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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2011A 2012A 2013A 2014A 

营业收入（百万元） 3,829 4,368  5,630  5,186  

增长率(%) 60.89% 14.08% 28.90% -7.89% 

净利润（百万元） 730 112  237  -150 

增长率(%) 60.11% -84.63% 110.88% -163.47% 

营业利润率 63.44% 48.41% 43.66% 40.95% 

净利润率 25.34% 4.27% 5.46% -2.46% 

每股收益（元） 0.1011 0.0154  0.0325  -0.0206  
 

数据来源：Wind、公司资料 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 2015 年中期业绩净利润扭亏为盈。大唐新能源(1798.HK)8 月 21 日公告 2015 年中期经营

业绩，其中营业收入为人民币(下同)29.14 亿元，同比增加 13.16%；税前利润 3.44 亿元，

同比增加 2,795.94%；股东应占利润 2.12 亿元，同比增加人民币 2.26 亿元；每股盈利

0.0291 元，较去年同期增加人民币 0.0311 元。公司 2015 年中期扭亏为盈。净利润扭亏

为盈主要由于 1、风速同比增加及装机容量增加引起上网电量增加。2、央行降息及提前

还本致财务费用减少。 

 风电利用小时回升 76 小时，同时限电率明显上升。上半年公司累计完成发电量 59.27 亿

度，同比升高 14.83%，其中风电发电量累计完成 58.14 亿度，同比升高 15.08%。风电限

电比从去年 14.3%升高 6.96 个百分点至 21.26%，高于同期全国风电限电率为 15.2%。由

于今年上半年风况资源优于去年同期，公司整体风电利用小时数 984.09 小时，同比增加

76 小时。公司预计全年限电率水平有望维持在 15%左右。 

 投产速度明显加快，全年计划投产 1.1GW。2015 年上半年大唐新能源在建项目容量

1,256.2MW，新增装机容量 301.5MW，高于 2014 年全年新增装机 198MW。截止 2015 年 6 月

30 日，大唐新能源累计控股装机 6,339.52MW，同比增长 8.53%，其中风电控股装机

6,217.05MW，同比增加 8.72%，其他可再生能源控股装机 122.47MW。 

 加快优质项目核准，优化生产区域布局。目前公司主要控股装机分布在我国北方区域，占

比达 73.6%，包括内蒙古 2,507.4MW，黑龙江 401MW，吉林 648.1MW，辽宁 325.8MW，甘肃

644.8MW，这些区域的限电情况较严重。公司计划未来加大非限电地区的项目开发和资源

储备，优化生产布局。2015 年上半年公司新增核准风电项目容量共 342.2MW，其中约 300MW

容量分布在云南、安徽、江苏等非限电地区，共有 1,211.5MW 风电项目容量已列入国家拟

核准计划的项目，正在有序推进核准工作。 

 我们的观点：大唐新能源作为大唐发电集团下属的风电运营的央企，2015 年上半年风电

受益于风况回升，发电利用小时增加，同时降低财务成本致经营业绩扭亏为盈。公司抓住

明年部分风电区域上网电价降价前的时机抢装，全年计划新增装机 1.1GW，建议投资者密

切关注。 
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 风险提示：新增装机不及预期，限电率大幅上升。 

图表 1 大唐新能源 2015 年中期业绩主要财务指标变动情况 

2015年中期 2014年中期 同比变动 点评

营业收入 2,913,559 2,574,698 13.2%
售电收入增加，主要是因为风速同比增加及装机容量增加
引起的上网电量增加所致

其他收入净额 21,998 64,796 -66.1%
1、政府补助同比减少因增值税退税减少，2、清洁发展机
制项目汇兑损失增加

总收入 2,935,557 2,639,494 11.2%

运营开支
折旧和摊销 (1,182,613) (1,166,177) 1.4% 投产风电项目增加，折旧增加

职工薪酬费用 (216,227) (162,972) 32.7% 投产运营项目增加，费用化人工成本增加
材料成本 (30,907) (18,160) 70.2%

维修及保养费用 (41,578) (17,396) 139.0% 出质保期的机组大幅增加
特许经营权建设成本 (1,273) (3,627) -64.9%

其他经营费用 (150,076) (160,383) -6.4%
进一步加强成本费用管控力度，使经验管理成本得到有效
压缩

经营利润 1,312,883 1,110,779 18.2%

财务收入 15,784 13,705 15.2% 公司银行存款的平均余额变动所致
财务费用 (1,015,197) (1,135,745) -10.6% 央行降息及提前还本所致

