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26 明阳系统公司 2017年 3月 30,000

发行人持股 85%，高靖云持股

15%

中山市

能源系统开发及投

资

26-1 瑞华能源 2016年 1月 20,000 明阳系统公司持股 100%

广东省中山

市

技术开发及服务

26-2 包头易博 2015年 7月 2,000 明阳系统公司持股 100% 包头市 电力能源需求管理

26-2-1 包头石源 2016年 12月 20,000

包头易博持股 60%，包头市石

拐广源投资有限公司持股

40%

包头市 售电业务

26-3 太仓明阳 2017年 5月 10,000 明阳系统公司持股 100% 太仓市 能源系统开发

26-4 开封汴明 2017年 10月 500

明阳系统公司持股 92%，开封

市顺发投资有限公司持股 8%

开封市 能源系统开发

26-5 海南丰昇 2017年 11月 22,000

明阳系统公司持股 51%，海南

丰电长昇能源开发有限公司持

股 49%

海口市 能源系统开发

26-6 开封明顺 2017年 11月 20,000

明阳系统公司持股 92%，开封

市顺发投资有限公司持股 8%

开封市 能源系统开发

27 河南明阳 2017年 5月 5,000 发行人持股 100% 信阳市 能源项目开发

27-1 郑州亚新 2004年 7月 9,600 河南明阳持股 100% 郑州市 电器设备销售

27-1-1 国电中投盈科 2005年 3月 20,000

郑州亚新持股 60%，蔡建修持

股 40%

方城县 风电项目投资

27-1-1-1 青山新能源 2015年 4月 1,000 国电中投盈科持股 100% 方城县 风电开发及运营

27-1-1-2 将军山新能源 2015年 4月 8,000 国电中投盈科持股 100% 叶县 风电开发及运营

27-1-1-3 独树新能源 2015年 4月 1,000 国电中投盈科持股 100% 方城县 风电开发及运营

27-2 洛阳明智 2018年 2月 1,000 河南明阳持股 100% 洛阳 新能源项目开发

27-3 长垣豫能 2018年 5月 5,000

河南明阳持股 51%，河南豫能

新能源有限公司持股 49%

长垣县 电力开发及运营

28 瑞风风电 2017年 5月 20 发行人持股 100% 灵川县 风电设备销售

29 大庆中丹瑞好 2010年 9月 15,800 发行人持股 100% 大庆市 风力发电

30 大庆胡吉吐莫 2010年 9月 13,500 发行人持股 100% 大庆市 风力发电

31 大庆杜蒙奶牛场风电 2010年 9月 13,500 发行人持股 100% 大庆市 风力发电

32 大庆胡镇奶牛场风电 2010年 9月 13,500 发行人持股 100% 大庆市 风力发电

33 上海研究院 2017年 9月 500 发行人持股 100% 上海市 技术开发及服务

34 中山研究院 2017年 9月 1,000 发行人持股 100% 中山市 技术开发及服务

35 中电建新能源 2017年 11月 2,000 发行人持股 100% 滨州市 能源项目开发

36 海兴明阳 2018年 1月 20 发行人持股 100% 海兴县 风电设备销售

37 河南新能源 2018年 1月 30,000 发行人持股 100% 郑州市 能源项目开发

37-1 河南杰卓 2016年 7月 2,200

河南新能源持股 51%，王中卓

持股 49%

南阳市 环境工程设计施工

38 阳江明阳 2018年 4月 500 发行人持股 100% 阳江市 风电开发及运营

39 滨州明阳 2018年 5月 30 发行人持股 100% 滨州市 风电系统开发

40 揭阳明阳 2018年 5月 5,000 发行人持股 100% 揭阳市 风电开发及运营

41 明阳投资 2018年 6月 1,500 发行人持股 100% 珠海市 基金投资及管理

42 揭阳新能源 2018年 6月 5,000 发行人持股 100% 揭阳市 技术开发及服务

2、发行人子公司最近一年及一期简要财务数据情况如下：

单位：万元

序号 公司名称

2018年 6 月 30 日 /2018 年 1-6 月 2017年 12 月 31日 /2017 年度

总资产 净资产 净利润 总资产 净资产 净利润

1 吉林明阳 34,055.35 27,474.92 -162.51 34,834.40 27,637.43 -855.69

1-1 白城明阳 1,705.10 164.99 211.71 1,493.23 -46.72 -423.73

1-2 大安明阳 97.30 97.30 -0.13 97.43 97.43 -0.26

2 天津明阳设备 197,458.92 34,128.31 -456.12 162,828.87 34,584.43 -447.62

3 天津明阳叶片 23,006.58 3,830.58 -502.64 17,969.71 4,333.22 -376.00

3-1 中山明阳叶片 34,257.25 5,260.12 -845.51 28,900.84 6,105.63 422.96

4 中山明阳设备 4,902.14 4,894.48 14.12 4,888.22 4,880.36 34.35

5 江苏明阳 22,310.97 6,427.01 -201.28 28,668.02 6,628.29 127.55

6 美国明阳 59.13 59.13 -83.91 148.21 148.21 -338.06

7 欧洲研发中心 4.95 -98.06 -39.29 22.65 -79.93 -91.93

8 中山瑞阳 5,630.89 5,625.30 -0.45 5,631.55 5,625.75 1.50

9 甘肃明阳 18,574.53 3,986.12 -142.88 20,874.92 4,129.00 -195.53

10 云南明阳 22,136.19 9,953.72 -601.96 27,627.59 10,555.68 -880.64

11 广东新能源 13,652.62 9,878.53 -17.16 3,815.68 2,459.52 -3.30

12 山东明阳 1,943.47 1,173.10 -247.00 1,964.99 1,420.09 -578.56

13 布尔津明阳 6.74 -61.18 -1.67 8.41 -59.50 -4.19

14 北京洁源 136,342.87 116,202.40 1,679.11 108,804.77 102,016.14 -694.72

14-1 河南天润 49,913.84 42,306.16 -78.42 49,586.03 8,595.20 -1.20

14-2 定边洁源 16,961.79 4,783.68 -8.33 16,304.81 4,592.01 -7.99

14-3 靖边明阳 2,188.48 799.93 -0.07 1,286.94 800.00 0.00

14-4 宏润黄骅 84,919.89 20,844.50 4,768.60 80,283.88 16,075.90 875.90

14-5 洁源黄骅 81,474.14 14,581.68 381.68 54,771.38 14,200.00 0.00

14-6 巍山明阳 578.08 500.00 0.00 578.08 500.00 0.00

