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核心观点： 

 公司为华能集团旗下新能源平台，全国第二大风电运营商 

华能新能源为全国五大发电集团华能集团旗下主营风电与光伏的平台，2011 年于香港联交所上市。截至 2014 年，华能集

团全资及控股电厂装机容量达到 1.43 亿千瓦，局亚洲第一，世界第二。华能新能源依托强大的国资背景，借势新能源发展的

大浪潮，目前已成长为全国第二大的风电运营商。 

 风电新增装机稳健增长，光伏装机快速增长 

截至 2014 年底，公司风电总装机容量达到 7526.4 兆瓦，同比增长 26.4%，略低于之前的预期；光伏装机达到 485 兆瓦。

2014 全年年上市公司风力总发电量达到 1168 万兆瓦时，较 2013 年增长 4.8%，而光伏发电量达到 50.2 万兆瓦，实现了从无

到有的快速增长。由于风电上网电价的下调刺激抢装，合理的装机布局，以及弃风限电的问题有望进一步得到解决，我们认为

公司在 15-17 的风电新增装机约为 1800、1500 和 1500 兆瓦，平均利用小时数将达到 2050 小时左右的水平。而光伏装机将

保持在每年 200 兆瓦的新增装机量。 

 能源结构区转型，清洁能源发展加速 

全球风电装机在经历了 2013 年的寒冬之后，2014 年迎来强势反弹。中国驱动全球装机增长，占到了全球新增装机的 40%。

目前我国的电力来源中，风力发电已占到 2.86%，而光伏仅占 0.44%，远低于欧美国家水平，并且从环境保护的角度，能源结

构转型，风电、光伏等清洁能源占比提升为大趋势。 

 稳居风电前三，成长与盈利能力局行业前列 

随着上市公司风电装机的有序扩张，其营收呈逐年增长趋势，对比同行业来看，最近两年公司的盈利能力处于 7 家同类上

市公司的前列，在风电行业整体回暖的环境下，华能新能源率先反弹。我们预期公司的弃风限电问题将得到好转，并且光伏业

务也将为公司贡献部分业绩。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 0.17 元、0.22 元和 0.28 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

风电装机量不达预期，弃风限电、风电场气候等问题得不到好转。 

投资摘要 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 ( 百万元 人民币) 5798 6151 8631 10377 12361 

变动 (%) 44 6 40 20 19 

净利润 ( 百万元 人民币) 888 1121 1624 2137 2725 

全面摊薄每股收益（元人民币） 0.09 0.12 0.17 0.22 0.28 

市盈率 (倍) 24.13 19.17 16.94 13.09 10.28 

每股股息 0.019 0.020 0.029 0.038 0.049 

股息率 (%) 0.62 0.67 0.97 1.28 1.63 
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一、华能新能源公司简介 

1.公司简介 

 

华能新能源股份有限公司前身为成立于2002年11月的华能新能源产业控股有限

公司，为中国华能集团的全资子公司。截至2003年，公司装机90%以上为水电机组，

风电机组占比较小。在2004年提出风电产业化之后，公司发展战略向风电转型，并

逐步剥离水电资产，主营风力发电。2010年，母公司华能集团决定将华能新能源定

位为风电等新能源业务的最终整合平台，母公司与众子公司间签订了一份避免同业

竞争的协议，使得集团的业务划分更为合理，华能新能源在风电行业的主导地位就

此确立，并于一年后在香港联交所主板上市。 

现阶段公司致力于新能源项目的投资、建设与经营，以风电开发与运营为核心，

太阳能等其他可再生能源协同发展；坚持合理布局，通过基地型与分散型相结合、

陆地与海上相结合、开发与收购相结合，立足于中国并开拓海外市场。 

图1：截至2014年装机分布  图2：2014年全年发电量分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

截止2014年，公司的总装机容量达到8011兆瓦，全年发电12177吉瓦时，实现电

力销售收入61.14亿元。 

图3：公司历年发电情况与预测 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图4：公司历年售电收入情况与预测 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2.公司的股权结构及控股股东 