联营利润或亏损 30,230 23,510 28.6%

税前利润 343,700 12,249 2705.9%

所得税开支 (65,854) (19,008) 246.5%
本公司若干个享有所得税优惠税率地区的子公司的利润波
动及获取的所得税减免优惠的起始和届满时间各有不同

净利润 277,846 (6,759)

本公司拥有人 211,540 (14,402) 扭亏为盈
少数股东权益 66,306 7,643

基本EPS(元) 0.0291 (0.0020)

单位(人民币，千元)

 
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 

附：2015 年中期业绩发布会 Q&A(2015.08.25) 

1、公司全年计划新增装机容量？ 

今年全年计划新增投产规模在 110 万千瓦左右。公司认为 2016 年仍然是新能源

快速发展的时期，应该不低于 2015 年的投产规模。公司今年投产的项目大部分

不在限电地区，云南、广东、山东、山西、湖北等。 

2、公司风电利用小时同比增加76 小时，来自风资源改善和限电影响各多少？ 

上半年公司风资源平均 6.75 米/秒，比去年增加 0.35 米。如果没有限电，应该

多发电 11 亿度，利用小时增加 180 小时，由于限电吃掉 7.2 亿度，上半年只增

加了 3.8 亿度电。 

3、公司限电率上升，如何预判未来限电率走势？ 

限电率上升，一个是全社会用电量放缓导致。其次是 1-3 类地区风电上网电价的

政策导致部分项目提前投产，今年是风电投产的高峰年。限电的根本原因是电网

建设和风电项目的不匹配，随着未来 2017 年三条特高压相继投产，有望大幅缓
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解限电现象。公司全年看限电率在 15%的水平。 

4、维修费用大幅增加原因？ 

维修成本增加主要是出质保的机组增多。去年同期总计出质保期的机组为 170

万千瓦，今年是 330 万千瓦，今年预计比去年多出质保期 2-3GW。出质保期后的

机组维修费用是质保期诶的 2.3-3.3 倍。 

5、员工费用和材料费用增长较快？ 

对于风电运营，可以把材料费用和维修费用合起来看成运维的总支出。出质保期

的风机增加，维修费用增加导致相应材料费用增加。员工成本增加是因为上半年

一些装机投产后，从资本化转到生产成本造成的，公司的总员工成本是没有太大

变化的。 

6、报表看还有 8,000 万 CDM 应收账款？ 

CDM 因为欧洲的整体经济不佳，违约情况比较多，公司也在和合同方探讨如何解

决这个问题。 

7、国内 CDM碳交易的市场前景如何？ 

国家目前在北京、上海、重庆、天津、湖北、广东进行了 CDM 试点。截至7 月，

累计成交 3,500 万吨以上,成交额 11 亿元。这个市场目前还是政府主导，没有完

全市场化。公司上半年在内蒙有个项目通过了 CDM 核准，下半年或者明年有望在

市场中进行交易，形成收入。其他项目也在研究中，明年可能会形成收益。 

8、公司的杠杠率维持较高水平，公司如何融资支持装机的增长？ 

公司上半年末资产负债率 76.72%，相比去年下降 0.78 个百分点。公司目前经营

现金流充足，上半年净流入 34 亿元，同比增长较大。公司还有 500 亿元的银行

授信，后续将通过直接融资来发展。 

9、应付账款增加的原因？ 

应付账款增加主要是公司基建规模的上升，有一些现金的支出，目前还在应付账

款中没支付。 

10、公司太阳能装机方面的指引？ 

目前公司有 117MW 光伏装机，预计今年下半年还有 30MW 的装机投产。 

11、内蒙地区发电量改善除了风资源外还有没有其他原因？ 

内蒙地区风场资源同比有所上升，大概增加了 0.5 米。另外公司积极参与地方直
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供项目。公司还在新技术运营，管理方面提升了设备的利用效率。 

12、公司在通辽的大用户直供电的电量是多少？ 

大用户直供电是国家保证风电长期发展的一个措施。上半年公司在通辽有 9,200

万直供电，其他地方也有开支直供项目，包括内蒙的锡林郭勒盟，甘肃和铝厂合

作。甘肃限电率上升了 16%。直供电电价通辽 0.44 元，甘肃可能是 0.38 元。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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