
接连抛出56亿元融资计划 节能风电能否扭转业绩颓势？

多元化融资

节能风电成立于2006年1月，

主营业务为风力发电的项目开发、

建设及运营。其于2014年9月登

陆上交所，控股股东为中国节能环

保集团有限公司。

过去几年，风电行业保持了蓬

勃发展态势。截至2025年6月底，

节能风电实现风电累计装机容量

6215160 千 瓦 ，权 益 装 机 容 量

5980860千瓦。累计完成上网电量

649698万千瓦时，同比增加5.90%。

风电属于资金密集型行业，决

定了企业发展离不开持续的融资

支撑。

公告显示，节能风电拟发行不

超过 20 亿元（含 20 亿元）的公司

债券，主要用于偿还到期债务、项

目建设、运营或置换前期项目投

入及补充公司流动资金等。另

外，36亿元的定增募资计划中，所

募资金主要投向察右前旗（兴和

县）50 万千瓦工业园区绿色供电

项目、阿克塞县 10 万千瓦风电项

目、怀安 10 万千瓦项目和邢台市

圣领南和区 50MW 风电项目等 7

个项目。

节能风电方面对记者表示，

此番融资安排主要围绕主营业

务发展与经营稳健性两大核心

目标：一方面，36 亿元定增募资

将重点用于察右前旗（兴和县）50

万千瓦工业园区绿色供电等优质

风电项目建设，该类项目符合国

家新能源发展战略，是公司优化

业务布局、扩大优质装机规模的

关键举措，投产后将进一步提升

公司核心盈利能力；另一方面，20

亿元公司债券主要用于偿还到期

债务，旨在合理优化债务结构、降

低财务成本，保障公司经营持续

稳健。

截至 2025 年 6 月 30 日，节能

风电在建项目装机容量合计为55

万千瓦，可预见的筹备项目装机容

量合计达145万千瓦。并且，其在

加快风电场开发和建设的同时，加

大中东部及南方区域市场开发力

度，在河北、湖北、广西、河南、四川

等已有项目的区域开发后续项目，

在湖南、吉林等区域开展风电项目

前期踏勘和测风工作，扩大资源储

备。2025 年前三季度，节能风电

累计实现新增备案及取得建设指

标项目容量 123.375 万千瓦（含独

立储能），约占2025年三季度末运

营装机容量的20.09%。

从资产负债结构看，2022—

2024 年年末及2025年9月末，节能

风电合并口径资产负债率分别为

62.12%、58.00%、58.41%和 58.69%。

同期，节能风电流动比率分别为

1.69、2.03、2.05和2.84，速动比率分

别为1.66、2.00、2.03和2.81，均呈上

升趋势且维持较高水平，表现出较

好的短期偿债能力。

回溯历史，节能风电通过多元

化融资手段，确保运营的安全性和

可持续性。

2020 年，节能风电通过非公

开发行股票方式募资20.56亿元。

次年，其向社会公开发行 30 亿元

的可转换公司债券。2022 年，节

能风电向专业投资者公开发行不

超过20亿元（含20亿元）的碳中和

绿色公司债券，同年通过配股方式

募资33.35亿元。2024年，其向专

业投资者公开发行不超过20亿元

科技创新公司债券。

节 能 风 电 方 面 告 诉 记 者 ：

“未来，公司将结合业务规划、市

场环境及资金需求节奏，科学统

筹融资安排，提升资金使用效

率，为公司长期高质量发展筑牢

资金基础。”