 

截至2014年6月，中国华能集团持有占总股份61.3%的非流通内资股，为公司控

股股东。在2014年12月23号，上市公司完成H股增发，华能集团持股比例降至56.90%，

不改变其控股股东地位。 

表1：上市公司股权结构（截至2014年6月） 

股东名称 直接持股数量 

占已发行 

普通股 

比例(%) 

股份 

性质 
股东类型 

中国华能集团公司 5,535,311,200 61.30 内资股 持股 5%以上股东 

JPMorgan Chase&Co 349,602,600 3.85 H 股 机构投资者 

FIL Limited 348,079,280 3.85 H 股 机构投资者 

全国社会保障基金理事会 264,688,800 2.93 H 股 机构投资者 

T.Rowe Price Associates, Inc 

and its Affiliates 
250,620,000 2.77 H 股 机构投资者 

Invesco Hong Kong Limited 183,782,000 2.03 H 股 机构投资者 

合计 6,932,083,880 76.75   

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 

华能集团自1985年经国务院批准成立，注册资本200亿元，为五大发电集团之一，

实际控制人为国务院国资委。截至2013年底，华能集团全资及控股电厂装机容量达

到1.43亿千瓦，局亚洲第一，世界第二。除华能新能源外，华能集团旗下上市公司

还包括华能国际（600011.SH,1071.HK）、内蒙华电（600863.SH）、新能泰山

（000720.SZ）。 
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二、公司主营业务概况 

1.以发展优质风电项目为核心，新装机增长提速 

 

在2013年公司进军光伏发电之前，经营风电发电为公司的唯一主营业务，是公

司的主要收入来源。2011-2012年，全国风电企业普遍面临弃风限电的问题，公司新

增装机量大幅下滑，而在2013-2014年有所回升。截至2014年底，公司风电总装机容

量达到7526.4兆瓦，同比增长21%，略低于公司之前的目标。 

2015年1月，国家发改委正式下调陆上风电标杆上网电价，将第一类、二类、三

类资源区风电标杆上网电价每千瓦时降低2分钱，调整后的标杆上网电价分别为每千

瓦时0.49元、0.52元和0.56元。第四类资源区风电标杆上网电价维持现行每千瓦时

0.61元不变。上述规定适用于2015年1月1日以后核准的陆上风电项目，以及2015年1

月1日前核准但于2016年1月1日以后投运的陆上风电项目。随着弃风限电的情况好转、

上网电价下调引发抢装潮等因素，公司计划在2015新增装机容量将达到1800兆瓦，

而之后保持在每年1500兆瓦的水平。 

图5：公司新增风电装机与预测（兆瓦） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司原有风电装机多分布在华北与东北地区，2013、2014年新疆、贵州、云南、

山西、四川等地装机容量增长显著。2014年全年取得总计装机容量为2037.5兆瓦风

电项目的核准，在江西、湖北、安徽、福建、河南等空白省份签署了百万风电开发

协议，并进入全国海上风电开发建设方案（2014-2016）装机容量600MW，目前公

司风电资源储备充足。在巩固现有区域资源开发的同时，加强对资源优质、不限电

地区的开发，不仅有利于公司的扩张计划稳定完成，也为业绩增长提供动力。 
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图6：上市公司风电装机分布详情（兆瓦） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司在十二五规划中所核准的项目较多的分布在非限电区域： 

 

图7：公司十二五规划第三批核准项目（2013）  图8：公司十二五规划第四批核准项目（2014） 

 

 

 

数据来源：能源局，广发证券发展研究中心  数据来源：能源局，广发证券发展研究中心 

 

2014年上市公司风力 总发电量达到1168万兆瓦时，较2013年增长4.8%。尽管

上半年全国风况普遍不佳，公司积极采取应对措施并参与东北富裕风电电量送华北

交易，并且有云南、山西、贵州和新疆等非限电地区新装机并网发电，发电量同比

大幅增长37.3%、23.9%、13.9%和44.2%，使得全年发电量保持了正增长。 
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表2：上市公司风力发电详情（兆瓦时） 

