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业绩大幅增长，毛利率拐点已现 

经营回顾 

营收 

2019 1H：40.15亿元  58% 

归属于上市公司股东净利润 

2019 1H：3.34亿元 129.30% 

基本每股收益 

2019 1H：0.25元 92.30%  

2019年上半年实现营业收入40.15亿元，同比增长58% 

2019年上半年公司归属于上市公司股东净利润3.34亿元，
比上年度增长129.30% 

加权平均净资产收益率 

2019 1H：5.9% 2.35% 

2019年上半年加权平均净资产收益率为5.9%，同比增加2.35个百分点 
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2019年上半年新增订单约6GW，中标金额人民币269亿
元，约为2018年全年营收的3.9倍 



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
6GW，金额达269亿元 

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6月底，公司海上风电在手
订单容量约4.0GW，总金额逾人民币
255亿元； 

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6月底，公司在手订
单达12.24GW，其中：3MW及
以上机组容量占比高达86%，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1-6月，公司新增中标项目
容量约6GW，中标金额约人民币
269亿元，包括海上风电项目
2.2GW，陆上风电3.8GW 

第3页 



269 

0

50

100

150

200

250

300

208 

（人民币 亿元） 

120 
282 

331 
477 

358 

301 
406 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

201906 

1,300 

3,004 

（MW） 

201904 201901 201905 201902 201903 

1,403 

1,000 

639 

1,406 

2019年新增中标项目容量约6GW，新增中标金额人民币269亿元 

2019年1-6月新增中标项目容量及金额 

经营回顾 

海上风电项目 

陆上风电项目 

陆上平价项目 

2019年中标金额 

• 2019年1-6月，公司新增中标项目容量达6GW，
中标金额达人民币269亿元 

• 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 
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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，2016-2019 1H 

• 截至2019年6月底，公司风机在手订单总容量达
12.24GW，同比增长91.09%； 

• 其中，已签订合同的订单容量为7.14GW，已中标未签合
同订单容量为5.10GW 

在手订单按机型拆分，2016-2019 1H 

• 截至2019年6月底，公司风机在手订单中，陆上风机占比
为67%，海上风机占比33% 

• 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86% 

经营回顾 
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海上风机在手订单充足，订单执行确定性强 

海上风机在手订单按区域分布，截至2019年6月底 

• 截至2019年6月底，公司海上风电在手订单为
4GW，订单总金额逾人民币255亿元，平均中标
单价为6,431元/kW 

• 海上风电订单集中于广东和福建两省，其容量占
比分别为90.15%和9.85% 

海上风机在手订单按机型分布，截至2019年6月底 

• 公司已针对不同省份风资源情况形成完整的海上大功率
风机产品系列，涵盖早期的3.0系列至现在的5.5/7.0MW
平台，并已启动8-10MW+产品预研 

• 5.5MW系列为公司目前的海上风电主力机型；此外，公
司6.X、7.X系列产品业已收获批量订单 

经营回顾 
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24.87% 

18.46% 
20.92% 21.53% 

83.22% 

10.62% 

6.15% 

2019年上半年整体实现营收超40亿元，同比增长58% 

风机及配件销售业务 

2019年上半年风机及配件销售业务收入为人民币33.42亿元，同比增长
52.84%；此部分收入在整体营收中占比为83.22% 

• 2019 1H营收：33.42亿元        2018 1H营收：21.86亿元 

• 2019 1H销售容量：830.50MW   2018 1H销售容量： 614.00MW 

• 2019 1H毛利率：18.46%        2018 1H毛利率：21.53% 

发电业务 

发电业务收入为人民币4.27亿元，同比增长42.22%；此部分收入
在整体营收中占比为10.62% 

• 2019 1H营收：4.27亿元             2018 1H营收：3.00亿元 

• 2019 1H发电量：8.85亿度         2018 1H发电量：5.85亿度 

• 2019 1H毛利率：66.03%           2018 1H毛利率：72.76% 

经营回顾 
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风机及配件销售 

其他 
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风机及配件销售 

发电业务 

其他 风机营收 
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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 1H- 2019 2H(e) 

• 受益于行业需求旺盛，公司上半年风机及配件销售业务容量同比实现35.26%的增长，下半年增速有望进一步加快 

• 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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财务分析 