14-7 弥渡洁源 20,556.86 4,189.92 189.92 15,720.66 4,000.00 0.00

14-8 察布查尔洁源 86.85 0.00 0.00 86.56 0.00 0.00

14-9 平顺洁源 7,356.81 3,950.00 0.00 3,218.56 2,850.00 0.00

14-10 吐鲁番洁源 424.25 197.00 0.00 423.75 197.00 -2.40

14-11 恭城洁源 31,917.84 10,760.75 -0.63 3,503.46 3,499.37 -0.63

14-12 白银洁源 242.09 200.00 0.00 242.09 200.00 0.00

14-13 靖边洁源 200.00 200.00 0.00 200.00 200.00 0.00

14-14 大柴旦明阳 61,310.20 13,494.86 494.86 47,588.15 6,500.00 0.00

14-15 竹溪洁源 454.26 200.00 0.00 262.66 200.00 0.00

14-16 单县洁源 574.83 499.98 -0.01 501.95 499.99 -0.02

14-17 昔阳明阳 100.00 100.00 0.00 100.00 100.00 0.00

14-18 双牌洁源 360.28 300.00 0.00 303.76 300.00 0.00

14-19 郧西洁源 100.00 100.00 0.00 100.00 100.00 0.00

14-20 平乐洁源 521.88 300.00 0.00 201.09 200.00 0.00

14-21 灵璧明阳 224.91 0.00 0.00 59.30 0.00 0.00

14-22 海兴新能源 154.46 -16.22 -16.22 - - -

14-23 寿光新能源 4.06 0.00 0.00 3.31 0.00 0.00

14-24 府谷新能源 0.00 0.00 0.00 - - -

14-25 吴起瑞源 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

14-26 陕西捷耀 133.07 106.91 0.00 - - -

14-27 华阳新能源 0.00 0.00 0.00 - - -

15 明阳香港 92,723.78 81,709.78 -2.71 92,723.81 81,712.49 -5.05

15-1 明阳国际 34,828.86 12,828.86 1,549.91 34,497.64 11,028.47 -2,219.94

15-1-1 新加坡明阳 0.19 -13,258.97 -0.41 0.00 -13,094.01 -3.97

15-2 智能电气 25,612.35 25,594.85 -5.24 25,617.39 25,600.11 -10.19

15-2-1 瑞能控股 25,585.00 -8,442.00 -21.65 25606.27 -8,420.74 -0.64

15-2-1-1 天津瑞能 119,507.29 66,689.20 -1,039.06 130,971.69 67,728.26 5,947.11

15-2-1-1

-1

天津瑞源 35,266.93 24,247.39 -83.86 33,094.52 24,331.25 880.97

16 青海明阳 149,708.38 45,507.39 7,556.94 121,767.35 22,805.73 9,366.95

17 锡林郭勒明阳 8,486.84 7,367.06 -235.05 8,296.56 7,077.07 -676.30

18 深圳量云 987.47 969.57 -33.80 1,026.48 1,003.36 893.82

19 新疆明阳 6,050.08 4,825.04 0.00 5,426.20 4,402.85 -0.05

19-1 吐鲁番新阳 1.00 1.00 0.00 - - -

20 广东德风 4.95 4.76 -28.41 3.40 1.72 -34.97

21 内蒙古风力发电 41,078.75 10,073.73 281.58 40,764.57 9,792.15 668.50

22 瑞德兴阳 67,188.56 53,692.91 -205.87 74,550.36 53,898.78 -3,485.30

22-1 北京瑞德兴阳 331.54 331.54 -0.42 332.00 331.96 -6.58

22-2 拉萨瑞德兴阳 13,451.88 8,338.03 0.18 16,287.35 8,337.85 -67.62

22-3 中山瑞科 34,536.25 24,006.01 -454.67 24,706.37 11,460.68 -1,879.78

22-3-1 美国瑞科 359.31 310.54 -355.69 281.62 250.49 -469.15

22-4 青海瑞源 1,942.46 387.65 -349.54 1,895.93 737.20 -943.67

22-5 青海瑞孚乐 946.92 207.99 -76.81 987.53 284.80 -279.01

22-6 桑珠孜瑞德兴阳 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

22-7 班戈瑞德兴阳 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

23

内蒙古明阳新能

源

13,437.54 7,808.92 -77.42 11,395.34 7,886.34 -481.38

23-1 克什克腾明阳 40,555.21 13,158.34 2,490.46 39,372.83 10,667.88 3,168.08

23-2 锡林浩特风电 1,061.44 850.00 0.00 605.15 200.00 0.00

23-3 内蒙古国蒙电力 4.59 4.59 -0.43 5.03 5.03 -18.03

23-4 达茂旗明阳 273.00 273.00 0.00 273.00 273.00 0.00

23-5 清水河明阳 376.75 270.00 0.00 42.75 35.00 0.00

23-6 乌海明阳 14,138.63 2,695.49 95.49 7,069.73 1,350.00 0.00

23-6-1 海羊牧业 242.38 110.00 0.00 107.38 105.00 0.00

23-7 翁牛特明阳 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

23-8 包头国蒙电力 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

23-9 通辽明阳 660.86 309.92 9.92 300.00 300.00 0.00

23-10 锡林浩特明阳 727.88 485.00 0.00 155.00 100.00 0.00

24 中山瑞生安泰 134,705.49 64,905.48 -0.17 134,755.66 64,905.65 -13.11

24-1 BVI1 33.16 0.07 -1.42 33.20 0.52 -0.04

24-1-1 BVI2 33.90 33.00 1.30 33.53 32.64 -0.04