地区 2014 年发电量 2013 年发电量 同比变化 

内蒙古 2,795,683.60 3,096,665.00 -9.70% 

辽宁 2,057,122.20 2,115,846.70 -2.80% 

山东 1,686,521.00 1,678,333.00 0.50% 

云南 1,546,919.30 1,126,898.30 37.30% 

山西 1,100,131.10 888,195.60 23.90% 

贵州 676,062.70 593,546.00 13.90% 

新疆 534,315.80 370,618.10 44.20% 

河北 503,080.60 523,297.00 -3.90% 

广东 477,106.60 483,626.00 -1.30% 

上海 116,963.20 129,098.60 -9.40% 

吉林 103,668.80 108,408.50 -4.40% 

四川 43,078.20 — — 

陕西 34,518.80 27,342.30 26.20% 

总计 11,675,171.90 11,141,875.10 4.80% 
 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

2.弃风状况改善提高整体盈利水平 

 

2014年公司风电加权平均利用小时数为1875小时，较2013年2029小时下降7.6%，

主要原因在于全国风况普遍不佳。据能源局《2014年风电产业检测情况》，全国陆

地70米高度年平均风速约为5.5米每秒，比往年偏小8-12%，受此影响全国风电平均

利用小时数仅为1893小时。但是全国平均弃风率好转加快，2014年全国平均弃风率

为8%，达到近年来的最低值，全国除新疆地区外其他地区弃风率均有不同程度的好

转。 

由上市公司风机平均利用小时数和全国的平均弃风率的关系可以看出，公司的

运营状况受行业影响较大。2011、2012年全国弃风率明显上升，公司风机利用小时

数相应下滑。我们认为随着新投产项目布局的优化，风资源的改善，公司的风电利

用小时数有进一步增长的空间，2015年利用小时数将回到2000小时的正常水平，16、

17年仍有小幅增长空间。 

图9：公司风机利用状况与行业弃风率关系 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

公司在云南、四川、新疆等地装机投入加大，而该区域的平均利用小时明显优

于其他地区，体现了公司良好布局的能力。 

图10：2014年公司各地风电加权平均利用小时数 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

我们预计公司2015-2017年风电业务的收入分别为80.5、95.72和113.3亿元，同

比增长40.49%、18.94%和18.40%。 

图11：风电售电收入预测 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

3.进军光伏发电，新能源布局多元化 

 

公司从2013年开始进入光伏发电领域，截至2014年底，公司光伏装机已经达到

485兆瓦，其中从中国风电集团和通泰新能源收购100兆瓦，分别为金昌金川协合光

伏项目50兆瓦以及金昌永昌协和光伏项目50兆瓦。2014全年光伏发电50.2万兆瓦时，

平均利用小时达1420小时，实现了从无到有的快速增长。 

图12：截至2014年光伏装机分布情况（兆瓦） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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公司在2014年取得建设规模并备案的光伏项目容量253.5兆瓦，全年签署光伏开

发协议容量1544兆瓦。我们预计随着政策对光伏发电的扶持不断加大，公司将在光

伏领域持续投入，未来新增装机容量有望保持每年约200兆瓦的水平。 

图13：预计未来光伏装机情况（MW） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

三、行业介绍 

1.风电回暖基本确定，即将引来新的发展高潮 

 

全球风电装机在经历了 2013 年的寒冬之后，2014 年迎来强势反弹。中国驱动全

球装机增长，占到了全球新增装机的 40%。欧洲装机也实现了小幅的增长，新装机主

要来自于德国、英国、瑞典和法国。 

 

图 14：2001-2015 年全球风电累计装机(MW)  图 15：2001-2015 年全球风电新增装机(MW) 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

据国家能源局统计，2014 年我国新装机容量 1981 万千瓦，创下历史新高，累计

并网装机容量达 9637 万千瓦，占全部发电容量的 7%，占全球风电装机的 27%。2014

年风电上网电量 1534 亿千瓦时，占全部发电量的 2.78%。 
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图 16：2001-2015 年中国风电累计装机(MW)  图 17：2001-2015 年中国风电新增装机(MW) 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