三年累计亏损超11亿元

渤海化学前身为 1938 年成立

的协和印刷厂。其于1993年登陆

A股市场，2020年通过收购渤海石

化完成向石化行业的转型，主营业

务聚焦丙烷脱氢制丙烯（PDH）及

下游产品生产。

彼时，渤海石化拥有一套采用

国际先进 Lummus Catofin 工艺的

60万吨/年PDH装置，2024年贡献

营收 47.12 亿元，占公司总营收

47.84亿元的98.5%。

然而，受行业周期波动与外部

环境变化双重冲击，渤海石化的

PDH业务自2022年起便陷入亏损

困境。

财务数据显示，2022年至2024

年，渤海化学归母净利润分别亏损

0.38亿元、5.21亿元和6.32亿元，三

年累计亏损超 11 亿元；2025 年前

三季度其实现营业收入 28.09 亿

元，同比下降 16.82%，归母净利润

亏损5.79亿元。

业 绩 下 滑 的 主 要 原 因 在 于

PDH行业表现低迷。记者梳理渤

海化学财报了解到，一方面，国内

PDH产能快速扩张导致市场供需

失衡，行业盈利水平持续处于“倒

挂”状态；另一方面，由于原材料丙

烷成本提升，导致 PDH 装置的运

营成本压力陡增，处于长周期负利

润运行状态，出现较大亏损。

卓创资讯分析师于英告诉记

者，当前，国内PDH装置利润整体

亏损局面并未扭转。进入 11 月，

国内丙烯市场价格呈现“先跌后

涨”的态势，上旬价格一度下探至

近五年来的最低水平。然而，进

口丙烷原料成本价格相对坚挺，

导致国内PDH装置利润空间不断

收窄。

卓创资讯监测数据显示，11月

国内PDH装置月均利润为-690元/

吨，较10月份的-280元/吨下跌410

元/吨，企业经营压力持续加大。

在此背景下，渤海石化部分生

产装置自 2025 年 11 月起进入检

修，复产时间预计推迟至2026年2

月底。

于英表示，12 月原材料 CP 丙

烷预期在487美元/吨，同时由于商

谈贴水上涨，CFR华东丙烷价格涨

至567美元/吨，折合进口到岸成本

预估在 4400 元/吨以上，较前期上

涨近 100 元/吨，PDH 装置生产成

本将进一步升高。但国内丙烯市

场供应或延续宽松状态，同时终端

需求进入淡季，丙烯价格低位震荡

概率较大。在高成本及供需压力

下，预计国内 PDH 装置利润情况

难有改观。

锚定新材料赛道

根据重组计划，渤海化学在出

售渤海石化 100%股权的同时，还

计划收购泰达新材控制权。

洪前进认为，渤海化学此次

剥离亏损资产，是在财务状况持

续恶化背景下的“止血”之举，也

是向高附加值领域转型的必然

选择。

公开资料显示，泰达新材成立

于 1999 年，注册资本 1.0875 亿元，

注册地位于安徽省黄山市，是一家

专注于精细化工产品研发、生产

与销售的国家级专精特新“小巨

人”企业。该公司主要产品包括

偏苯三酸酐、均苯三甲酸等，下游

应用覆盖增塑剂、高端绝缘材料、

涂料等领域，同时产出粗钴及其

他副产品，具备较高的技术壁垒和

市场竞争力。

洪前进表示，泰达新材作为偏

苯三酸酐、均苯三甲酸等产品细分

领域龙头，其工艺形成的技术壁

垒 ，是 抵 御 行 业 周 期 波 动 的 关

键。转型成功需依托标的资产在

高附加值精细化工领域的市场地

位，实现从基础化工向高端材料

的价值跃升。

与渤海化学持续亏损形成鲜

明对比的是，泰达新材近年来业绩

呈现爆发式增长态势。

Wind 数 据 显 示 ，2023 年 至

2024年，泰达新材营业收入从4.74

亿元增至 11.67 亿元，归母净利润

从0.49亿元飙升至6亿元；2025年

上半年实现营业收入5.29亿元，归

母净利润3.05亿元。

洪前进指出，当前新能源材料

