




业绩大幅增长，现金红利预案分配8,002万元

经营回顾

营收

2018YE：69.02 亿元 30.27%

2019 Q1：17.46亿元 233.02%

归属于上市公司股东净利润

2018 YE：4.26亿元19.64%

2019 Q1：0.39亿元

基本每股收益

2018 YE：0.39元

21.88%

2018年公司全年实现营业收入人民币69.02亿元，同比增长
30.27%。2019年一季度实现营业收入17.46亿元，同比增长233.02%

2018年公司归属于上市公司股东净利润42,596.65万元，比上年度
增长19.64%。2019年一季度实现净利润3,902.75万元

现金红利分配

2018YE：8002.39万元

2018年拟向全体股东分配现金红利8,002.39万元。
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持续打造技术领先优势，产融协同助力能源服务转型

核心技术优势与创新性商业模式

经营回顾

Source：明阳智能

结合直驱与双馈两种技术路线的优点，创
新性采用两级行星齿轮箱与中速永磁发电
机，实现更高的发电效率。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

创新性交易模式

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，
延续超紧凑结构设计，采用基于模型控制策略

（MBC），实现机组运行自寻优；主动偏航使整机载
荷最优。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。

公司已形成项目开发与工程管理专业化团
队，构建集风、光、储、发、配、售为一
体的新能源服务能力，形成能源服务资产
规模，构建支撑产业高质量发展的多元化

业务模式。

以规模化电站建设为载体，公司有效对接
社会资本，与信用卓著的大型发电资产运
营商创新交易模式，建立从资源到项目规

划化“打包”的全生命周期融资解决方案。

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，保障了公司战略转型的资本金需求和

配套债务融资。
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技术创新驱动大风机战略，进一步夯实海上风电核心地位

经营期工作及业绩回顾

经营回顾

Source：明阳智能

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
海上风电核心地位

2019年新增中标容量
4.4GW，金额达198亿元

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年一季度末，公司海上风
电在手订单容量为2379MW，总金
额157.62亿元；
2019年4月，公司收获全球最大单
一海上风电项目，容量达1403MW，
总中标金额85.87亿元。

MySE5.5-155超紧凑半直驱抗台风海
上机组经过近10个月稳定可靠运行，
等效满发小时数达近4000小时，可利
用率达99％以上，在兴化湾试验风场
国内外8个主机厂家海上机型中全场
领先。

截至2019年一季度末，公司在手
订单达7806MW，合同总金额达
人民币345亿元，其中：3MW及
以上机组容量占比达80.79%，订
单金额占比约84.39%

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1-4月，公司新增中标项目
容量达4.4GW，中标金额达人民币
198亿元，包括海上风电项目
1.76GW，陆上风电2.66GW（含国
电投乌兰察布项目1.3GW）
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+22.46%

+202.58%

2018年营收同比增长30.27%，2019年一季度营收增长233.02%

风机及配件销售业务

风机及配件销售业务

2018年确认收入的风机容量为1792MW，同比上升23.46%，销
售收入为61.09亿元，同比上升22.46%；此部分收入在全年营收
中占比为88.5%。

• 2018营收：61.09亿元 2019Q1营收：13.03亿元

• 2018年度毛利率：20.92%       2019Q1毛利率17.69%

发电业务

发电业务

2018年，公司能源服务板块收入为6.28亿元，为公司持有电
站的发电收入；此部分收入在整体营收中占比为9.09%。

• 2018年度营收：6.28亿元 2019 Q1营收：1.91亿元

• 2018年度毛利率：68.04%     2019 Q1毛利率：64.39%

经营回顾

Source：明阳智能 Source：明阳智能

88.50%

9.09%
2.40%

88.50%

9.09%
2.40%

销售收入 发电收入 毛利率

69.02亿元69.02亿元

毛利率

风机及配件销售

发电业务

其他

风机及配件销售

发电业务

其他
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在手订单容量迅速增长，合同金额达345亿元

风机在手订单容量，2016-2019 Q1

• 截至2019年一季度末，公司风机在手订单总容量达
7.81GW，较2018年底增长10.5%；

• 其中，已签订合同的订单容量为4.76GW，已中标未签合
同订单容量为3.05GW

在手订单合同金额，2016-2019 Q1

• 截至2019年一季度末，公司风机在手订单总金额达345亿
元，与2018年底相比增长10.03%；

• 其中，已签订合同的订单金额为224亿元，已中标未签合
同订单容量121亿元

经营回顾

Source：明阳智能 Source：明阳智能
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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，2019 Q1