我国风电发展起步落后与欧美发达国家，真正的发展时期也不过短短十年，却

也是黄金的十年。在这十年中，我国风电实现了爆发式的增长，2006-2010 年装机容

量增长率持续保持在 50%以上，并且多年在 100%以上，其中大规模的分布在东北、

华北、西北这些风况较好的地区。然而由于我国区域经济发展不平衡导致沿海南方

地区用电需求明显高于北方地区，再加上风电的不稳定性会对电网有一定影响，国

网接纳意愿不强，北方地区风电经历了严重的弃风限电问题，导致风电新增装机量

在 2011-2013 年相对下滑，风电运营商、机组制造商都经历了一场“寒冬”。2013

年后弃风限电问题有所缓解，2013、2014 年全国平均弃风率为 12%与 8%。我们认为

风电行业在经历了爆发期、调整期后，将步入稳健发展阶段，主要原因有二： 

第一，能源结构的加速转型。2015 年开始，以环保、节能减排为契机，由煤炭、

石油主导的能源消费结构向各清洁能源倾斜的步调将有所加快。目前我国风电发电

量占比为 2.86%，仍远低于欧盟各国平均 8%-10%的占比水平。2014 年 11 月国务院出

台的《能源发展战略行动计划（2014-2020 年）》，以“调结构，提能效，减排放”为

核心，奠定了未来 5至 6年能源发展的大方向。2014 年风电并网装机容量为 9637

万千瓦，2020 年并网装机容量目标为 20000 万千瓦，年复合增长率 15.72%。在此背

景下，除传统的北方地区外南方地区风电项目开始大量招标，并且海上发电项目也

开始落实。考虑到实际装机和并网步伐的差异、风电上网电价下调的预期，实际新

增装机增长率会高于这个数字。 

 

图 18：2014 年各电力来源占我国发电量百分比 
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数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

第二，特高压的大规模建设将有效解决风电供给与消费不平衡的问题。2010年

初国网公布了特高压建设“十二五”规划，到2015年将建成华北、华东、华中特高

压电网，形成“两纵两横”的格局。同时，在直流特高压方面，将建设7回特高压直

流输电工程，建成青藏直流联网工程；到2017年，建成“三纵三横”特高压目标网

架；到2020年，“三华”特高压同步电网形成“五纵五横”主网架。2014年6月，

国家能源局下发了《关于加快推进大气污染防治行动计划12条重点输电通道建设的

增加》，最早一批送电通道将在2016年建成。从国家电网2015投资规划来看，特高压

是单年规划总额最大的一年，2015年核准开工“六交八直”，预估总体超过3000亿。

随着特高压建设的进一步推进，弃风限电问题有望持续改善。 

 

图19：主要新增和规划中的特高压输电线路 

 

数据来源：公开资料，广发证券发展研究中心 

2.政策助力，光伏定调高增长 

 

根据能源局最新报告，2014 年光伏产业稳健发展，累计并网装机容量达到

28.05GW，同比增长 60%，其中光伏电站 23.38GW，分布式 4.67GW，全年发电量约 240

亿千瓦时，同比增长超过 200%。 

图 20：2004 年-2014 年我国光伏并网装机容量（兆瓦） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

我国光伏并网在2010-2013呈现爆发式增长，每年增长率突破100%。尽管在2014

年有明显回落，但仍保持着60%的增长。2015年1月能源局发布《关于征求2015年光

伏年光伏发电建设实施方案意见的函》，其中预定今年光伏发电计划新增规模总量

为15GW，其中大型地面电站将达到8GW，分布式达到7GW。从《能源发展战略行动计

划（2014-2020年）》的规划来看，到2020年装机目标为100GW，年均复合增长率达

到28.95%。我们预期后期装机量将保持稳定的增长，并且提前完成2020年规划额为

大概率事件。 

全球光伏并网装机仍然保持稳定增长的趋势，根据Bloomberg New  Energy 

Finance (BNEF)预测2014年全球光伏并网装机容量增长率约为35%。我国作为能源消

耗大国，光伏发电占比远低于世界发达国家水平，我国发电量约占全球发电量四分

之一，而光伏装机占全球比例不足六分之一。以我国西北、华北地区丰富的太阳能

分布和位列世界前列的光伏电池产能为基础，能源结构向世界发达国家靠拢为大趋

势。 

 