赛道产能扩张与同质化竞争并存，

下游需求增量有限。渤海化学需

在转型初期明确差异化竞争策略，

要么依托标的资产的成本优势巩

固细分市场份额，要么向电子级等

高端应用领域延伸，避免陷入低水

平价格竞争。

对于上述交易进展，记者联系

渤海化学方面采访，截至发稿，未

获回复。

不过，渤海化学方面在公告中

表示，截至目前，上述交易仍处于

筹划阶段，各方尚未签署正式的

交易协议，需履行必要的内部决

策程序，并经有权监管机构批准

后方可正式实施，最终能否实施存

在不确定性。

“在化工行业周期波动下，转

型窗口期具有时效性，重组执行效

率至关重要。”洪前进建议，渤海化

学需加快推进重大资产出售与收

购的同步落地，确保交易条款明

确、审批流程顺畅，避免因监管审

核延迟或交易条款分歧导致转型

节奏滞后。同时，应通过合规操

作保障重组符合国资监管与资本

市场规则，降低交易不确定性带

来的行业周期错配风险。

渤海化学资产重组谋转型：剥离亏损资产切入新材料赛道

中经记者 陈家运

北京报道

12 月 5 日，渤海化学

（600800.SH）发布公告披

露，其筹划重大资产重

组，拟向控股股东出售全

资子公司天津渤海石化

有限公司（以下简称“渤海

石化”）100%股权，同时通

过发行股份及支付现金

方式收购安徽泰达新材

料股份有限公司（以下简

称“泰达新材”）控制权。

公司股票自12月8日起停

牌，预计停牌不超过10个

交易日。

此次重组被视为渤

海化学剥离亏损资产、向

新材料领域转型的关键

一步。中研普华研究员

洪前进在接受《中国经

营报》记者采访时表示，

此次交易有助于渤海化

学切断亏损源、回笼资

金，并为布局新材料领

域提供财务空间。他指

出，彻底剥离亏损资产、

实现风险隔离是转型成

功的前提，同时需合理

设定交易对价与支付方

式，以减轻上市公司负

债压力，为后续业务注

入创造条件。

中经记者 张英英 吴可仲 北京报道

短 短 一 个 月 内 ，节 能 风 电

（601016.SH）连续抛出两笔大规模

融资计划，总额高达56亿元。

12月6日，节能风电宣布拟发

行不超过20亿元的公司债券。而

在一个月前，其刚披露一项拟募资

36亿元的定向增发方案。密集融

资之举，将节能风电近三年的融资

规模推至新高。

在大笔融资的同时，节能风电

业绩承压。受弃风限电和电价波

动等因素影响，节能风电的归母净

利润从2022年的16.46亿元，下滑

至2024年的13.3亿元。到了2025

年前三季度，下滑态势仍未扭转。

对于上述业绩表现，节能风

电方面于 12 月 11 日向《中国经

营报》记者表示，公司已针对性

采取多维度改善措施并取得积

极成效，包括优化项目布局，强

化运维与消纳，主动参与电力市

场化交易，拓宽绿电销售路径以

及严控成本支出等。

在业内人士看来，节能风电

的处境折射出当前新能源投资

企业的普遍困境。56 亿元融资

若能顺利落地，有利于其优化区

域布局、降低弃风率，同时压缩财

务成本，为盈利能力改善注入动

力。但长期来看，新能源行业的

高质量发展既需要企业自身的

精细化管理，更离不开电网建设

提速、市场机制完善等配套政策

的协同推进。

业绩持续承压

大规模融资加持背后，节能

风电业务规模不断扩张，业绩却

持续承压。

财报数据显示，2022—2024

年度及2025年1—9月，节能风电

营业收入分别为 52.4 亿元、51.16

亿元、50.27 亿元和 34.10 亿元；归

属于上市公司股东的净利润分别

为 16.46 亿元、15.12 亿元、13.3 亿

元和7.5亿元，同比均出现稳中有

降的态势。

弃风限电及电力消纳不足，

