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2015 年 1 季度业绩符合预期 

2015 年 1 季度，收入 17.84 亿元，同比增长 25%，发电量同比增长 25%。净利润同比增长 57%，主要受益风力资源复
苏，符合我们预期。1 季度盈利占我们全年预测约 25%（2014 年 1 季度完成 26%）。 

发展趋势 

4 月风力资源依旧强劲。受益风力资源持续改善，预计 4 月月度风电量同比增长 50%左右，推动 1~4 月累计风电量同比
增长约 30%（2015 年 1 季度同比增长 24%）。1 季度限电率 17%，同比持平。 

第五批风电核准项目计划的意义不仅仅在于 34GW。预计公司第五批有望获批 2.1GW。更重要的是，能源局设定每年核
准新增装机容量时间表，对应 2015/16/17/18 年分别新增装机 6.65/23.37/3.73/0.25GW。因此我们全年 20GW 风电装机
容量的假设存在较大上行空间。 

纳入深港通和可再生能源配额制有望推动估值重估。内蒙古和湖北已经公布地方可再生能源配额制，预计全国层面的配
额制即将出台。 

盈利预测调整 

维持 2015 年/16 年每股盈利预测 0.19 元/0.22 元。 

估值与建议 

重申推荐，维持目标价 4.05 港元不变（基于 17.5 倍 2015 年市盈率），对应 1.6 倍/1.4 倍 2015/16 年市净率。 

风险 

限电率差于预期；新增产能延期。 

本报告是原出版于 2015 年 4 月 30 日英文报告 HNR: 1Q15 net profit +57% YoY; strong wind continues in April 的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 5,909 6,151 8,341 10,068 

  营业成本 -2,410 -2,390 -3,155 -3,827 

  营业费用 -211 -260 -338 -400 

  管理费用 -151 -187 -245 -300 

  其他 -422 -136 -254 -300 

  营业利润 2,793 3,346 4,472 5,381 

  财务费用 -1,992 -2,189 -2,578 -3,069 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 1,009 1,232 2,007 2,433 

  所得税 -67 -86 -161 -231 

  少数股东损益 -29 -26 -46 -44 

  归属母公司净利润 913 1,121 1,800 2,157 

  EBITDA 4,755 5,616 7,466 8,977 

  扣非后净利润 913 1,121 1,800 2,157 

资产负债表     

  货币资金 4,318 5,786 7,234 7,076 

  应收账款及票据 3,412 3,337 4,518 5,445 

  存货 4 13 18 22 

  其他流动资产 2,125 2,005 2,005 2,005 

  流动资产合计 9,860 11,141 13,775 14,548 

  固定资产及在建工程 46,300 57,873 71,165 81,476 

  无形资产及其他长期资产 4,511 5,123 5,034 5,000 

  非流动资产合计 50,811 62,997 76,199 86,475 

  资产合计 60,671 74,138 89,974 101,023 

  短期借款 10,446 17,306 24,701 31,014 

  应付账款 32 40 57 70 

  其他流动负债 8,866 8,395 9,809 9,244 

  流动负债合计 19,344 25,741 34,567 40,328 

  长期借款 23,213 26,842 30,824 34,223 

  非流动负债合计 26,466 31,512 35,494 38,893 

  负债合计 45,810 57,253 70,061 79,221 

  股本 9,029 9,728 11,104 11,104 

  未分配利润 4,996 6,373 7,979 9,824 

  股东权益合计 14,025 16,101 19,083 20,928 

  负债及股东权益合计 60,671 74,138 89,974 101,023 

现金流量表     

  税前利润 1,009 1,232 2,007 2,433 

  折旧和摊销 1,962 2,270 2,994 3,596 

  营运资本变动 1,116 -345 -384 -769 

  其他 1,831 3,597 2,305 2,717 

  经营活动现金流 5,918 6,755 6,921 7,977 

  资本开支 -7,157 -15,375 -15,623 -14,588 

  其他 504 -373 169 123 

  投资活动现金流 -6,653 -15,748 -15,455 -14,465 

  股权融资 1,230 878 1,376 0 

  银行借款 2,206 11,423 11,377 9,712 

  其他 -2,072 -1,839 -2,772 -3,381 

  筹资活动现金流 1,364 10,462 9,981 6,331 

  汇率变动对现金的影响 -80 0 0 0 

  现金净增加额 550 1,468 1,448 -158 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 46.7% 4.1% 35.6% 20.7% 

  营业利润 28.6% 19.8% 33.7% 20.3% 

  EBITDA 25.6% 18.1% 32.9% 20.2% 

  净利润 63.6% 22.8% 60.6% 19.8% 

盈利能力     

  毛利率 59.2% 61.1% 62.2% 62.0% 

  营业利润率 47.3% 54.4% 53.6% 53.4% 

  EBITDA 利润率 80.5% 91.3% 89.5% 89.2% 

  净利润率 15.4% 18.2% 21.6% 21.4% 

偿债能力     

  流动比率 0.51 0.43 0.40 0.36 

  速动比率 0.51 0.43 0.40 0.36 

  现金比率 0.22 0.22 0.21 0.18 

  资产负债率 75.5% 77.2% 77.9% 78.4% 

  净债务资本比率 209.2% 238.3% 253.1% 277.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 1.6% 1.7% 2.2% 2.3% 

  净资产收益率 7.1% 7.4% 10.2% 10.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.11 0.12 0.19 0.22 

  每股净资产（元） 1.64 1.78 1.96 2.15 

  每股股利（元） 0.02 0.02 0.03 0.04 

  每股经营现金流（元） 0.69 0.75 0.71 0.82 

估值分析     

  市盈率 24.3 21.4 14.3 11.8 

  市净率 1.6 1.5 1.4 1.2 

  EV/EBITDA 11.0 11.2 10.0 9.4 

  股息收益率 0.8% 0.8% 1.2% 1.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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华能新能源股份有限公司是中国华能集团公司旗下的子公司。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，
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努力提高发展品质和效益，不断提升公司的盈利能力、竞争能力和可持续发展能力，立足国内，走向世界，努力创建具有国际竞争力
的世界一流新能源企业。  
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