图21：2004年-2014年全球光伏并网装机容量（兆瓦） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

四、公司财务状况分析 

1.成长与盈利能力局行业前列 

 

随着上市公司风电装机的有序扩张，其营收呈逐年增长趋势。2009-2011年随

着风电市场的繁荣，公司的营收与净利均大幅增长，而2012年受弃风限电拖累营收

增长大幅下滑，并且2011年大量的新增装机在2012年造成折旧支出大幅增长，2012

年净利润出现负增长。 
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图22：2009-2014公司营收与增长情况（百万）  图23：2009-2014公司净利润与增长情况（百万） 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

对比同行业来看，最近两年公司的盈利能力处于7家同类上市公司的前列，在风

电行业整体回暖的环境下，华能新能源率先反弹。 

图24：同行业盈利能力比较 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

公司的成长能力也排列在同业中较前的位臵，展现了其风电场布局的前瞻性和

较强的电力营销能力。 

图25：同行业成长能力比较 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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2.资本结构分析 

 

由于公司专注于风电场运营，而建造风电场业务均采用外包的形式，属于典型

的重资产行业，其包括风电机组、建筑在内的物业、厂房与设备项占公司总资产比

例达到78%。 

公司风电厂建造综合建设费用约为8200元每千瓦，成本中50%-60%用于购买风

机，7%-8%为安装费用，升压站、中控楼、变电站等建筑建造和安装占到17%。较

高装机增长需要大额的资金支持，按照公司未来三年每年15GW-20GW的新装机量

估算，每年投入资金需要约120-160亿元。公司目前的资产负债率略高于行业平均水

平，短期偿债能力相比同类公司并没有优势。从公司现有的资本结构以及财务支出

来看，未来除了增加银行贷款外有进一步股权融资的需求。随着新增装机的投运，

公司的经营性现金流稳定增长，对快速扩张有一定的支持作用。 

 

图26：同行业资产负债率比较（%）  图27：同行业速动比率比较 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图28：折旧、财务费用占营收比  图29：经营性现金流（百万元） 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 
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五、盈利预测 

