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本报告导读： 

熊猫绿能拥有成熟的电站运营经验，依托强大的股东背景以及融资能力，与联合国开

发计划署合作，以熊猫电站为主要形式，打造“一带一路”领先的新能源运营商。 

 摘要： 

[Table_Summary] 首次覆盖给予增持评级。预计 2017-2018 年 EPS 分别为 0.047/0.055 元，

公司作为一带一路新能源领军企业，给予 25 倍 PE，对应目标价 1.39 港元。 

熊猫绿能主业是太阳能发电站的运营业务。公司项目遍布中国大陆各地，

拥有成熟的运营经验，同时降低了运营风险。公司部分项目中标领跑者项

目，彰显了公司的强大业务能力。 

打造“一带一路”名片——熊猫电站，实现走出去。熊猫绿能与联合国开

发计划署合作，打造电站名片——熊猫电站。位于山西大同的首座熊猫电

站已经落成投产，采用 N 型双面+碲化镉薄膜电池技术。通过收购英国优

质太阳能电站项目实施“走出去”战略，积极契合国家“绿色丝绸之路”

规划布局海外。熊猫电站已经被列入“一带一路”建设的行动计划，未来

公司将持续在菲律宾、斐济、泰国等“一带一路”沿线国家建设熊猫电站，

打造“一带一路”领先的新能源运营商。 

不只是光伏，还将打造水电、风电、光伏的多能互补。熊猫绿能收购西藏

藏能，获得川藏地区水电、风电项目，拓宽了公司运营领域，国家大力建

设藏区电网，公司藏区项目将获益于藏电外送。目前公司储备超过 5GW

的水电项目，以及大量光伏、风电项目，未来装机增长空间巨大。 

熊猫绿能股东背景强大，助力于公司在国际资本市场上进行融资。熊猫绿

能大股东为招商局集团旗下的招商新能源，新引入战略股东，中国四大资

产管理公司之一的中国华融，以及国际大型综合金融服务集团欧力士，还

有亚开行旗下气候基金亚太气候资本（ACP）。强大的股东背景将为公司

在提供项目获取及开发、融资方面的大力支持。 

风险提示。可再生能源消纳风险。 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 

营业收入 1.83 2.67 4.13 9.37 10.13 12.75 14.69 

(+/-)% -73.26% 50.78% 54.68% 126.88% 8.11% 25.86% 15.22% 

毛利润 -1.12 -2.01 1.21 2.40 4.89 6.38 7.35 

净利润 -6.61 -18.12 2.89 3.61 3.67 4.47 5.29 

(+/-)% 29.08% -182.89% 115.91% 43.20% 1.66% 21.80% 18.34% 

PE -0.95 -2.97 -4.49 14.55 8.41 24.09 20.36 

PB 1.52 7.14 2.42 1.33 1.24 1.53 1.44 
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1. 熊猫绿能主营国内太阳能电站 

1.1. 熊猫绿能太阳能电站遍布中国 

熊猫绿能是一家领先的拥有及营运太阳能发电站的上市公司，专注于在

中国大陆进行太阳能发电站收购、开发及运营。截至 2016 年 12 月 31

日，本集团连同联营公司及合营企业在中国拥有及运营 31 个公用事业

级地面式太阳能发电站及分布式太阳能发电站。 

 

图 1 湖北随州项目                       图 2 甘肃嘉峪关项目 

 

 

 

数据来源：公司网站                           数据来源：公司网站 

 