25 润阳能源 5,271.88 1,766.84 24.58 4,129.65 1,742.26 -878.03

26 明阳系统公司 5,540.92 2,643.86 -244.98 5,264.25 1,496.55 -225.02

26-1 瑞华能源 2,449.59 2,363.86 -10.25 2,663.40 2,374.00 -4.25

26-2 包头易博 1,225.03 1,061.81 -106.08 1,256.93 1,076.89 -1.19

26-2-1 包头石源 43.34 11.48 -68.43 38.67 37.33 -66.06

26-3 太仓明阳 9.06 -1.05 -77.61 14.45 4.56 -45.44

26-4 开封汴明 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

26-5 海南丰昇 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

26-6 开封明顺 128.67 118.89 -118.03 1.95 -0.08 -0.08

27 河南明阳 12,064.16 6,438.26 -14.21 1,802.75 1,802.48 2.48

27-1 郑州亚新 5,249.99 5,245.08 -1.99 1,799.98 1,797.08 -0.02

27-1-1 国电中投盈科 7,755.81 6,638.16 316.28 1,446.99 571.88 128.07

27-1-1-1 青山新能源 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

27-1-1-2 将军山新能源 23,077.78 6,236.99 -33.51 699.51 670.50 -14.85

27-1-1-3 独树新能源 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

27-2 洛阳明智 0.00 0.00 0.00 - - -

27-3 长垣豫能 0.00 0.00 0.00 - - -

28 瑞风风电 521.86 -28.98 -28.86 2,396.88 -0.12 -0.12

29 大庆中丹瑞好 45,227.03 15,508.07 70.91 45,055.22 15,437.16 -175.25

30 大庆胡吉吐莫 38,457.07 15,566.19 752.12 39,651.61 14,814.07 407.01

31

大庆杜蒙奶牛场

风电

38,243.97 15,716.89 776.83 38,369.15 14,940.06 349.09

32

大庆胡镇奶牛场

风电

38,025.74 15,292.93 839.43 38,063.67 14,453.50 333.96

33 上海研究院 151.33 -0.05 -349.10 0.00 0.00 0.00

34 中山研究院 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

35 中电建新能源 0.94 -0.06 -0.06 - - -

36 海兴明阳 154.46 -16.22 0.00 - - -

37 河南新能源 1,272.47 251.97 -148.03 - - -

37-1 河南杰卓 1,025.86 1,011.66 -1.04 - - -

38 阳江明阳 0.00 0.00 0.00 - - -

39 滨州明阳 0.00 0.00 0.00 - - -

40 揭阳明阳 0.00 0.00 0.00 - - -

41 明阳投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

42 揭阳新能源 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

注：陕西捷耀、海兴明阳、河南新能源、阳江明阳、滨州明阳、府谷新能源、

吐鲁番新阳、洛阳明智、长垣豫能、华阳新能源、揭阳明阳于 2018 年 1-6 月

内纳入合并范围，故无 2017 年财务数据。

(七)财务报告审计截止日后主要财务信息及经营状况

根据《中国注册会计师审阅准则第 2101号—财务报告审阅》，会计师审

阅了明阳智能财务报表，包括 2018 年 9 月 30 日的合并及公司资产负债表，

2018 年 1-9 月的合并及公司利润表、 合并及公司现金流量表及相关财务报

表附注，并对公司出具了致同专字(2018)第 110ZA6665 号《审阅报告》。

1、财务报告审计截止日后的主要财务数据

根据经审阅的财务报表，公司 2018 年 1-9 月主要财务信息如下：

单位：万元

项目 2018.09.30 2017.12.31 同比变动

总资产 2,078,076.51 1,912,355.87 8.67%

总负债 1,603,793.41 1,486,653.12 7.88%

归属于母公司股东权益 428,862.76 402,622.50 6.52%

股东权益 474,283.10 425,702.75 11.41%

公司 2018 年 9 月末资产总额较 2017 年末增长 8.67%， 负债总额较

2017 年末增长 7.88%， 主要因为公司在 2018 年 1-9 月收入规模及风电场

建设投入有所增长，使得总资产和总负债均有所增加。 公司 2018 年 9 月末

股东权益较 2017 年末增加 11.41%，主要是公司 2018 年 1-9 月实现净利润

使得未分配利润增加。 截至 2018 年 9 月末，公司资产状况良好，资产负债结

构与公司经营规模相匹配。

单位：万元

项目 2018年 1-9 月 2017年 1-9 月 同比变动 2018年 7-9 月 2017年 7-9 月 同比变动

营业收入 453,848.00 379,403.71 19.62% 199,558.68 142,600.85 39.94%

营业利润 20,640.04 14,034.25 47.07% 11,296.73 17,723.07 -36.26%

利润总额 21,689.96 13,764.27 57.58% 11,598.45 16,897.26 -31.36%

净利润 25,417.73 13,810.42 84.05% 10,552.19 17,413.35 -39.40%

归属于母公司股东的

净利润

25,862.77 16,014.10 61.50% 11,303.75 16,014.10 -29.41%

扣除非经常性损益后

归属于母公司股东的

净利润

21,523.86 11,721.49 83.63% 9,248.01 14,884.71 -37.87%

经营活动产生的现金

流量净额

5,224.22 9,037.72 -42.20% 3,859.32 37,352.64 -89.67%

2018 年 1-9 月，公司实现营业收入 453,848.00 万元，比 2017 年同期

增长 19.62%， 主要是因为：1)2018 年 1-9 月， 公司风机制造收入为 395,

170.11万元，公司风机制造收入同比增长 9.67%，其中 3.0MW 高端新型“大

风机” 机组收入为 108,297.96 万元，收入占比提高到 24.38%，明显放量。 2)

