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跟踪报告日期：2015.3.20 

目标价：HK$ 3.6 

现价：HK$ 2.79 

预计升幅： 29% 

 

股本数据 

总股本(亿股) 97.28 

总市值(亿港元) 271.4 

52 周高/低（HK$）3.11/2.23 

每股净值(人民币元) 1.66 

所属行业：新能源 

 

主要股东 

中国华能集团公司 61.3% 

 

52 周行情图( Vs 恒生中国指数) 
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跟踪报告 
 

华能新能源(958.HK) 

评级：强烈推荐 

 

 

2015 年新增装机 2GW，业绩持续高增长  

2015-3-20 星期五

WUgg==GGG  

 

投资要点: 

2014 年盈利 11.2 亿人民币，同比增长 22.8%： 

期内实现收入 61.5 亿人民币，同比增长 4%，归属股东净利润约 11.2 

亿人民币，同比增长 22.8%，每股盈利 0.1239 元，每股净资产人民币 

1.66 元，公司业绩略超市场预期。期内公司盈利增长大大超过收入增

长，主要因为 2014 年经营开支中服务特许权建造成本仅为 3339 万元，

较同期（2013 年为 3.55 亿元）大幅减少所致，该特许权建造成本主要

为太阳能项目。且 2014 年公司风机新增出质保期的容量只有 60MW，风

机维护技改支出资本化造成费用化的维护费用同比下降带来利润增加。 

2015 年预计新增装机 2GW： 

2014 年公司新增装机 1460.5MW，其中风电 1305.5MW，太阳能 155MW，

2015 年公司计划新增装机 2GW，其中风电 1.8GW，太阳能 200MW。在 1.8GW

风电项目中，计划 600W 在 2015 年 6月份前投产，600MW 在 3 季度投产，

余下将在 4季度投产。国家十三五能源规划新增装机 100GW，预计

2016-2020 年风电前景仍向好，公司计划在十三五期间每年新增装机

1.5GW 左右。 

预计 2015 年风电利用小时数 2000 小时： 

2014 年公司风电利用小时数为 1875 小时，较 2013 年 2029 小时下降

7.6%。2014 年风电小时数下降主要风速下降，2015 年截止目前发电量

同比增长达到 30%，风资源已明显改善。2014 年整体限电率为 7.8%，预

计 2015 年限电也将持续改善，截止 2014 年底公司核准项目达到

2037.5MW，80%均处于非限电地区。预计 15 年公司风电利用小时有望达

到 2000 小时。 

风电电价下调对公司盈利影响甚微： 

公司2014年核准的项目中有76%的项目位于未下调电价的第四类风资源

区中，在第四批国家核准项目有 70%的项目均位于四类风资源区。目前

国家正计划下发第五批核准项目，公司第五批预案中近 85%的项目也位

于四类风资源区。因此 2016 年风电电价下调对公司盈利影响甚微。 

给予强烈推荐评级，目标价 3.6 港元： 

我们给予公司目标价 3.6港元，相当于 2015年和 2016 年 19和 16倍 PE,

目标价较现价有 29%上升空间，给予强烈推荐评级。 

截止 12 月31 日 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

营业额(人民币百万元) 4,027 5,798 6,151 8,842 10,676

变动(%) 26.0% 44.0% 6.1% 43.7% 20.7%

净利润(人民币百万元) 558 888 1,121 1,487 1,757

变动(%) -45.5% 59.1% 26.3% 32.6% 18.2%

每股盈利(人民币分) 6.61 10.37 12.39 15.28 18.06

市盈率@2.79港元(倍) 33.8 21.5 18.0 14.6 12.4

每股股息(分) 1.5 2.0 2.0 2.6 3.1

股息现价比率(%) 0.67% 0.90% 0.90% 1.16% 1.38%  
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估值 

 

投资风险 

 

 

 

 

 

 

 

 H股风电运营商

PE PB

名称 代码 交易货币 股价 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E

新天绿色能源 956 HK HKD 1.67 14.08 10.50 8.27 0.65 0.61 0.59

京能清洁能源 579 HK HKD 3.12 11.53 7.77 6.58 1.32 1.15 1.03

龙源电力 916 HK HKD 8.23 21.85 14.73 12.85 1.60 1.48 1.35

大唐新能源 1798 HK HKD 1.11 N/A 21.39 13.49 0.68 0.66 0.63

华电福新 816 HK HKD 3.44 11.58 8.68 7.11 1.53 1.33 1.14

协合新能源 182 HK HKD 0.53 14.44 7.22 6.42 0.86 0.76 0.69

中电新能源 735 HK HKD 0.47 14.67 7.80 6.44 0.56 0.50 0.48

行业平均 HKD 14.69 11.16 8.74 1.03 0.93 0.84

华能新能源 958 HK HKD 2.79 18.01 14.60 12.36 1.35 1.25 1.15
 

 

数据来源：Bloomberg,国元香港预测 

  