表 1: 熊猫绿能中国大陆运营项目 

项目位置 项目名称 电站状态 装机容量 

安徽 安徽两淮项目 在建 100MW 

甘肃 甘肃嘉峪关项目 2013 年 6 月并网 100MW 

广东 

前海保税园区屋顶项目 2012 年 10 月底并网 2.1MW 

前海保税园区外代仓屋顶项目 2014 年 3 月底并网 0.3MW 

灵隐光伏 1号公益项目 2016 年 4 月并网 0.4MW 

河北 
阳原要家庄分布式光伏项目 2015 年 12 月 31 日并网 20MW 

河北唐山项目 2016 年 12 月 29 日并网 17.29MW 

湖北 湖北随州项目 2015 年 1 月底并网 100MW 

江苏 
江苏丰县项目一 2011 年 12 月并网 20MW 

江苏丰县项目二 2011 年 12 月并网 3.8MW 

内蒙古 

内蒙古乌拉特后旗项目 2013 年 12 月并网 40.204MW 

内蒙古托克托项目 2013 年 12 月并网 40.308MW 

内蒙古察哈尔右翼前旗项目 2013 年 12 月并网 50MW 

内蒙古科左后旗项目 2013 年 12 月底并网 40MW 

内蒙古察哈尔右翼前旗项目 2014 年 12 月并网 30MW 

国电内蒙古商都项目 - 50MW 

国电内蒙古科左中旗项目 2014 年 12 月并网 60MW 

内蒙古左后旗 2013 年 12 月底并网 20MW 

内蒙古包头项目 在建 50MW 

宁夏 宁夏红寺堡项目 2016 年 6 月 30 日并网 200MW 

青海 

青海共和项目一 2013 年 9 月 18 日并网 20MW 

青海共和项目二 2013 年 12 月 29 日并网 50MW 

青海共和项目三 2013 年 12 月 29 日并网 100MW 

青海共和项目四 2013 年 12 月 31 日并网 30MW 
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山东 山东烟台海阳项目 2015 年 12 月 31 日并网 40MW 

山西 
山西大同项目 2016 年 6 月 24 日并网 100MW 

大同熊猫电站项目 2017 年 7 月 28 日并网 50MW 

新疆 

新疆哈密一期项目 2013 年 12 月并网 20MW 

新疆哈密二期项目 2013 年 12 月并网 20MW 

新疆吐鲁番一期项目 2013 年 12 月并网 20MW 

新疆吐鲁番二期项目 2014 年 9 月并网 20MW 

新疆民丰昂立项目 2014 年 12 月 20MW 

新疆五家渠项目 2016 年 1 月底并网 20MW 

云南 云南永胜项目 2015 年 12 月底并网 19.8MW 

 云南永仁项目 2016 年 4 月并网 35MW 

数据来源：公司官网、国泰君安证券研究 

 

全国布局，降低限电风险。熊猫绿能目前总装机量的 67%位于非限电区，

大大降低了限电率。全国性的布局，也降低了公司的运营风险。 

 

1.2. 领跑者项目彰显领先地位 

熊猫绿能参与国家领跑者项目，彰显了公司强大实力。领跑者项目由国

家能源局实施并于 2015 年推出，旨在推进先进技术在太阳能发现项目

开发和运营中的应用。政府通过严格招标程序甄选项目参与方，其标准

包括运营太阳能电站的往绩、投资能力、管理能力和技术水平。公司参

与建设的首个 100MW 领跑者项目位于山西大同，已于 2016 年 6 月 24

日成功并网发电。该项目彰显了公司自行开发太阳能电站及整合先进太

阳能技术的强劲实力。 

 

表 2：山西大同领跑者项目参数 

项目名称 参数 

组件数目 303030 片 

高效单晶硅转率 17%-17.3% 

逆变器效率 99% 

供家庭一年用电量 86000 户 

建设时间 4 个月 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

大同领跑者项目采用多项高新技术，体现了公司的投资、开发、运营能

力及市场地位。大同领跑者项目采用了高效单晶硅模块，转换效率达

17%-17.3%（当时的较高值）；使用了组串式逆变器，使得逆变器效率高

达 99%；通过全球光伏电站智能运维中心实时及集中监控，能够提高电

站管理及运维效率，降低管理及运维成本，提升发电利用小时数。 
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图 3 电站环境检测仪                       图 4 智能营维分析系统 

 

 

 

数据来源：公司网站                            数据来源：公司网站 

 

2. 熊猫电站项目“能源+教育”新理念 

2.1. 熊猫电站项目思路得政府部门肯定 

熊猫绿能的熊猫电站想法来自于青年，最终教育于青年，“能源+教育”

想法得到中国政府和联合国开发计划署一致支持。熊猫电站的想法源自

于 2 年前的一个 15 岁留美中学生。2016 年 9 月 1 日，熊猫绿能和联合

国开发计划署签署了战略合作协议，携手启动“熊猫电站推动可持续发

展青年参与与创新”计划，以“熊猫电站”为载体，携手推动可持续发

展理念在全球青少年群体中的普及，进而使青少年成为未来绿色能源的

推动者。同时帮助青少年进行能力提升，提升青少年群体的创新与领导

力。“熊猫电站”以大熊猫的形象设计和建造。全球首个项目于 2016 年

11 月 20 日启动。其中黑色部分由单晶硅太阳能电池组成，灰白色部分

由薄膜太阳能电池组成。2017 年全球首个熊猫电站项目正式动工。2017

年 5 月 14 日，中国政府与联合国开发计划署一同将“熊猫电站”项目

纳入《中华人民共和国政府与联合国开发计划署关于共同推进“一带一

路”建设的行动计划》。 

 

图 5 熊猫电站规划图                       图 6 熊猫电站成功入篮 

 