2018 年 1-9 月， 公司发电业务收入为 48,019.37 万元， 发电收入同比增长

275.70%，公司新能源电站发电业务经营模式成熟完善，成为公司重要收入

来源。 2018 年 7-9 月，公司实现营业收入 199,558.68 万元，比 2017 年同期

增长 39.94%，主要是因为 2018 年三季度公司发电业务收入比 2017 年同期

增加较多。

2018 年 1-9 月，公司营业利润为 20,640.04 万元，同比增长 47.07%。利

润总额为 21,689.96 万元，同比增长 57.58%。 净利润 25,417.73 万元，同比

增长 84.05%。 归属于母公司股东的净利润为 25,862.77 万元， 同比增长

61.50%。 扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润 21,523.86 万元，

同比增长 83.63%。 在风电制造行业发展新一轮快速增长，公司高端风电装备

制造板块技术升级，以及风电场开发投资建设运营发电业务日臻成熟的带动

下，2018 年公司利润增长势头良好。 2018 年 7-9 月， 公司利润指标同比下

降，主要是因为 2017 年 7-9 月公司收回了较多关联方欠款，坏账冲回使当

期利润水平增长较多。

2018 年 1-9 月， 公司经营活动产生的现金流量净额为 5,224.22 万元，

同比下降 42.20%，2018 年 7-9 月，公司经营活动产生的现金流量净额为 3,

859.32 万元，同比下降 89.67%，主要是因为公司在 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，使 2017 年经营活

