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表：盈利摘要 股价表现 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

截止 12 月31 日 12年历史 13年实际 14年预测 15年预测 16年预测

营业额(百万人民币) 11,352 13,242 14,558 16,756 19,355

变动(%) 56.0% 16.7% 9.9% 15.1% 15.5%

净利润(百万人民币) 1,093 1,468 1,755 2,464 3,104

基本每股盈利(港元) 0.19 0.24 0.26 0.37 0.46

变动(%) 61.8% 26.2% 8.4% 40.4% 26.0%

市盈率@3.5港元(倍) 18.3 14.5 13.4 9.6 7.6

每股股息(港元) 0.04 0.05 0.05 0.07 0.09

股息现价比率(%) 1.03% 1.36% 1.49% 2.09% 2.64%
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主要资料  

行业 清洁能源 

股价 3.50 港元 

目标价 5.50 港元 

 （+54.22%） 

股票代码 0816 

已发行股本 

已发行 H股 

84.08 亿股 

30.10 亿股 

总 H 股市值 89.96 亿港元 

52 周高/低 4.48 港元/2.80 港元 

每股净现值 2.52 港元 

主要股东 华电集团 62.76% 

 

核电开始陆续投产，清洁电源装机容量持续提升 

核电开始陆续投产，风电装机增速提升，光伏、燃气发电装机增速

较快：1）公司参股的福清核电第一台 1GW 装机已经于 2014 年 11

月 30 日投产，后续三台预期将分别于 2015 年 8 月、2016 年 2 月、

2017 年 3 月份投产，公司占福清核电 39%权益，保守预期每台年化

投资收益约 2 亿人民币。2）2014 年 3 月 19 日完成中国风电 8.8 亿

股股份认购，占公司扩大股本 9.84%，可收获潜在 3.5GW 的风电项

目，其中 1.5GW 是已经拿到核准，剩余 2GW 需要等核准后作进一步

考虑。我们预期公司 2014 年风电装机再增 1.5GW 左右。3）光伏预

期增长 100MW 到达 530MW，燃气发电预计投产 2 台，共 200MW，达

到 356MW,虽然增速较快，但装机占比仍然很小。 

邵武火电厂预期两年后投产；水电装机增长有限，但有提价空间：

1）可门二期火电回收，控股装机容量达到 3850MW，近两年暂无新增

火电计划，预期邵武 2 台 600MW 火电预计 2 年后投产，火电装机容

量将达到 5,050MW，开始产生收益。2）公司水电未来增长主要依靠

收购以及成熟机组改造升级，装机总量增长有限，但由于福建地区

水电价格偏低，我们预期其水电上网电价仍有上行空间。 

银行降息对公司盈利产生正面影响：最近银行非对称降息，自 2014

年 11 月 22 日起下调金融机构人民币贷款（一年期下降 0.4 个百分

点）和存款利率（一年期下降 0.25 个百分点）。根据公司 2014 年

三季报数据，公司长期以及短期借款 425.6 亿人民币，降息将对公

司的盈利情况进一步改善起到重要作用。 

12 个月年目标价上调至 5.50 港元，维持买入评级：公司参股的核

电将于未来三年分期投入运营，届时将有 1,560MW 的权益核电装

机，风电装机快速增长，清洁电源占比快速提升，预期 2014-2015

年公司每股收益为 0.26、0.37 港币。目标价调至 5.50 港元，对应

2015 年 EPS 的市盈率 15 倍，上升空间 57.01%，重申买入。 

汇率：人民币兑港币 1.25 
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附录一：主要财务报表 

 
资料来源：公司资料，第一上海预测

损益表 财务分析

百万人民币  财务年度截止12月31日

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

收入 11,352 13,242 14,558 16,756 19,355 盈利能力

其他收入 443 61 98 133 156 毛利率 (%) 37.0% 38.9% 41.9% 43.7% 43.5%

毛利 4,205 5,151 6,097 7,315 8,419 EBITDA 利率 (%) 29.1% 32.9% 35.6% 41.1% 44.1%

销售及管理费用 -727 -754 -829 -954 -1,102 EBIT 利率 (%) 30.6% 33.2% 36.2% 38.0% 37.8%

经营利润 3,478 4,397 5,268 6,361 7,317 净利率(%) 9.6% 11.1% 12.1% 14.7% 16.0%

财务开支 -1,905 -2,305 -2,749 -3,154 -3,552

联营、合营公司 43 94 94 461 856 营运表现

SG&A/收入(%) -6.4% -5.7% -5.7% -5.7% -5.7%

税前盈利 1,616 2,185 2,612 3,669 4,621 实际税率 (%) 16.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1%