按照我们的预期，公司在2015年-2017年光伏新增装机容量分别为1.8GW、1.5GW

与 1.5GW，光伏新增装机为每年 200MW。其 2014 年发电量已确定，风电为 1167 万兆

瓦时，光伏为 50 万兆瓦时，预计 2015-2017 的风电、光伏平均利用小时数为 2000、

2050、2100 小时与 1450 小时。由于公司所核准的新风电场多分布于第四资源区，未

来平均上网电价有望对冲部分电价的下调，因此我们认为未来两年税后平均上网电

价将保持在 0.5 元。由于公司目前光伏装机主要分布在 II 类资源区，其上网电价为

0.95 元每度，税后约 0.79 元每度。 

其收入预测详情如下表： 

表 3：盈利预测 

风电运营 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

新增装机（MW） 
 

1,148 1,973 1,382 554 765 1,305 1,800 1,500 1,500 

累计装机（MW） 402 1,550 3,522 4,904 5,457 6,222 7,527 9,327 10,827 12,327 

平均小时数 2,380 2,365 2,265 1,962 1,774 2,029 1,875 2,000 2,050 2,100 

风力发电量（GW.h） 478 1,885 3,789 6,844 8,402 11,142 11,675 15954 19735 23366 

售电量（GW.h） 427 1,607 3,405 6,206 7,790 10,719 11,266 15475 19143 22665 

售电比例 89.5% 85.3% 89.9% 90.7% 92.7% 96.2% 96.5% 97% 97% 97% 

平均税后上网电价 0.581 0.527 0.516 0.509 0.517 0.508 0.511 0.509 0.50 0.50 

平均税前上网电价 0.679 0.617 0.604 0.596 0.605 0.594 0.598 0.595 0.585 0.585 

实际税率 14.43% 14.59% 14.57% 14.60% 14.55% 14.48% 14.50% 14.50% 14.50% 14.50% 

风电售电收入（百万） 248 847 1,759 3,160 4,025 5,440 5,728 8047 9571 11332 

光伏运营 
          

新增装机 
     

330 155 200 200 200 

累计装机 
     

330 485 685 885 1085 

平均小时数 
      

1,420 1450 1450 1450 

光伏发电量（GW.h） 
     

1 503 761 1051 1341 

售电量（GW.h） 
      

489 738 1019 1301 

售电比例 
      

97.20% 97% 97% 97% 

平均税后上网电价 
     

0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 

光伏售电收入（百万） 
      

386 583 805 1027 

售电总收入（百万） 248 847 1,759 3,160 4,025 5,440 6,114 8,631 10,377 12,361 

增长率 
 

241.43% 107.60% 79.69% 27.37% 35.16% 12.39% 41.16% 20.24% 19.11% 

总发电量（GW.h) 478 1,885 3,789 6,844 8,402 11,143 12,178 16715 20787 24708 

总发电量增长率 
 

294.66% 101.06% 80.63% 22.76% 32.63% 9.28% 37.26% 24.36% 18.86% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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六、同业估值比较 

表 4：香港上市公司中同业公司比较 

同业公司 
股价 

（港币） 

市值 

（亿港元） 

EPS PE 

2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E 

龙源电力 9.13 734 0.32 0.43 0.50 0.54 21.26 15.90 13.62 12.54 

华电福新 3.87 325 0.23 0.29 0.38 0.46 12.72 13.34 10.18 8.41 

京能清洁能源 3.61 248 0.18 0.31 0.35 0.36 15.21 8.53 7.61 7.53 

大唐新能源 1.28 93.1 -0.02 0.04 0.06 0.09 -46.25 24.12 15.83 10.98 

新天绿色能源 2.15 79.88 0.09 0.12 0.16 0.18 18.11 13.71 10.3 9.26 

中国电力新能源 0.55 65.04 0.02 0.05 0.06 0.10 17.65 9.02 6.36 4.19 

华能新能源 2.88 280 0.12 0.17 0.22 0.28 19.17 16.94 13.09 10.28 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

七、风险提示 

风电装机量不达预期，弃风限电、风电场气候等问题得不到好转等风险均会影

响到上市公司营收与利润的增长。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元人民币  现金流量表   单位：百万元人民币 

至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 4,318  7,786  7,768  6,226  7,416   税前利润 984  1,232  1,768  2,320  2,952  

应收帐款 3,314  3,340  3,711  4,462  5,315   折旧与摊销 1,915  2,270  2,855  3,454  4,015  

库存 4  13  9  10  12   净利息费用 1,820  2,088  2,840  3,327  3,727  

其他流动资产 2,118  2  10  10  10   运营资本变动 1,116  654  554  198  555  

流动资产总计 9,754  11,141  11,497  10,709  12,754   税金 (67) (86) (124) (162) (207) 

固定资产 45,599  57,873  72,265  85,160  97,843   其他经营现金流 150  86  (694) (1,523) (1,649) 

无形资产 703  696  650  750  850   经营活动产生的现金流 5,918  6,244  7,200  7,613  9,393  

其他长期资产 3,742  4,427  4,584  4,939  5,213   购买固定资产净值 (7,157) (12,155) (14,542

) 

(14,697

) 

(13,574

) 长期资产总计 50,044  62,997  77,500  90,849  103,90

7  

 投资减少/增加 267  (423) (394) (600) (730) 

总资产 59,798  74,138  88,997  101,55

8  

116,661   其他投资现金流 237  336  163  213  663  

应付帐款 1,792  1,025  1,856  2,034  2,604   投资活动产生的现金流 (6,653) (12,241) (14,772

) 