动净现金流量有所增加。

2018 年 1-9 月公司非经常性损益明细科目与上年同期比较如下：

单位：万元

项目 2018年 1-9 月 2017年 1-9 月

非流动性资产处置损益，包括已计提资产减值准备的冲销部分 159.59 835.77

计入当期损益的政府补助，但与公司正常经营业务密切相关，符合国家政策规

定、按照一定标准定额或定量持续享受的政府补助除外

4,521.60 4,393.67

计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费 276.40 395.07

企业取得子公司、联营企业及合营企业的投资成本小于取得投资时应享有被投

资单位可辨认净资产公允价值产生的收益

- 290.89

委托他人投资或管理资产的损益 - 0.03

同一控制下企业合并产生的子公司期初至合并日的当期净损益 - 18.33

单独进行减值测试的应收款项减值准备转回 571.14 -

应收债权终止确认的损失 -555.48 -

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 347.92 -540.89

非经常性损益总额 5,321.18 5,392.86

减：非经常性损益的所得税影响数 754.96 873.74

非经常性损益净额 4,566.23 4,519.12

减：归属于少数股东的非经常性损益净影响数 227.31 226.51

归属于公司普通股股东的非经常性损益 4,338.91 4,292.61

2018 年 1-9 月，归属于公司普通股股东的非经常性损益为 4,338.91 万

元，同比变动幅度较小，基本保持稳定。

2、财务报告审计截止日后主要经营状况

财务报告审计截止日至本招股意向书签署之日， 公司总体经营情况良

好，经营模式和营业收入情况稳定，未发生重大不利变化；公司所处行业及市

场发展情况较好，未出现重大不利变化。

第四节 募集资金运用

一、募集资金投资项目概况

根据 2018 年 1 月 10 日公司 2018 年第一次临时股东大会审议通过的

《关于首次公开发行股票募集资金投资项目及其可行性的议案》， 本次募集

资金在扣除发行费用后将根据项目的重要性和紧迫性投资于以下项目：

单位：万元

序号 项目名称 投资总额 拟使用募集资金金额

1 阳江高新区明阳风机装备制造整机项目 100,000 48,538.09

2 阳江高新区明阳风机装备制造叶片项目 55,000 20,000.00

3 恭城低风速试验风电场项目 49,321 20,000.00

4 靖边明阳宁条梁二期风电场项目 84,640 35,000.00

合计 288,961 123,538.09

二、募集资金发展前景

1、阳江高新区明阳风机装备制造整机项目

（1）受到国家各项政策鼓励和支持

近年来，国家高度重视新能源以及节能环保产业的发展。 并出台一系列

政策对风力发电产业予以支持。 国家能源局发布 《风电发展 " 十三五 " 规

划》、国家发展和改革委员会、国家能源局发布《能源生产和消费革命战略

（2016-2030）》。 此外，广东省政府以及阳江市也先后出台了促进珠江西岸

先进装备产业发展的政策。因此，该项目的设立是符合国家未来发展要求的，

市场前景广阔，具有很强的可行性。

（2）符合风机大型化的行业发展趋势

风力发电主力机型走向更大容量是世界风电行业的发展趋势。 理论上，

风力发电机型的功率越大，每千瓦小时发电成本越低，而随着我国征地成本

不断提高，大容量与高发电量风机将对风场经济性具有显著提高作用。 随着

3.0MW、5.5MW 等大型风力发电机组技术的成熟， 更大容量风机市场份额

将进一步提升。

目前，公司持续推进海上风电业务发展，加快产业布局，在《阳江市先进

装备制造业发展规划（2015-2020 年）》的指导下，在阳江市高新区港口建

立风机装备制造叶片项目，为未来公司海上风电业务提供支持。

（3）丰富的可开发利用风资源

我国可开发利用的风能资源十分丰富， 陆地面积约为 960�万平方千米，

海岸线（包括岛屿）达 32,000�千米，拥有丰富的风能资源，并具有巨大的风

能发展潜力。在国家政策措施的推动下，经过十年的发展，我国的风电产业从

粗放式的数量扩张，向提高质量、降低成本的方向转变，风电产业进入稳定持

续增长的新阶段。

（4）符合公司现有产能分布的实际情况，有利于风机的就近运输

从生产角度看，该项目选址于阳江市高新区港口工业园，位于国家一类

对外开放口岸阳江港后方。项目建成后可利用自身优越的地理位置为公司未

来海上风电项目所需风力发电机组的运输提供便利的条件，有效降低业务中

产生的运输成本。

2、阳江高新区明阳风机装备制造叶片项目

（1）符合国家海上风电发展战略

2016 年 11 月，国家能源局发布《风电发展“十三五” 规划》，规划“十

三五” 期间，风电新增装机容量 8000 万千瓦以上，其中海上风电新增容量

400 万千瓦以上。 我国东南部沿海地区先天条件优越，东南部沿海地区经济

发达、常规能源缺乏、环境保护要求高、海上风能资源丰富，建设条件好、工业

基础雄厚，已具备开发建设海上风电的良好条件。

海上风电已经成为广东建设海洋经济强省、拓展蓝色经济空间、能源结

构调整优化的重要抓手。 根据《广东省海上风电发展规划（2017-2030）》，

到 2020 年底，广东省海上风电发展目标是开工建设海上风电装机容量 1200

万千瓦以上，建成投产 200 万千瓦以上；到 2030 年，广东省建成投产的海上

风电装机容量约 3000 万千瓦。 公司积极响应国家海上风电发展战略， 布局

海上风电业务，符合国家海上风电发展战略

（2）风力发电市场需求旺盛

2014-2016 年，国内海上风电新增装机高速发展，每年增速超过 50%。

根据风电发展“十三五” 规划，到 2020 年底，海上风电并网装机容量达到

5GW 以上，开工容量超过 10GW。 该项目主要生产 MySE3.0-7.0MW 风机

叶片，海上和陆地应用范围较广，市场需求非常旺盛。

（3）项目实施与公司的人员储备和管理水平相适应

明阳智能 2009 年已在广东省中山市成立专门生产 MySE3.0MW 陆上

风机、SCD6.5MW 海上风机的 SCD 制造事业部。 在公司人才战略的背景之

下，SCD 制造事业部已形成人才梯队建设和业务培训体系，为向募投项目实

施地输送有经验、有技术的人才骨干做好了准备。因此，公司实施募集资金投

资项目已有必要的人员和管理水平支撑，具有可行性。

（4）项目定位准确，选址合理

该项目拟选址于阳江市高新区港口工业园，该园区毗邻珠三角、港、澳和

东南亚，是一带一路的重要节点；园区土地凭证，满足大型企业用地需要。 阳

江港自然资源优越，航道自然水深，不淤积，避风条件好。 该园区重点打造建

设先进装备制造业生产基地。 规划面积约 3000 亩， 其中重点发展海上风机