• 截至2019年一季度末，公司海上风电在手订单为
237.9万千瓦（2.379GW），订单总金额为
157.62亿元，平均中标单价为6625元/kW

• 海上风电订单多集中于广东和福建两省，其容量
占比分别为81.17%和15.56%

海上风机待交付项目容量按机型分布，2019 Q1

• 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，
经营期内，公司7.0系列产品业已收获批量订单

经营回顾

Source：明阳智能 Source：明阳智能
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2019年新增中标项目容量达4.4GW，新增中标金额198亿元

2019年1-4月新增中标项目容量及金额

• 2019年1-4月，公司新增中标项目容量达
4.4GW，中标金额达人民币198亿元

• 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二20万千瓦
（200MW）以及国电投广东揭阳靖海海上15
万（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1300MW，中标金额为人民币46.50亿元

• 4月23日，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

经营回顾

Source：明阳智能

海上风电项目

陆上风电项目

陆上平价项目

2019年中标金额
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发电业务稳步发展

公司风电场分布与利用小时，2018

• 截至2018年底，公司风电场装机容量总计为697MW（含
权益容量）；风电场平均利用小时2176小时，发电量为
12.73亿千瓦时

公司光伏电站分布与利用小时，2018

• 截至2018年底，公司光伏电站装机容量总计82MW（含权益
容量），平均利用小时1527小时，发电量为0.62亿千瓦时；

• 陕西项目为2019年12月并网，故无发电小时统计数

经营回顾

Source：明阳智能 Source：明阳智能

容量 等效利用小时 容量 等效利用小时

第8页





-1.05

0.39

0.0

-1.0

3.5

-0.5

-1.5

4.0

4.5

5.0

2017 2019 Q1

（亿元人民币）

2016

3.15

2018 2018 Q1

3.56

4.26

20%

8.93%

10.05%

9.34%

2018年度与2019一季度营收均同比大幅增长

营业收入（单位：亿元，%），2016-2019Q1

• 2018年度营收为人民币69.02亿元，同比上升30.27%

• 2019年一季度营收为人民币17.46亿元，同比大幅上升
233.02%

归母净利润及净资产收益率，2016-2019Q1

• 2016-2018，公司年度归母净利润及净资产收益率三年持
续上升

• 2018年度归母净利润为人民币4.26亿元，同比上升约
19.64%；2019年一季度归母净利润为0.39亿元

财务分析

Source：明阳智能 Source：明阳智能
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毛利及毛利率（单位：亿元，%），2016-2019Q1

• 2018年度公司毛利为人民币17.31亿元，同比上升23%；
2019年一季度毛利同比亦大幅上升

• 2016-2018，公司毛利率保持稳定，在25%-27%之间

财务分析

Source：明阳智能 Source：明阳智能
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经营性现金净流量及应收账款概览

经营性现金净流量， 2016-2019Q1

• 根据行业实际情况，发行人应收账款在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

• 2018年1-6月，公司经营现金净流量较低，主要是受中期因素
的影响，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

应收账款及应收票据， 2016-2019Q1

• 应收及票据，增幅原因：因2018年销售收入大幅增长，
同比增加30.27%

财务分析

Source：明阳智能 Source：明阳智能
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存货周转天数与应收账款周转天数概览

存货周转天数， 2016-2019Q1

• 2016-2019年一季度，得益于公司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186天降至2018年的112天，
并进一步降至2019年一季度的104天

应收账款周转天数，2016-2019Q1

• 2018年，公司应收账款周转天数为249天，与2017年相
比下降50天

• 2019年第一季度，因Q1为行业淡季及春节期间，导致应
收账款周转天数较高

财务分析

Source：明阳智能 Source：明阳智能
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各机型单位成本、售价及毛利率概览

