有关价格政策； 

• 有序稳妥推进海上风电项目建设：存量核准海上风电项目在满足并网时间要求的情况下执行国

家有关价格政策； 

• 采取多种方式支持分散式风电建设：鼓励各省（区、市）按照有关政策积极推动分散式风电参

与分布式发电市场化交易试点； 

• 全面落实项目电力送出和消纳条件：已纳入年度建设方案的存量项目，有关电网企业应在落实

电力送出和消纳并确保弃风限电持续改善的前提下积极落实并网。 



2019年风电政策密集发布，未来发展方向清晰 

2019年5月份政策终落地，风电“抢装”正式确立 

行业动态及展望 

Source：NEA; NDRC 

2019年5月10日 

《关于建立健全可再生

能源电力消纳保障机制

的通知》国家能源局、

国家发改委 

2019年5月21日 

《关于完善风电上网电

价政策的通知》（发改

价格[2019]882号） 

2019年5月28日 

《关于2019年风电、光

伏发电项目建设有关事

项的通知》国能发新能

〔2019〕49号 
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2018年底前陆上
合规存量核准项
目，并网窗口期
（锁定2018年标
杆上网电价）为

2020年底 

2018年底前海上
合规存量核准项
目，并网窗口期
（锁定2018年标
杆上网电价）为

2021年底 

2019年起新增核
准的带补贴陆上
项目并网窗口期
为2021年底前 

据彭博新能源财
经统计，2018年
底前陆上存量核
准项目容量约为

70GW 



“配额制” 将保障可再生能源“长治久安” 

“配额制”实施方案 可再生能源发展逻辑转变 

行业动态及展望 

强制性手段保障能
源系统“绿色” 
转型，在电力的市
场属性之外，也体
现了可再生能源的
“绿色”属性 

新能源行业发展
的整体稳定性大
大增强，强制配
额考核将创造一
个新能源年度增
量的最低市场需
求。 

发
展

逻
辑

变
化

 

年
度

增
量

 

• 发展风电已经从单纯的盈利角
度，转变为盈利与配额兼顾的新
方向； 

• 风电在各类电源主体中的地位发
生根本性转变 

第15页 

Source：NDRC 

原则 各省级能源主管部门制定本行政区域的能源及电
力规划时，应将电力消费中可再生能源比重作为
约束性指标，并在电力改革中建立支持可再生能
源电力优先利用的制度，按照可再生能源优先发
展和充分利用的原则开展电力建设和运行管理 

制定主
体 

各省级能源主管部门会同电力运行管理部门、价
格主管部门和国务院能源主管部门派出监管机构
等，按年度制定本行政区域配额实施方案 

配额实
施方案
应包括
的内容 

年度配额指标及配额分配 

年度可再生能源发电量和消纳能力预测 

电网企业经营区配额实施工作机制 

保障性收购电量消纳分摊机制 

绿证交易组织方式 

配额补偿金标准 

配额监测考核方式及奖罚措施等 



尊重历史，面向未来：2019风电建设工作方案落地 

《2019年风电项目建设工作方案》（2019年5月28日） 

行业动态及展望 

Source：NEA 

陆上存量与新增项目
分类管理 

•合法合规存量项
目仍执行原价格
政策，符合国家
风电建设管理要
求且在项目核准
有效期内的风电
项目，执行国家
有关价格政策 

•新政不会追溯性
影响到合法合规
的存量已核准项
目 

电网配置须满足合规
存量项目 

•在满足已并网和
已核准在有效期
内并承诺建设风
电项目电力消纳
基础上，优先向
平价上网风电项
目和分散式风电
项目配置消纳能
力 

•避免地方电网公
司以平价优先为
由限制存量项目
并网 

2019年新增核准项
目须由竞价确立 

• 2019年所有新增
核准项目均需参
与竞价，不管海
上还是陆上，上
限为发改委文件
中规定的指导
价； 

•竞争配置方案与
2017年49号文方
案保持一致 

分散式、海上风电等
项目不计入新增项目

建设规模 

•陆上新增项目建
设规模由规划目
标与合规待建项
目的差值决定，
不含分散式、海
上、国家能源局
专项布置的示范
试点项目及跨省
区外送通道配套
项目 

海上风电存量核准项
目不受新政影响 

• 2019年之前存量
核准的海上风电
项目由开发企业
承诺开工及全部
机组并网时间，
对于核准前置条
件不齐全的项目
予以废止 

• 2019年起新增的
海上风电项目必
须通过竞争性配
置 
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行业有望实现去周期性，未来持续增长可期 

风电市场发展趋势概览 

行业动态及展望 

新政影响 

• 陆上及海上存量核准未建项
目均加速开工；年度新增装
机量持续显著增长 

• 机组大型化趋势愈加明显 

• 竞价环境下，开发商与主机
商结为“战略联盟” 

风电市场竞
争力凸显 

• 目前大部分省市已具备发电侧
平价基础 

• 规模效应与技术升级（机组大
型化、发电效率提升）将进一
步推动风电项目LCOE降低，
使风电真正步入平价甚至低价
时代 

平价/低
价上网 

• 国内风电三大集中式发展
支点：海上风电+ 大基地
+ 中东南部高电价优质资
源区 

• 制度突破推动分散式开发
项目规模化发展 
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