制造产业。 本项目主要生产 3.0MW 以上大功率风力发电机组风机叶片。 项

目定位准确，选址合理。

3、恭城低风速试验风电场项目

（1）符合国家能源结构调整的战略，有利于形成良好的复合效益

根据国家发改委和国家能源局印发的《能源发展“十三五” 规划》，我国

传统能源产能结构性过剩问题突出，要把发展清洁低碳能源作为调整能源结

构的主攻方向。除水电外，相对于其他可再生能源品种，风力发电技术已日趋

成熟，已成为我国占比最大的可再生能源板块。 公司积极开发项目实施地的

风力资源，是对国家能源结构调整的重要响应。 项目实施完成后可就近向当

地负荷供电，提高供电经济性，在充分利用项目当地风资源的同时替代了燃

煤电厂的建设，具有良好的经济、社会和环保效益。 因此，该项目的实施具有

必要性。

（2）项目实施与北京洁源的商业模式相适应

项目实施主体的母公司北京洁源是明阳智能新能源发电板块的战略整

合平台，是公司从单纯的装备制造商向集装备、投资开发、建设运营于一体的

清洁能源整体解决方案服务上转型升级的核心战略一环。 北京洁源自 2014

年设立之初就致力于国内风电场、光伏电站的开发建设和运维管理，现已拥

有较强的风电场项目经营管理能力及充分的技术准备和人才储备。北京洁源

对于下属子公司如洁源黄骅新能源有限公司采取直接派驻技术人员和管理

人员的参与项目的模式，可确保项目的顺利实施。 因此公司实施募集资金投

资项目属于北京洁源原有的商业模式领域，稳定可控具有可行性。

（3）项目实施与项目所在地的区位优势相适应

对于募集资金投资项目的风电场选址公司进行了长时间的测风数据收

集和可行性论证，并都聘请了相关的专业机构出具了项目可行性分析研究报

告。 最终确定的五家风电场项目都具有区域风能资源良好、交通与施工条件

便利，联网条件方便可靠等区位优势，适宜建设大型风电场。因此募投项目的

实施具有可行性。

4、靖边明阳宁条梁二期风电场项目

（1）发展风能产业是维护社会经济可持续发展，保护生存环境的需要

风能被誉为二十一世纪最有开发价值的绿色环保新能源之一。我国是风

能蓄量较丰富的地区，但是风能资源利用工作开展的较为缓慢，随着经济水

平的不断提高，人类对环境的保护意识逐渐增强，人们更注重生存质量，开发

绿色环保新能源成为能源产业发展方向，作为绿色环保新能源之一的风力发

电场的开发建设是十分必要的。 陕西榆林市靖边县是风能资源可利用的地

区，开发风电符合可再生能源发展规划和能源产业发展方向。

（2）项目所在地条件自然条件良好

陕西榆林定靖地区风资源丰富，风场的建设可以充分利用当地丰富的风

资源，既符合国家能源政策，又能促进当地风电产业的发展。本项目的建设将

为该地区经济发展提供一定的电力保障，将为缓解地区电力供应不足的局面

起到一定的积极作用，对当地经济发展有重要意义。

（3）符合公司现有业务的延伸，有利于树立良好的品牌形象

目前，公司既追求现有产品的销售规模增长，也追求产业布局向下游风

电场投资与运营端的延伸。目前，公司已在我国东部、中部地区拥有多个在建

风电场项目，募集资金投资的风电场项目的顺利实施将有利于公司在项目实

施地乃至全国树立良好品牌形象，公司的市场份额有望继续扩大。因此，该项

目的实施具有必要性。

第五节 风险因素和其他重大事项

一、风险因素

（一）政策性风险

1、风电上网价格下降、补贴陆续退出的风险

公司业务属于风电等新能源领域，而电力行业是关系国计民生的基础性

行业，是国民经济的重要产业部门。相比拥有一定成本优势的传统火电行业，

新能源发电的行业发展格局与增长速度受政策影响较大。 近年来，风电行业

持续快速发展，得益于国家在政策上的支持和鼓励，如上网电价保护、电价补

贴、发电保障性收购、税收优惠等。 但是随着风电行业逐步成熟，风力发电机

组技术水平不断提高，成本下降，上述保护措施正在逐步减少。自 2014 年起，

国家发改委连续三次下调陆上风电标杆上网电价，其中 2016 年 12 月，国家

发改委发布了 《国家发展改革委关于调整光伏电陆上风标杆网价的通知》

(发改价格[2016]2729 号)将 2018 年陆上风电标杆电价从 2016 年的 0.47、

0.5、0.54、0.6 元 /kWh 下降到 0.4、0.45、0.49 和 0.57 元 /kWh。

近年来， 受到国家发改委对陆上风电上网价格调整时间区间的影响，风

电投资者一般在调价时间节点前集中对风电场进行建设，导致在此期间内对

风机产品的需求持续上升。但是电价下调后，风电投资者投资意愿下降，导致

市场对产品需求下降，进而影响相关制造企业的经济效益。报告期内，公司营

业收入与利润的变动主要受到此类政策调整的影响。

受到风机制造企业技术水平的不同的影响，电力价格下降将挤压相关制

造企业的毛利率，使得市场进一步集中。 公司需要持续保持技术优势以维持

行业地位。 如果发行人不能适时持续取得技术创新成果，有效提高产品的发

电效率，降低度电成本，控制产品成本，不排除在电价下调，补贴退出，实现平

价上网的过程中，出现利润率降低，收入波动，应收账款增加的风险。

（二）经营风险

1、客户相对集中的风险

发行人所处行业受到下游风机开发企业较为集中的影响，客户呈现集中

的态势。报告期内，发行人前五大集团客户合计包括：国家电力投资集团有限

公司、中国大唐集团有限公司、华润电力控股有限公司、广东省粤电集团有限

公司、中国华电集团有限公司、中国电力建设集团有限公司、中国华能集团有

限公司。 2015 年、2016 年、2017 年、2018 年 1-6 月，发行人向前五大集团客

户合计销售收入占比分别为 56.78%、53.53%、41.35%、57.34%， 客户集中度

相对较高。 公司与大型集团客户在风电业务领域的合作模式具有相互依存，

互惠共赢，共同推进风电业务发展的特点。 公司与主要客户交易具有较强的

稳定性和可持续性。尽管如此，由于单一集团大客户的收入占比相对较高，不

排除公司与某一集团客户的合作关系发生变化的可能，进而对公司经营业绩

造成不利影响。

2、技术开发和转化风险

风电设备技术开发具有高投入、高风险、开发周期长的特点，技术含量较

高。近年来，全球风电设备市场的技术趋势为机组功率大型化，产品升级换代

速度越来越快。目前，公司拥有比较完备的技术开发体系，基本完成技术和产

品研发布局。 如公司不能持续及时推出符合市场需求，具有技术竞争力的新

产品，可能在未来新的竞争格局中丧失竞争优势。

3、高新技术企业资格到期无法续展的风险

发行人及子公司共取得 7 项高新技术企业证书，享受高新技术企业减按

15%的税率征收企业所得税的税收优惠。 报告期内，瑞德兴阳、吉林明阳存在

个别年份不完全符合高新技术企业规定条件，未能享受高新技术企业税收优

惠的情况，预计在高新技术企业证书到期后不能通过复审。 该等公司目前处

于亏损状态，不能通过复审，不能继续享受高新技术企业税收优惠政策，对发

行人经营业绩不构成重大不利影响。目前，其他高新技术企业经营情况良好，

