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公司报告 

 

 

 

跟踪报告日期：2015.3.30 

目标价：HK$ 2.36 

现价：HK$ 1.74 

预计升幅：36% 

 

股本数据 

总股本(亿股)37.15 

总市值(亿港元) 64.64 

52周高/低（HK$）2.98/1.49 

每股净值(人民币元)2.36 

所属行业：清洁能源 

主要股东 

河 北 建 设 投 资 集 团 有 限 责 任 公 司 

(50.50%) 

 

52周行情图( Vs 恒生中国指数) 
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相关报告 2更新报告 20120411/0831 

相关报告 3更新报告 20130412/0820 

相关报告 4更新报告 20131112 
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跟踪报告 
 

新天绿色(956.HK) 

评级：强烈推荐 

 

 

未来盈利逐步改善，迎来价值重估      

2015-3-30星期一 

 

投资要点: 

2014 年盈利 3.35 亿人民币，同比下降 27.1%： 

2014年收入 51.49亿人民币 同比增长 10.5%，净利润 3.35亿人民币，

同比下降 27.1%，EPS 0.091 元，每股派息 0.031 元。期内公司经营利

润 10.92亿人民币，同比下降 10.1%。其中天然气业务 5.48亿人民币，

风电业务 5.65 亿人民币。公司业绩倒退一方面受天然气需求增长较低

且气价上调影响利润，另一方面受风电利用小时下降影响等综合因素。 

2015 年天然气增长仍不乐观： 

2014年公司天然气销量 15.23亿立方米，同比增长 2.7%，预计 2015 年

天然气需求不是特别乐观，批发气增长 10%，零售气，因为沙河整体工

业不景气，预计比 2014 年略有下降，CNG 基数较低，2015 年新增 7 座

CNG 母站，增长较为明显在 30-40% 。2015 年气量增长疲弱主要因为天

然气前两次的调价，天然气下游用户需要一定时间消化。2015年增量气

下调 0.44元/立方米.存量气增加 4分/立方米，河北存量气占比较多，

增量较少。对新增用户利好，但对老用户气价还要上升一些，对需求增

长的正面影响不大。 

预期 2014 年风电新增装机 400-500MW： 

2014年公司风电新增装机 251.5MW,公司目前开工项目 548.5MW，特别是

在张家口，承德，新疆地区，公司人力物力全力支持，所有项目基本都

处于在建状态。新疆项目基础已做完，承德项目场站设备已完成，云南、

山西项目设备基础在做。2015年为抢电价，预计全年投产 400-500MW。

2015 年新增项目全部在下半年产，新疆项目在 9-10 月投产，其他年底

投产。2014年风电利用小时数 1996小时，受全年风资源影响，预计 2015

年风电利用小时数将回升到 2150-2200小时左右。 

给予强烈推荐评级，目标价 2.36 港元： 

2014年影响业绩的不良因素在 2015年正逐步改善，2014年底风电新增

装机在 2015年将全年贡献盈利，而 2015年新增的 400-500MW装机也将

在 2016年贡献盈利。且未来随着中石化气源接入，公司长远销气量增

长仍存较大空间。我们长期看好河北环保治理给公司带来成长性机会，

给予公司目标价 2.36港元，相当于 2015年和 2016年 17和 14.3 倍 PE,

目标价较现价存在 36%上升空间，给予强烈推荐评级。 

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

营业额(人民币百万元) 4,661 5,149 5,783 6,791 7,866

变动(%) 25.9% 10.5% 12.3% 17.4% 15.8%

净利润(人民币百万元) 460 335 412 491 586

每股盈利(人民币元) 0.142 0.091 0.111 0.132 0.158

变动(%) -16.4% -35.8% 21.7% 19.3% 19.3%

市盈率@1.74港元(倍) 9.8 15.3 12.6 10.5 8.8

每股股息(分) 4.6 3.1 3.3 3.9 4.7

股息现价比率(%) 3.30% 2.23% 2.34% 2.84% 3.38%  
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                  估值 

 

投资风险 

  