是拖累业绩的核心因素之一。节

能风电在 2025 年半年报中解释，

当电网的调峰能力不足，或当地

用电需求减少，电网消纳能力有

限时，电网为保持电力系统的稳

定运行，会降低风力发电企业的

发电能力，使得部分风能资源没

有得到充分利用，该情况称为

“弃风”。

由于电能不易储存，已投产

发电项目需执行电网统一调度，

同时按照电网调度指令调整发电

量是各类发电企业并网运行的前

提条件。当用电需求小于发电供

应能力时，发电企业需要服从调

度要求，使得发电量低于发电设

备额定能力的情况称为“限电”。

弃风限电问题的根源主要在

于：一是电力行业产能过剩，二是

现有电力运行管理机制不适应大

规模风电并网的需要。

节能风电方面告诉记者，尽

管该问题在2023年前已得到显著

改善，但自2024年起，随着大量新

能源项目的投产，弃风限电情况

有所反复。为此，节能风电将通

过进一步优化项目布局、加大与

电网的协同合作、深化电力交易

能力等手段，有效提升电力消纳

能力，保障业务可持续发展。

根据全国新能源消纳监测预

警中心发布的2025年6月全国新

能源并网消纳情况，2025 年 1—6

月，全国风电利用率为93.4%，弃风

最严重的地区为北京（除西藏外），

1—6月风电利用率仅89.3%。其次

为河北、新疆、吉林、蒙东、甘肃、蒙

西、黑龙江、青海、辽宁，1—6月风

电利用率均低于93.4%（含）。而节

能风电的风电场主要集中在河

北、甘肃和新疆等地区。

2023 年至 2025 年 6 月，节能

风电因“弃风限电”所损失的潜在

发电量分别为 120897 万千瓦时、

140970 万千瓦时、133385 万千瓦

时，分别占当期全部可发电量的

9%、10.33%、16.47%。

电价波动则成为另一重盈利

压力。2025 年上半年，节能风电

旗下中节能（肃北）风力发电有限

公司、中节能（甘肃）风力发电有

限公司的归母净利润分别同比下

降 66.35%和 71.61%，核心原因是

项目平均电价下滑。

2025 年 2 月，国家发展改革

委、国家能源局联合发布《关于深

化新能源上网电价市场化改革

促进新能源高质量发展的通知》，

明确新能源全电量将无差别参与

电力市场交易，上网电价由市场

形成。

兴业研究方面分析指出，新

能源全面入市后，理论上我国风

电站收益将下降且不确定性加

大，目前已公布的绝大部分地方

的机制电价低于当地燃煤基准

价，而各地电力现货市场中，新能

源价格的持续低迷加剧了收益不

确定性。

针对新能源上网电价市场

化，节能风电方面告诉记者，公司

将持续以降本增效为核心，强化

技术创新与精细化管理，同时积

极把握绿电、储能等市场化机遇，

优化收益结构，主动适应行业发

展趋势。

针对业绩表现，节能风电方

面向记者表示，公司已针对性采

取多维度措施应对并取得积极成

效：一是优化项目布局，聚焦风

资源禀赋优质区域，优先推进高

效机组投产，提升整体发电效

率；二是强化运维与消纳，通过

精细化管理优化机组调度，在弃

风率持续上升阶段，保障设备利

用小时数稳定；三是拓展市场化

渠道，主动参与电力市场化交

易，拓宽绿电销售路径，有效对

冲电价波动影响；四是严控成本

支出，通过科技创新、技术升级

等方式压缩建设及运营成本，扩

大盈利空间。
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节能风电通过多元化融资手段，确保运营的安全性和可持续性。

弃风限电及电力消纳不足，是拖累业绩的核心因素之一。

图为渤海化学丙烯酸酯和高吸水性树脂新材料项目核心设备吊装现场。 公司官网/图

图为节能风电内蒙古区域公司昶源风电场。 公司官网/图