 

 

数据来源：公司网站                           数据来源：公司网站 

 

2.2. 全球首座熊猫电站已经建成 

全球首座熊猫电站于今年在山西大同建成，熊猫电站项目落地实施。大

同熊猫电站的装机规模为 100MW，可在 25 年内提供 32 亿度的绿色电

力，相当于节约煤炭 105.6 万吨，减少二氧化碳排放 274 万吨。这次选

择在大同地区建设首座熊猫光伏电站，主要是这里的日照强度和辐射度
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指数可观，土地面积大，可塑性强，满足建设熊猫图样光伏的条件。大

同项目投产后，熊猫电站项目得以落实。未来 5 年熊猫绿能将开展“熊

猫 100 计划”，在“一带一路”沿线国家及地区建设熊猫电站，为当地

带来一体化多能互补的绿色生态解决方案。 

 

图 7 山西大同熊猫电站建成实景图 

 

数据来源：solarzoom 

 

2.3. “培养未来气候行动领袖”夏令营开营 

熊猫绿能开展环保夏令营培养未来气候行动领袖，社会声誉提升显著。

随着今年首座熊猫电站的建成投产，8 月 10 日，熊猫绿能与联合国开发

计划署联合主办的“培养未来气候行动领袖”夏令营也正式开营，来自

海内外的 50 名青少年走进大同熊猫电站及夏令营基地开展了为期 9 天

的夏令营生活。夏令营活动期间，熊猫绿能邀请了能源、科技领域大咖

与青少年面对面探讨人类生存的环境、气候变化的挑战及应对方案。营

员们通过走进熊猫电站基地，学习感受创新的清洁能源发展项目，环保

意识和创新能力得以提高。 
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图 8“培养未来气候行动领袖”夏令营开营仪式 

 

数据来源：新华网 

 

3. 英国光电项目助力于“走出去”战略 

3.1. 收购英国太阳能电站实现海外扩张突破 

熊猫绿能收购英国优质太阳能电站，公司海外扩张计划实现突破。2017

年 1 月，熊猫绿能完成了对英国 6 座太阳电站的收购，这也是英国有史

以来最大规模的太阳能发电资产包交易之一，总装机量为 82.4MW，共

计约 3000 万英镑。这 6 座电站分别位于英国中南部的诺丁汉郡、牛津

郡、北安普顿郡、牛津郡和坎布里亚郡，日照水平较好，距离并网接入

点距离平均少于 1.1 公里，整体的质量领先于英国的同类型项目。 

 

图 9 英国光电项目概况 
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数据来源：公司公告 

 

3.2. 公司“走出去”战略与国家“绿色丝绸之路”规划相契合 

国家“绿色丝绸之路”规划背景下，熊猫绿能的“走出去”战略具有坚

实的后盾。2013 年，习主席进行国事访问中首次提出“丝绸之路经济带”

概念，“一带一路”战略宏图从此拉开序幕。2016 年至今，习近平主席

多次在公开讲话中强调，要在“一带一路”建设中，践行绿色发展理念，

打造“绿色丝绸之路”。随着《巴黎气候协定》的落地，“十三五”期间，

中国将加快新能源“走出去”步伐，在“一带一路”重点区域加强国际

市场规划研究。加强先进产能和项目开发国际化合作，构建全产业链战

略联盟，实现新能源产能“优进优出”。而公司在熊猫电站项目中有了

和联合国有关部门进行合作的经验，在英国光伏电站项目收购中具备了

海外项目的实际经验，两者的结合使得公司在“绿色丝绸之路”的大背

景下搭政策的顺风车，进行大规模的海外项目建设。 

 

图 10 中国“一带一路”官方线路图 

 

数据来源：国家发改委 

 

4. 川藏新能源电站项目多元化公司经营内容 

4.1. 收购西藏藏能，水电风电项目加速公司多元化 

熊猫绿能通过收购西藏藏能，获得了位于川藏地区的水单、风电项目，

拓宽了自身的营业项目。2017 年 5 月 12 日公司与西藏藏能达成收购协

议，收购西藏藏能 75%的股份，获得总计 5752.6MW 的新能源产能。这

些项目主要分布于西藏和四川。引人注目的是这些项目里除了 110MW

为太阳能，水电为 5230.1MW，风电为 412.5MW，这两项占据了主体。 

 

表 3: 收购的西藏四川新能源电站 

项目位置 项目名称 电站状态 装机容量 

西藏 

昌都藏能项目 开发中 水电 738.1MW、太阳能 40MW 

尼木县藏能项目 20MW 在建、10MW 开发中 太阳能 30MW 

林州乡藏能项目 开发中 太阳能 40MW 
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林芝藏能项目 开发中 水电 3845MW 