图表 1、行业估值 

风电运营行业

PE PB

名称 代码 股价 2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E

华能新能源 958 HK 2.73 21.0 12.6 9.9 7.6 1.2 1.2 1.1 1.0

龙源电力 916 HK 8.12 23.8 14.7 12.7 10.4 1.6 1.5 1.3 1.2

大唐新能源 1798 HK 1.11 N/A 21.7 13.7 N/A 0.7 0.7 0.6 N/A

京能清洁能源 579 HK 3.09 13.5 7.7 6.6 N/A 1.5 1.2 1.0 N/A

协合新能源 182 HK 0.48 13.3 8.0 7.4 6.4 0.8 0.7 0.6 0.6

中电新能源 735 HK 0.48 19.0 8.1 6.7 N/A 0.6 0.6 0.5 N/A

华电福新 816 HK 3.63 12.4 9.5 7.8 7.0 1.6 1.4 1.2 1.0

中广核美亚 1811 HK 2.27 12.7 10.5 9.8 N/A 1.4 1.3 1.2

平均 16.5 11.6 9.3 7.8 1.1 1.1 1.0 0.9

城市燃气行业

名称 代码 股价 2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E

华润燃气 1193 HK 23.35 20.5 17.6 15.1 13.2 3.2 2.8 2.4 2.2

香港中华煤气 3 HK 17.82 26.8 24.2 22.6 21.8 3.6 3.2 3.0 2.8

昆仑能源 135 HK 7.58 10.9 11.7 10.0 7.8 1.2 1.1 1.0 0.9

中国燃气 384 HK 12.70 21.2 19.5 16.0 13.5 3.8 3.4 2.9 2.5

北京控股 392 HK 57.75 14.4 15.0 12.4 10.7 1.3 1.3 1.2 1.1

中油燃气 603 HK 0.92 12.1 10.4 9.1 N/A 1.3 1.1 0.9 N/A

港华燃气 1083 HK 6.92 17.2 13.7 11.9 11.1 1.4 1.3 1.1 1.1

新奥能源 2688 HK 47.35 18.3 16.3 14.1 N/A 3.6 3.1 2.7 N/A

天伦燃气 1600 HK 7.90 24.3 15.4 10.9 N/A 5.1 N/A N/A N/A

中裕燃气 3633 HK 2.33 24.3 15.5 12.9 11.4 3.9 2.5 2.1 N/A

天津津燃 1265 HK 1.29 21.5 19.9 17.2 N/A 1.4 N/A N/A N/A

滨海投资 2886 HK 0.43 23.9 13.0 6.6 N/A 4.5 3.3 2.1 N/A

平均 19.6 16.0 13.2 12.8 2.9 2.3 1.9 1.8

新天绿色能源 956 HK 1.74 15.46 12.70 10.65 8.92 0.70 0.65 0.63 0.58

PE PB

 
 

数据来源：Bloomberg,国元香港预测 

项目投产 风电项目投产延迟 

气源供应 气量增长低预期 
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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

2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E
收入 4,661 5,149 5,783 6,791 7,866
经营成本 (3,202) (3,854) (4,287) (5,054) (5,908) 31% 25% 26% 26% 25%
毛利 1,459 1,296 1,495 1,737 1,959 17% 12% 13% 13% 13%
其他收入 31 56 0 0 0 10% 7% 7% 7% 7%
行政费用 (239) (255) (237) (278) (323) 营运表现
财务开支 (424) (487) (564) (604) (604) SG&A/收入(%) 5% 5% 4% 4% 4%
应占联营公司
利润 40 69 69 70 71

实际税率 (%) 19% 26% 20% 20% 20%

其他开支 (34) (4) (5) (6) (6) 股息支付率 (%) 37% 34% 20% 20% 20%
税前盈利 832 675 757 917 1,094 库存周转 5 5 5 5 5
所得税 (158) (176) (151) (183) (219) 应付账款天数 26 26 26 26 26
少数股东应占
利润 215 163 194 242 289

66 70 70 71 72

净利润 460 335 412 491 586 ROE (%) 8% 5% 5% 6% 7%
折旧及摊销 370 416 510 542 571 ROAROA (%) 3% 2% 2% 2% 2%
EBITDA 816 620 742 909 1,056

净负债/股本 1.2 1.1 1.3 1.3 1.3
增长 收入/总资产 0.27 0.24 0.25 0.27 0.31
总收入 (%) 26% 10% 12% 17% 16% 总资产/股本 2.92 2.94 3.06 3.13 3.06
EBITDA (%) 22% -24% 20% 23% 16% 收入对利息倍数 11.0 10.6 10.3 11.2 13.0

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

2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E
现金 1,670 3,167 2,134 2,462 1,747 EBITDA 816 620 742 909 1,056
应收账款 846 1,402 1,262 1,380 1,723 融资成本 965 1,066 1,209 1,273 1,346
存货 43 43 71 64 94 营运资金变化 (47) (148) (208) (92) (406)
其他流动资产 565 1 1 1 1 所得税 (136) (176) (151) (183) (219)
流动资产 3,123 5,331 4,066 4,571 4,352 1,597 1,362 1,591 1,906 1,777
固定资产 10,180 11,731 14,871 15,952 16,859
其他固定资产 4,111 5 4 4 4 资本开支 (1,192) (2,500) (3,500) (1,800) (1,800)
非流动资产 14,291 16,279 19,368 20,449 21,355 其他投资活动 (78) (296) 0 0 0
总资产 17,414 21,610 23,434 25,020 25,707 (1,270) (2,796) (3,500) (1,800) (1,800)
流动负债 2,744 3,531 3,323 3,411 3,504
应付帐款 224 437 162 178 196 负债变化 1,398 1,751 1,500 900 0
短期银行贷款 1,359 1,730 1,730 1,730 1,730 股本变化 0 5 0 0 0
其他短期负债 1,162 1,364 1,432 1,503 1,578 股息 171 115 121 147 175
非流动负债 7,563 9,317 10,902 11,863 11,815 其他融资活动 (841) 1,061 (745) (824) (867)
长期银行贷款 7,545 9,296 10,796 11,696 11,696 728 2,933 876 222 (692)
其他负债 19 21 106 167 119
总负债 10,307 12,848 14,226 15,274 15,319 1,055 1,498 (1,033) 329 (714)
少数股东权益 1,141 1,403 1,558 1,751 1,982
股东权益 5,966 7,360 7,650 7,995 8,406 614 1,670 3,167 2,134 2,462

(0) (1) (1) (1) (1)
每股账面值
(元) 2.04 2.19 2.36 2.48 2.62

1,670 3,167 2,134 2,462 1,747

营运资金 378 1800 743 1160 848

现金变化

期初持有现金
汇率变动

期末持有现金

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

财务分析

盈利能力
毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

应收账款天数
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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 