持续符合高新技术企业认证条件，但未来也不排除个别企业不能持续满足规

定条件，不能到期通过复审，不能享受税收优惠政策的可能。从而对发行人经

营业绩产生一定影响。

4、业务结构变化影响经营业绩的风险

2015 年度、2016 年度、2017 年度、2018 年 1-6 月， 公司营业收入分别

为 693,962.60 万元、652,036.45 万元、529,819.89 万元、254,289.32 万元，

毛利分别为 177,425.16 万元、168,666.35 万元、140,810.69 万元、71,

467.22 万元， 公司归属于母公司股东的净利润分别为 35,757.73 万元、31,

543.71万元、35,603.97 万元、14,559.03 万元， 扣除非经常性损益归属于母

公司股东的净利润 20,115.23 万元、23,972.15 万元、28,552.34 万元、12,

275.86 万元。总体而言，2016 年、2017 年，受风电行业增速放缓，风电场建设

布局调整等因素影响，公司风机制造业务出现收入、毛利下降，2018 年在行

业企稳回升的预期下，公司新型“大风机” 竞争力提高、中标及订单大幅增

加，预计将止跌回升。 发电业务成为公司新的利润增长点和重要的收入利润

来源，克服了风机制造业务周期性下滑对净利润和经营业绩的负面影响。 未

来，如果发电业务受公司开发建设进度影响，或行业补贴政策影响，未能达到

预期发展速度和效果，或者风机制造业务受行业装机容量影响、海上风电建

设进度影响未能如期止跌回升，不排除出现业务结构转型不利导致经营业绩

下滑的风险。

5、诉讼风险

2016 年，发行人子公司瑞德兴阳向青海德令哈 30MW 并网光伏电站项

目销售高倍聚光光伏设备。该项目业主方为青海瑞德兴阳，预约收购方、建设

出资人及实际控制人为中昊阳光，中昊阳光指定 EPC 总包方为甘肃新源。

根据 2016 年 1 月瑞德兴阳与总包方签订的销售合同及其补充协议，瑞

德兴阳销售 12MW 高倍聚光光伏设备，合同销售金额为 15,900 万元。 根据

2016 年 1月瑞德兴阳与业主方签署的发电量担保协议， 瑞德兴阳担保设备

并网发电量(首年利用小时数)为 2,070 小时。 该项目于 2017 年 4 月调试运

行后一年内发电利用小时数为 1,792.36 小时。 2018 年 6 月，瑞德兴阳与业

主方及其实际控制人签署补充协议，解除发电量担保协议，确定赔偿金额为

2,900 万元，并将担保电量调整为 1,782 小时，赔偿后业主方不再自行或通

过项目总包方甘肃新源向瑞德兴阳主张产品质量责任。

2018 年 11月 27 日， 瑞德兴阳和发行人收到青海省高级人民法院送达

的《应诉通知书》、《民事起诉状》等文件，总包方甘肃新源起诉瑞德兴阳和

发行人， 提出解除甘肃新源与瑞德兴阳于 2016 年 1 月 23 日签订的高倍聚

光发电系统设备销售合同、返还已支付货款、赔偿发电量损失等诉讼请求。

经核查，发行人及中介机构认为：甘肃新源无权要求退货，瑞德兴阳销售

的产品不存在质量问题，通过售后服务就技术指标调整及赔偿事项已与业主

方达成一致无异议，不存在违反合同约定的质量问题。 发行人在申报财务报

表中就赔偿事项已进行了会计处理，对报告期经营业绩和财务状况不构成影

响，不需要计提预计负债。 发行人内控制度健全，不存在瑕疵。 诉讼事项不会

对发行人的生产经营、市场声誉产生不利影响。 发行人实际控制人已出具兜

底承诺，确保发行人不会因上述诉讼遭受任何经济损失。

尽管如此，不排除因公司败诉，导致对公司光伏业务板块生产经营造成

不利影响的风险。

（三）财务风险

1、资产负债率较高的风险

2015 年末、2016 年末、2017 年末、2018 年 6 月末， 公司资产负债率分

别为 78.41%、79.57%、77.74%、77.15%，与同行业上市公司相比略高。但总体

上，与公司经营规模相匹配，财务安全性未出现重大不利变化。未来不排除负

债水平较高的财务风险。

2、应收账款较大的风险

2015 年末、2016 年末、2017 年末、2018 年 6 月末， 公司应收账款占总

资产的比例分别为 30.25%、26.12%、20.62%、20.51%， 应收账款周转率分别

为 1.90、1.40、1.22、0.63。 公司应收账款较大，应收账款周转率较低主要因为

公司下游主要为市场集中度较高的大型国有发电集团公司，客户议价能力较

高，信用期较长。 该等客户多数为国有企业，实力较强，付款有保障。 尽管如

此，不排除下游客户在资金相对紧张的情况下，进一步延长付款周期，甚至个

别客户出现坏账的可能，从而对公司的财务状况造成不利影响。

3、净资产收益率下降的风险和每股收益摊薄的风险

2015 年度、2016 年度、2017 年度、2018 年 1-6 月， 公司加权平均净资

产收益率分别为 11.97%、8.93%、9.34%、3.55%，盈利能力相对较强。 本次发

行完成后，公司净资产规模和股本规模将大幅增加，而募集资金投资项目产

生效益需要一定的时间，短期内公司存在净资产收益率下降和每股收益摊薄

的风险。

4、对外担保产生的或有损失风险

截至本招股意向书签署日，公司不存在对控股股东、实际控制人及其关

联方的担保。

截至本招股意向书签署日，除对子公司、合营企业提供的担保外，公司已

不存在其他对外担保情形。

截至本招股意向书签署日， 公司尚在履行的对合营企业担保总额共计

33,300 万元，占最近一期末净资产比例为 7.31%，被担保方均为公司的合作

风场。如果相关被担保人经营出现异常，不能及时偿还相关债务，其债权人可

能要求公司承担担保责任，进而对公司财务状况产生不利影响。

（四）募集资金投资项目风险

1、募投项目的实施风险

本次募集资金投资项目的实施进度和实施效果存在一定的不确定性。虽

然本次募投项目与公司现有主营业务密切相关，公司对募集资金投资项目在

设计研发、产能转化等方面经过认真的可行性分析及论证，但是在项目实施

过程中，仍可能存在因项目进度、投资成本发生变化、市场需求变化等原因造

成的实施风险。

2、新增固定资产折旧及摊销的风险

本次募集资金投资项目实施完成后，募集资金投资项目新增固定资产每

年将增加较多的折旧摊销费用。如募集资金投资项目投资收益未达到预期效

果，可能出现因固定资产折旧摊销增加导致利润下滑的风险。

（五）股市风险

股票市场收益机会与投资风险并存，股票价格不仅受公司盈利水平和发

展前景的影响，还受到投资者心理预期、股票供求关系、国内外宏观经济状况

以及政治、经济、金融政策等诸多因素影响。公司上市后的股票价格可能出现

受上述因素影响背离其投资价值的情况， 进而直接或间接给投资者带来风

险。

二、重要合同

(一)销售合同

截至本招股意向书摘要签署日，公司正在履行的尚待执行金额在 3 亿元

以上的主要销售合同如下：

单位：万元

序号 客户名称 产品型号 合同总价(含税) 合同签署日 质保期(年)