四川 

巴塘县溪河水电站项目 开发中 水电 135MW 

白玉县赠曲河水电站项目 开发中 水电 512MW 

中电投喜德电力项目 66MW 在建、346.5MW 开发中 风电 412.5MW 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

川藏地区水能资源丰富，具有巨大的经济价值。西藏拥有全国四分之一

的水资源，这些河流水流量大并且存在许多落差高的地方，青藏高原也

因此被称为中国和亚洲的水塔。在这里修建水电站能够保证电力的稳定

供应，具有投资价值。 

 

图 11 白玉赠曲河流域                        图 12 昌都昂曲河流域 

 

 

 

数据来源：公司网站                             数据来源：公司网站 

 

川藏地区风力资源能够因地制宜进行开发。川藏地区有许多的大风区，

其中一个就位于喜马拉雅山脉与冈底斯山脉之间山谷地带东段。这里因

为地势高，易受急流动量下传影响，加之峡谷效应，就变成了大风区。

而收购的风电项目就位于这一地带，只要克服时段性问题，这里的风力

也能够进行开发。 

 

图 13 中电投喜德项目                      图 14 中电投喜德项目 

 

 

 

数据来源：公司网站                            数据来源：公司网站 

 

4.2. 藏区电网建设提高电力开发消纳 

青藏联网、川藏联网、藏中联网三大工程助力藏电外送，拓宽了西藏电

能的市场空间。中国预计在“十三五”期间加快建设特高压输电线路，

以改善电网稳定性和跨省电力传输，进一步加强可再生能源的调度效率

和输送容量。截至 2016 年底，通过已建成的青藏联网和川藏联网工程，

西藏已实现藏电外送近 13 亿千瓦时。2017 年 4 月 6 日，藏中联网工程

正式开工建设，是西藏投资最大的单体电力工程和西藏输电线路最长的
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电网工程，预计 2018 年投运后将实现藏电进京，并且将清洁绿色电力

输送到“一带一路”沿线国家及地区。 

 

图 15 西藏电网建设示意图 

 

数据来源：公司公告 

 

5. 熊猫绿能股东背景强大产生协同效应 

熊猫绿能的四大股东具有高质量，这将对公司在项目开发和融资能力方

面产生巨大的协同效应。熊猫绿能第一大股东为招商新能源及其一致行

动人，持股比例约为 22.03%；第二股东为中国华融，持股比例约占

21.67%；第三大战略股东为国际型投资机构欧力士集团（ORIX），持股

比例约为 11.27%；第四大战略股东为亚开行（ADB）旗下的亚太气候资

本（ACP），持股比例约为 3.50%。一方面，高质量股东的入股持股是对

公司业绩的认可以及对未来充满信息；另一方面，高质量的股东也使得

公司更加受到国际超级机构的认可与追捧，比如公司成功发行了 3 年期

3.5 亿美金高级债券，这是《巴黎协定》生效后全球首只应对气候变化

的绿色能源美元债。 
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图 16 熊猫绿能股东结构 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

6. 盈利预测 

熊猫绿能作为电站运营商，其主营业务即为电站运营，预测假设条件如

下： 

工程建设的平均时间为 6 个月，不确定完工时间的电站照此周期计算。

安徽两淮项目于 2017 年 7 月开工，根据此假设预计其于 2018 年 1 月并

网。内蒙古包头项目预计于 2018 年 1 月开工，据此假设预计其于 2018

年 7 月并网。年内新并网的项目因为没有全年处于工作状态，在计算发

电量时取该地平均发电小时数的一半。 

 

2017 年、2018 年年均新增装机假设为 300MW。公司目前仅披露了部分

今年年内及明年年初的开工项目，根据公司以往的发电量年增长量，我

们预期公司在 2017 年、2018 年仍有新的工程项目上马，未公布的项目

根据经验假定为 300MW。 

 

基于以上合理假设，我们预测熊猫绿能 2017 年、2018 年业绩稳步上升。

预期公司 2017年总装机量达到 1440MW，2018年总装机量达到 1760MW。

预计公司 2017-18 年营业收入分别为 13、15 亿元，净利润分别为 4.47、

5.29 亿元。 

7. 风险提示 

可再生能源的消纳风险。可再生能源发电较为不稳定，同时发电侧远离

负荷区，需要长距离运输，因此可再生能源面临限电及消纳问题，可能

会导致有效发电小时数出现波动，影响公司的收入和利润。 
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