风速低于预期 风速低于预期，风电并网消纳不及预期 

装机不及预期 新增装机投产延后 

维修费用大幅增加 出质保期的风机不断增加，未来维修成本或大幅增加 
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财务报表摘要

损益表
人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

收入 4,027 5,798 6,151 8,842 10,676
经营成本 (2,044) (3,149) (2,973) (4,429) (5,701) 54% 47% 54% 52% 49%
经营利润 2,172 2,727 3,346 4,598 5,178 92% 83% 90% 87% 86%
其他收入 190 79 168 184 203 14% 15% 18% 17% 16%
行政费用 (127) (146) (187) (221) (285) 营运表现
财务开支 (1,641) (1,951) (2,189) (3,017) (3,310) SG&A/收入(%) 3% 3% 3% 3% 3%
应占联营公司利润 0 0 0 0 0 实际税率 (%) 5% 7% 7% 7% 7%
其他开支 (104) (420) (136) (518) (678) 股息支付率 (%) 23% 20% 17% 17% 17%
税前盈利 631 984 1,232 1,649 1,948 库存周转 1 0 0 0 0
所得税 (30) (67) (86) (112) (133) 应付账款天数 262 242 242 242 242
少数股东应占利润 43 29 26 49 58 应收账款天数 299 183 183 183 183

净利润 558 888 1,121 1,487 1,757 ROE (%) 5% 6% 7% 9% 9%
折旧及摊销 (1,612) (1,931) (2,270) (3,189) (4,105) ROA (%) 1% 2% 2% 2% 2%
EBITDA 3,694 4,788 5,524 7,670 9,161

净负债/股本 2.2 2.1 2.3 2.6 2.6
增长 收入/总资产 0.07 0.10 0.08 0.10 0.11
总收入 (%) 26% 44% 6% 44% 21% 总资产/股本 4.54 4.31 4.60 4.97 5.11
EBITDA (%) 28% 30% 15% 39% 19% 收入对利息倍数 2.5 3.0 2.8 2.9 3.2

资产负债表
人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

现金 3,768 4,318 7,786 5,957 7,310 EBITDA 3,694 4,788 5,524 7,670 9,161
应收账款 3,303 2,908 3,160 4,435 5,355 融资成本 (940) 5,349 4,751 13,520 8,187
存货 4 4 13 6 8 营运资金变化 388 (4,152) (5,111) (10,719) (5,471)

其他流动资产 2,471 2,524 182 166 156 所得税 (30) (67) (86) (112) (133)

流动资产 9,546 9,754 11,141 10,564 12,828 3,113 5,918 5,078 10,358 11,744
固定资产 39,859 45,599 57,873 70,493 78,096

其他固定资产 4,294 4,445 5,123 5,199 5,265 资本开支 (6,580) (7,157) (12,600) (15,000) (11,000)

非流动资产 44,153 50,044 62,997 75,692 83,362 其他投资活动 (1,775) 504 2,051 85 98

总资产 53,699 59,798 74,138 86,256 96,190 (8,355) (6,653) (10,549) (14,915) (10,902)
流动负债 14,882 19,242 25,741 35,883 43,618
应付帐款 6,214 8,435 7,961 11,808 15,201 负债变化 4,265 2,713 11,154 6,871 4,960

短期银行贷款 8,276 10,389 17,306 23,506 27,806 股本变化 0 582 699 0 0

其他短期负债 392 418 474 568 611 股息 127 181 195 253 299

非流动负债 26,126 25,859 31,512 32,204 32,886 其他融资活动 (2,888) (2,112) (3,108) (4,397) (4,748)

长期银行贷款 22,005 22,606 26,842 27,513 28,173 1,503 1,364 8,939 2,727 511

其他负债 4,121 3,253 4,670 4,691 4,713
总负债 41,008 45,101 57,253 68,087 76,505 (3,739) 630 3,468 (1,830) 1,353
少数股东权益 871 836 784 816 853
股东权益 11,820 13,861 16,101 17,353 18,832 7,506 3,768 4,318 7,786 5,957

1 (80) 0 0 0
每股账面值(元) 1.40 1.54 1.66 1.78 1.94 期末持有现金 3,768 4,318 7,786 5,957 7,310
营运资金 (5,336) (9,488) (14,599) (25,319) (30,790)

汇率变动

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

财务状况

财务分析

盈利能力
毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)
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投资评级定义和免责条款 
投资评级： 
强烈推荐    预期股价在未来 12 个月上升 20%以上  

推荐   预期股价在未来 12 个月上升 5%~20% 

中性    预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内 

卖出    预期股价在未来 12 个月下跌 5%~20% 

强烈卖出   预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上 

免责申明： 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。此刊

物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证券(香港)有限公司及/或

国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、

预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物

所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其

附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提及的投

资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资

目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个人独立思考能力，慎

密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能 

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公

司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集团公

司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内并无就投资

银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论

的任何上市公司的证券进行庄家活动。 

国元证券(香港)有限公司 

香港干诺道中 3 号中国建设银行大厦 22 楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 