所得税 -261 -484 -579 -812 -1,023 派息率 18.9% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%

少数股东应占利润 -262 -233 -279 -392 -494 库存周转天数 27 27 27 27 27

股东应占利益 1,093 1,468 1,755 2,464 3,104 应付账款天数 52 61 60 60 60

应收账款天数 77 77 77 80 80

折旧及摊销 -1,798 -2,175 -2,625 -3,402 -3,971

EBITDA 3,302 4,351 5,176 6,891 8,536 财务状况

ROE 10.3% 13.1% 10.4% 12.5% 13.3%

增长 ROA 1.8% 2.2% 2.1% 2.5% 2.9%

总收入 (%) 56.0% 16.7% 9.9% 15.1% 15.5% 负债率 79.3% 79.7% 76.8% 76.7% 75.0%

EBITDA (%) 3.6% 31.8% 19.0% 33.1% 23.9% 利息覆盖率 1.7 1.9 1.9 2.2 2.4

资产负债表 现金流量表

百万人民币  财务年度截止12月31日 百万人民币  财务年度截止12月31日

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

现金 2,576 1,769 4,366 4,571 3,228 税前利润 1,616 2,185 2,612 3,669 4,621

应收账款 2,866 3,049 3,124 4,221 4,263 调整项目 3,071 3,866 5,217 6,021 6,582预付款及其他流动资
产 1,578 1,474 1,480 1,480 1,480 存货 -5 -69 174 -187 68

存货 342 412 238 425 357 应收款增加 -651 -183 -75 -1,097 -42

其他 249 267 337 337 388 预付款和其他流动资产 418 -237 -23 0 0

总流动资产 7,612 6,970 9,545 11,035 9,718 应付款增加 -261 -392 -740 1,074 -574

固定资产 46,639 52,265 66,067 77,650 88,569 所得税 -112 -484 -579 -812 -1,023

无形资产 970 1,096 1,117 1,208 1,269 营运现金流 4,076 4,687 6,587 8,666 9,631

租赁预付款 762 998 1,021 1,021 1,021

联营、合营公司资产 2,668 3,546 4,156 4,364 4,582 资本开支 -7,846 -7,975 -12,563 -11,442 -15,016

其他 2,689 2,801 2,929 2,969 3,024 其他投资活动 617 882 198 207 216

总资产 61,341 67,676 84,835 98,248 108,183 投资活动现金流 -7,229 -7,092 -12,365 -11,235 -14,801

短期银行贷款 9,379 11,617 15,947 16,862 20,024

应付帐款 1,172 1,777 1,037 2,111 1,536 银行贷款变化 4,316 3,469 8,781 6,654 8,198

其他短期负债 8,217 8,422 8,643 8,765 8,886 股本变化 2,261 942 2,896 0 0

总短期负债 18,767 21,816 25,627 27,737 30,446 股息 -338 -291 -351 -493 -621

其他融资活动 -2,034 -2,522 -2,951 -3,387 -3,751

长期银行贷款 27,160 30,301 37,493 45,589 48,725 融资活动现金流 4,204 1,599 8,375 2,774 3,827

其他负债 2,704 1,848 1,998 1,998 1,998

总负债 48,632 53,966 65,118 75,324 81,168 现金变化 1,051 -807 2,597 206 -1,343

少数股东权益 2,135 2,500 2,779 3,171 3,664 期初持有现金 1,528 2,576 1,769 4,366 4,571

股东权益 10,574 11,211 16,938 19,753 23,350 外汇影响 -3 0 0 0 0

负债权益合计 61,341 67,676 84,835 98,248 108,183 期末持有现金 2,576 1,769 4,366 4,571 3,228
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