各机型单位成本、单位售价及毛利率，2017-2018

财务分析

Source：明阳智能
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全球风电市场装机量稳定增长，2018年累计装机容量达591GW

全球风电市场累计装机容量，2008- 2018

• 2018年，全球风电市场累计装机容量已达591GW（59,100万千瓦），其中，海上风电项目累计容量为23GW，在累计装机
量中的占比为3.89%

• 2008- 2018年，全球风电市场累计装机量年均复合增长率为17.29%

行业现状

Source：GWEC
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陆上

注：GWEC的装机统计口径为吊装量
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2009

1,883.0 1,291.0

2012

6.0

2013

2,114.023.0

2,297.0

2014

36.0

3,039.0

2015

59.0

2016

1,599.0

116.0
(5.90%)

20172011

165.0
(7.81%)

1,949.0

20182008

615.0

1,380.0
1,765.0

1,296.0

1,605.0

2,320.0

3,075.0

2,337.0
1,966.0

+13.14%

中国风电市场累计装机容量已突破2亿千瓦

中国风电市场新增装机量，2008-2018

• 2018年，中国风电市场新增装机容量为2114万千瓦（21.14GW），海上新增装机占总体比例为7.81%；当年累计装机容量
达20953万千瓦（209.53GW）

• 2008-2018，中国风电市场新增装机容量年均复合增长率约为13%；累计装机容量年均复合增长率约为33%

行业现状

Source：CWEA；明阳智能整理

海上新增装机 陆上新增装机注：CWEA的装机统计口径为吊装量 累计装机容量
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风电已实现规模化发展，成为国内重要电源

中国年度用电量，2015- 2018 风电上网电量与利用率，2015- 2018

行业现状

Source：中电联；明阳智能整理 Source：中电联；明阳智能整理
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2017

1,856
(3.23%)
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(4.72%)

2015 2016

3,660
(5.23%)

2,409
(4.00%)

+7%

风电 核电

光伏

水电

火电

• 2015-2018年，国内用电量平均增幅为7%；

• 风电上网电量比例已从3.23%稳步增长至5.23%

0

3,000

5,000
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2,000

4,000

3,500

2,500

2018

（亿千瓦时）

2015

1,856

2016 2017

3,660

3,046

2,409

+25.40%

用电量

88.00%
85.00% 83.00%

93.00%

风电利用率

注：风电利用率为实际上网电量与发电端电量的比值，
此数值从2015年的85%上升至从2018年的93%，显
示国内风电的利用效率大福提升
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未来十年，中国始终为全球最大风能市场，年均增量或达25GW

全球前十大市场新增装机容量展望，2019e- 2028e 全球前十大海风市场新增装机展望，2019e- 2028e

行业现状

Source：Wood Mackenzie Source：Wood Mackenzie
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日本 新增装机容量

• 据WM预测，全球风能市场未来十年新增装机容量约为
720GW，而中国将始终是全球最大风能市场，未来十年
新增装机总量将达到249.5GW，在全球新增市场中占比
约为36%
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丹麦 新增装机容量

• 据WM预测，全球海上风电市场未来十年新增装机容量约
为124GW，而中国为全球最大新增市场，未来十年新增
装机总量或将达到40GW，在全球新增市场中占比约为
32%

36.00%

64.00%

中国

其他国家

32.00%

68.00%

中国

其他国家
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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3月31日

• 拟核准项目以广东省的项目为主，已见核准前公示，未确定是否最终核准

• 截至报告期内，国内海上风电开工、核准（含拟核准项目）已逾50GW

• 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%

行业现状

Source：Wood Mackenzie；明阳智能
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经营期内政策支持力度不变，理顺行业长期发展思路

经营期内主要风电政策整理

行业现状

Source：NEA; NDRC; 明阳智能整理

时间 政策 政策内容

2018-3-7
《2018年度风电投资监测预警

结果的通知》
1、“红六省”变“红三省”，内蒙古、黑龙江和宁夏解除风电红色预警；
2、橙色预警地区之前已纳入年度实施方案的项目可以继续核准建设。

2018-3-7
《关于印发2018年能源工作指

导意见的通知》
1、有序建设重点风电基地项目，推动分散式、低风速、海上风电项目建设；2、积极推进风电平价上网示范
项目建设，研究制定风电平价上网路线图；3、扎实推进部分地区风电项目前期工作，规模约2000万千瓦。