1 三峡新能源阳江发电有限公司 MySE5.5-155/110 型风机 231,880.00 2018年 7 月 5

2

中广核工程有限公司、

中国能源建设集团广东省

电力设计研究院有限公司

MySE5.5-155 抗台风型风

机

274,626.00 2018年 6 月 5

3 润电风能（青岛）有限公司 MY2.0-121/100 型风机 33,580.00 2018年 6 月 3

4

中国水利电力物资集团有限公

司

MySE3.0-135/100 型风机；

MY2.0-121/100 型风机

35,357.89 2018年 5 月 2

5

大唐国信滨海海上风力发电有

限公司

MySE3.0-135/90 型风机 85,485.00 2018年 5 月 5

6 华润风电(雷州)有限公司 MySE3.0-135/100 型风机 34,841.05 2018年 5 月 3

7

中国水利电力物资集团有限公

司

MY2.0-121/85 低温型风机 37,167.40 2018年 4 月 5

8

福建平潭大唐海上风电有限责

任公司

MySE5.0-133/88.3 型风机 124,099.81 2018年 1月 5

9

中国能源建设集团广东省电力

设计研究院有限公司

MySE5.5-155 型风机 149,272.37

2017 年 12 月 、

2018 年 5 月 （补

充协议）

5

10

青海黄河中型水电开发有限责

任公司

MySE2.5-135/85 低温高原

型风机

37,819.96 2017年 12 月 5

11

国家电投集团广西金紫山风电

有限公司

MySE2.5-135 型风机 57,270.00 2017年 10 月 5

(二)采购合同

公司正在履行的前五大采购合同如下：

序号 合同名称

采购方 /发包

方

供货方 /承包方 主要内容 签署日

1 《合作协议》

发行人 / 广东

德风

南京高精传动设备

制造集团有限公司

在正式供货后，双方应签订《年度采购合同》，采购

合同除包含内容条款外，还包括《年度采购合同价

格清单》、《采购订单》或《业务联络函》、《报价单》

等附件， 以及双方适时的补充和修正所签署的合同

文件。年度采购合同签订后，采购的数量以双方另行

签订的采购订单为准。

2017.1.1

2

《2018 年 采

购合同》

发行人

湖南湘电动力有限

公司

合同基于双方签订完的《合作协议》而定。除已约定

的交货、付款、结算方式等条款外，还包括《年度采

购合同价格清单》、《采购订单》或《业务联络函》

等附件。 采购的机型、产品名称、规格型号等由另行

签订的《年度采购合同价格清单》具体约定。

2018.1.1

3

《风力发电机

组叶片 / 模

具 / 机舱 罩

物料 2018 年

采购合同》

发行人

惠柏 新材 料 科技

（上海）股份有限公

司

合同基于双方签订完的《合作协议》而定。除已约定

的交货、付款、结算方式等条款外，还包括《年度采

购合同价格清单》、《采购订单》或《业务联络函》

等附件。 采购的叶型、产品名称、规格型号等由另行

签订的《年度采购合同价格清单》具体约定。

2018.1.1

4

《风力发电机

组零部件采

购合同》

发行人

Thyssenkrupp�

Rothe�Erde�GmbH

采购方采购 547 台旋转轴承装配于 MySE3.0 及

MySE3.2 风机齿轮箱内，采购 150 台旋转轴承转配

于 MySE5.5 及MySE7.0 风机齿轮箱内， 采购总额

为 6,275.80 万欧元，以 CIF方式交货。双方就包装、

运输、付款和保险等重要条款进行了具体约定。

2017.11.2

5 《合作协议》 发行人

江苏中利集团股份

有限公司

在正式供货后，双方应签订《年度采购合同》，采购

合同除包含内容条款外，还包括《年度采购合同价

格清单》、《采购订单》或《业务联络函》、《报价单》

等附件， 以及双方适时的补充和修正所签署的合同

文件。年度采购合同签订后，采购的数量以双方另行

签订的采购订单为准。

2017.1.1

(三)借款合同

截至 2018 年 6 月 30 日，发行人尚未履行完毕的前五大借款合同如下：

单位：万元

序号 借款方 贷款方 合同名称及编号 借款金额 合同期限

1

中山瑞生安

泰

中国建设银行股份有限公司

中山市分行

并购贷款合同(编号：2016 年并字

第 1号)

70,000.00

自贷款首次放款日起 5

年

2

宏润 (黄骅 )

新能源

华夏银行股份有限公司沧州

分行

最高额融资合同(编号：CAZ08(融

资)20160029)

借 款 额 度

65,000.00

万元(实际借

款 39,

860.00 万人

民 币 ；

2535.00 万

欧元)

自实际提款日起算起 12

年

3 洁源黄骅

中国工商银行股份有限公司

黄骅支行

固 定 资 产 借 款 合 同 ( 编 号 ：

0040800024-2017 年 (黄骅 )字

00071号)

58,000.00

15年， 自实际提款日起

算 (分次提款的，自首次

提款日起算)， 实际提款

日以借据为准

4 大柴旦明阳 华能天成融资租赁有限公司

融 资 租 赁 合 同 ( 编 号 ：

HT-ZZ-2017149)

54,000.00

租赁期限壹拾叁年(含宽

限期壹拾伍个月)， 自出

租人向供应商支付租赁

物购买价款之日 (含)起

算

融 资 租 赁 合 同 ( 编 号 ：

HT-ZZ-2017150)

租赁期限伍年， 其中含

宽限期壹拾伍个月，自

出租人向供应商支付租

赁物购买价款之日 (含)

起算

5 河南天润 中信金融租赁有限公司

融 资 租 赁 合 同 ( 编 号 ：

CITICFL-C-2016-0011)

32,000.00

9.5 年， 概算起租日为

2016 年 9 月 30 日

融 资 租 赁 合 同 ( 编 号 ：

CITICFL-C-2016-0015)

三、对外担保情况

截至本招股意向书签署日，除对子公司、合营企业提供的担保外，公司已

不存在其他对外担保情形。
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