(15,083

) 

(13,641

) 短期债务 10,775  17,740  22,740  26,740  29,673   净增权益 2,006  2,188  2,992  3,265  6,852  

其他流动负债 6,675  6,975  7,324  7,690  8,075   净增债务 4,093  12,152  11,867  9,296  8,250  

流动负债总计 19,242  25,741  31,920  36,617  40,352   支付股息 (127) (195) (282) (371) (473) 

长期借款 24,489  29,611  34,611  39,104  43,104   其他融资现金流 (4,608) (4,631) (7,023) (6,261) (9,192) 

其他长期负债 1,370  1,901  2,589  2,695  3,210   融资活动产生的现金流 1,364  9,515  7,554  5,929  5,438  

长期负债总计 25,859  31,512  37,200  41,799  46,314   期初现金 3,768  4,318  7,786  7,768  6,226  

股本 9,029  9,728  10,528  11,228  11,228         

储备 4,832  6,373  8,565  11,130  17,982         

股东权益 13,861  16,101  19,093  22,358  29,210         

少数股东权益 836  784  784  784  784         

总负债及权益 59,798  74,138  88,997  101,55

8  

116,661   
主要财务比率           

       至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

       盈利能力      

       息税折旧前利润率(%) 80.1  88.7  83.1  84.3  83.5  

       息税前利润率(%) 47.0  51.8  50.0  51.0  51.0  

 

 

  

 

 

 

    税前利润率(%) 17.0  20.0  20.5  22.4  23.9  

利润表  单位：百万元人民币 
 净利率（%） 15.3  18.2  18.8  20.6  22.0  

 流动性      

至 12 月 31 日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  流动比率(倍) 0.51  0.43  0.36  0.29  0.32  

销售收入 5,798  6,151  8,631  10,377  12,361   利息覆盖率(倍) 1.50  1.53  1.52  1.59  1.69  

销售成本 - - - - -  净权益负债率(%) 256.0  275.6  286.3  290.8  315.5  

经营费用 (3,149) (2,973) (4,315) (5,085) (6,057)  速动比率(倍) 0.51  0.43  0.36  0.29  0.32  

息税折旧前利润 4,642  5,456  7,170  8,746  10,319   估值      

折旧及摊销 (1,915) (2,270) (2,855) (3,454) (4,015)  市盈率(倍) 29.9  23.7  16.3  12.4  10.7  

经营利润(息税前利

润) 

2,727  3,186  4,315  5,292  6,304   市净率(倍) 1.8  1.6  1.5  1.4  1.1  

净利息收入/(费用) (1,820) (2,088) (2,840) (3,327) (3,727)  价格/现金流(倍) 4.2  4.3  4.0  4.0  3.6  

其他收益/(损失) 77  134  293  355  375   企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

14.1  13.9  12.6  11.8  11.8  

税前利润 984  1,232  1,768  2,320  2,952   周转率      

所得税 (67) (86) (124) (162) (207)  存货周转天数 0.48  1.05  0.91  0.67  0.68  

少数股东权益 (29) (26) (20) (20) (20)  应收帐款周转天数 222.9  194.7  147.1  141.8  142.4  

净利润 888  1,121  1,624  2,137  2,725   应付帐款周转天数 134.5  159.2  110.0  133.1  133.9  

核心净利润 888  1,121  1,624  2,137  2,725   回报率      

每股收益 0.091  0.115  0.167  0.220  0.280   股息支付率(%) 20.3  17.4  17.4  17.4  17.4  

EBITDA 4642  5456  7170  8746  10319   净资产收益率(%) 6.4  7.0  8.5  9.6  9.3  

每股股息 0.019  0.020  0.029  0.038  0.049   资产收益率(%) 0.06  0.07  0.09  0.10  0.09  

收入增长(%) 44  6  40  20  19         

息税前利润增长(%) 26  17  35  23  19         

每股收益增长(%) 

 

59  26  45  32  27         
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