2018-4-16
《分散式风电项目开发建设暂

行管理办法》
1、各地方要简化分散式风电项目核准流程，鼓励试行项目核准承诺制。
2、鼓励各类企业及个人作为项目单位，在符合总体规划的前提下，投资、建设和经营分散式风电项目。

2018-5-24
《关于2018年度风电建设管理

有关要求的通知》
1、严格落实规划和预警要求；2、将消纳工作作为首要条件。3、严格落实电力送出和消纳条件；4、推行竞
争方式配置风电项目；5、优化风电建设投资环境；6、积极推进就近全额消纳风电项目。

2018-7-3
《打赢蓝天保卫战三年行动计

划》
1、明确到2020年，非化石能源占能源消费总量比重达到15%。
2、加大可再生能源消纳力度，基本解决弃水、弃风、弃光问题。

2018-7-19
《关于积极推进电力市场化交
易进一步完善交易机制的通知》

1、支持电力用户与水电、风电、太阳能发电、核电等清洁能源发电企业开展市场化交易。
2、抓紧建立清洁能源配额制，地方政府承担配额制落实主体责任，电网企业承担配额制实施的组织责任，参
与市场的电力用户与其他电力用户均应按要求承担配额的消纳责任，履行清洁能源消纳义务。

2018-10-

30

《清洁能源消纳行动计划
（2018-2020年）》

1、到2020年基本解决清洁能源消纳问题，并规定19/20年，确保全国平均风电利用率高于90%/国际先进水平，
弃风率低于10%/在合理水平；2、为解决风电等清洁能源消纳问题，建立清洁能源消纳的长效机制，

2018-11-15
《关于实行可再生能源电力配

额制的通知》
1、对电力消费设定可再生能源配额；2、售电企业和电力用户协同承担配额义务；3、电网企业承担经营区配
额实施责任。

2019-1-7

《关于积极推进风电、光伏发
电无补贴平价上网有关工作的

通知》

提出：开展平价上网项目和低价上网试点项目建设，优化平价上网项目和低价上网项目投资环境，保障优先
发电和全额保障性收购，认真落实电网企业接网工程建设责任等8项支持政策
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国内陆上风电成本已接近煤电，近一半省份可实现发电侧平价

以煤电标杆电价测算各省陆上风电项目收益率

• 测算假定条件：20%资本金，资金成本与折现率5.88%，福建多为沿海风电，以投资成本增加1000元/千瓦进行测算，
CAPEX单位为元/千瓦；

• 千瓦造价为6500元/kW时，已有17个省份或地区收益率超过8%，多为中东部高电价和用电需求增速较好的省份

未来展望

Source：明阳智能
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海上风电平准化电力成本下降潜力很大

各省海上风电项目平准化电力成本范围预测

1. 伴随海上风电规模化发展，海
上风电建设成本已由2010年
的2.1-2.4万元/kW下降至目前
的1.6-2.0万元/kW；

2. 以全生命周期的平准化电力成
本（LCOE）测算，目前海上
风电LCOE范围在675- 856元
/MWh之间，各省差异较大；
广东和福建较好风资源地区，
其度电成本目前是最低的；

3. 考虑到施工、运维成本进一步
降低，以及机组等设备的合理
降价，2020年后并网的海上
风电项目LCOE或将进一步降
低，目前来看将有20-35%的
降幅空间。

未来展望

Source：BNEF
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本文件不构成或不作为明阳智慧能源集团股份公司 (“本公司”)的任何证券的任何认购或发售的要约的

一部分、或诱使认购或发售上述任何证券的任何要约的一部分，也不得被诠释为计划用于邀请上述任何要
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理层的若干计划和目标的前瞻性陈述。该等前瞻性陈述涉及已知和未知的风险、不确定因素及其他可导致本

公司实际业绩与该前瞻性陈述所明示或暗示的任何未来业绩重大不同的因素。该前瞻性陈述乃根据关于本公
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