经营回顾 

行业动态及展望 



8.93% 

3.55% 

9.34% 

5.90% 

10.05% 

2019上半年营收同比增长58%，净利润同比增长129% 

营业收入（单位：亿元，%），2016-2019 1H 

• 2019年上半年营收为人民币40.15亿元，同比大幅增长
57.9% 

• 2019年上半年营收已达2018年全年营收的58% 

归母净利润及净资产收益率，2016-2019 1H 

• 2019年上半年归母净利润为人民币3.34亿元，同比大幅
增长129.30% 

• 2019年上半年净利润已达2018年全年的78% 

财务分析 

65.20 

52.98 

69.02 

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

2016 

（亿元人民币） 

2017 2018 

+30.28% 

营收 

归母净利润 

净资产收益率 

25.43 

40.15 

2018 1H 2019 1H 

+57.90% 

第9页 

3.15 

3.56 

4.26 

1.46 

3.34 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2019 1H 2018 1H 

（亿元人民币） 

2016 2017 2018 

+19.66% 



25.87% 26.58% 28.10% 
25.09% 

23.13% 

16.87 

14.08 

17.31 

7.15 

9.29 

6

8

10

12

14

16

18

20

（人民币 亿元） 

2018 1H 2017 2016 2018 2019 1H 

+29.96% 

2019年上半年毛利增长30%，毛利率水平保持稳定 

毛利及毛利率（单位：亿元，%），2016-2019 1H 

• 2019年上半年公司毛利为人民币9.29亿元，同比上升
29.96% 

• 2016-2019 1H，公司毛利率保持稳定，在20%-30%之间 

财务分析 

毛利 

毛利率 

分机型销售容量，2018 1H-20191H 
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• 2019年上半年公司确认收入对应的销售容量为831MW，
其中，3MW及以上的机组容量占比已达62% 

• 2018年上半年公司确认收入对应的销售容量为614MW，
其中80%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， 2016-2019 1H 

• 根据行业实际情况，应收账款在1-3年内尚未全部收回属
于正常情况。公司在2015年、2016年产品销售的项目在
2017年大部分补贴落实到位，集中回款较多 

• 2019年1-6月，公司经营现金净流量较低，主要是中期采
购付现、缴纳税费较多，而应收账款回款主要集中在下
半年 

存货周转天数， 2016-2019 1H 

• 2016-2019年上半年，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，
2019年上半年进一步降至108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，2016-2019 1H 

• 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年上半年，应收账款周转天数272天，比2018年上
半年下降14天 

应付账款周转天数，2016-2019 1H 

• 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年上半年，应付账款周转天数268天，比2018年上
半年下降105天 

财务分析 
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行业动态及展望 

经营回顾 

财务分析 



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 
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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 



2020年陆上风电实现平价上网 

《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21日） 

注： 

• 2019年新增核准项目将全部参与竞价，指导电价为竞价上限；2018年底前核准的风电项目，2020年底前要求并网，以锁定
2018年核准电价。 

• 对于在2019年起新增核准的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年底前并网以锁定2018年
核准电价，2022年及以后并网的，执行并网年份的指导价。 

• 2020年新核准的陆上及海上项目指导电价，统一再降5分钱。 

行业动态及展望 

资源区 2018年标
杆电价 

2019年指
导电价 

降幅 2020年指
导电价 

降幅 

I类风资源区 0.4 0.34 0.06 0.29 0.05 

II类风资源区 0.45 0.39 0.06 0.34 0.05 

III类风资源区 0.49 0.43 0.06 0.38 0.05 

IV类风资源区 0.57 0.52 0.05 0.47 0.05 

海上风电（近海） 0.85 0.80 0.05 0.75 0.05 

海上风电（潮间带） 0.75 0.70 0.05 陆上电价标准 

Source：NDRC 第16页 



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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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8月20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年上半年招标量同比大幅上升113% 

• 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8月20日，约2.8GW项目已发标未开标 

行业动态及展望 

0 200 400 600 800 1,000 1,200 1,400 1,600 1,800 2,000 2,200 2,400 2,600 2,800 3,000 3,200 3,400

331 (17.70%) 592 (31.67%) 2016 

（万千瓦） 

2019 

359 (18.12%) 

1,329 (40.45%) 

777 (31.83%) 

1,205 (36.67%) 752 (22.88%) 

2,440 472 (19.34%) 656 (26.89%) 535 (21.94%) 2018 

456 (23.01%) 684 (34.52%) 483 (24.36%) 

750 (40.09%) 

2017 

197 (10.55%) 

3,286 

1,982 

1,871 

+23.08% 

+5.96% 

Q1 

Q4 

Q2 

Q3 

第18页 Source：市场公开数据 



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6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 

2.2 

1.8 

2.0 

0.6 

29.6 

9.2 

3.1 

0.6 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

（GW） 

广东 

江苏 

1.7 

福建 

浙江 

0.7 其他 

31.8 

11.0 

5.1 

1.3 

1.1 

9.96% 

福建省 

62.11% 

其他 

广东省 

22.07% 

5.86% 

江苏省 

已开工 

已核准 

51.2GW 

31.8GW 

11.3GW 

5.1GW 

3GW 
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因基础施工及风机价格差异，各省份典型风场造价分布略有差异 

海上风电场工程成本拆分 

附录 

Source：水规总院 

41.00% 

24.00% 

7.00% 

9.00% 

2.00% 

5.00% 

1.00% 
4.00% 

5.00% 
2.00% 

36.00% 

33.00% 

6.00% 

8.00% 

5.00% 

2.00% 

1.00% 
3.00% 

5.00% 
1.00% 

风电机组 

基础及施工 

施工辅助工程 

塔筒 

阵列电缆 

送出电缆 

海上升压站 

陆上升压站 

用海（地）费用 

其他 

江苏、浙江海域近海施工费用 福建、广东海域近海施工费用 

15,000- 18,000

元/kW 

17,000- 21,000

元/kW 
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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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