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风力发电量 6 月持续强劲增长，同比增 44% 

   公司动态 中文摘要    维持推荐 

    
 

股票代码  

 

00916.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 7.66 

 目标价  

 

港币 12.47 

     

主营行业  新能源    
 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司近况 

公司公布 6 月发电量数据：月总发电量为 2,831GWh（环比-19.6%，同比+28.6%），主要由于风电淡季有所恢复（环比
-24.4%，同比+43.6%，发电量为 1,996GWh）以及火电发电量稳定（环比-3.8%，同比+5.6%，发电量为 791GWh）。
1~6 月总发电量同比增长 15.9%至 19,383GWh，占我们 2015 全年预测的 50%（2013 年实际占 50%，2014 年
实际占 49%）。 

评论 

月度风电利用小时数增幅为 2015 年最高，风电淡季同比增长 26%至 147 小时，因此累计风电利用小时数增长约 5%
至 1,085 小时，略超我们预期（2015 年风电利用小时数同比增长 3%）。几乎所有主要省份风电利用小时数都有所提高，
辽宁省同比增长 47%，内蒙古同比增长 35%，河北同比增长 41%，而甘肃由于风电限电问题风电利用小时数同比下滑
23%（2015 年 4 月同比下滑 32%）。 

2015 上半年业绩有望表现强劲。预计公司收入同比增长 15~20%；由于经营杠杆较高，预计净利润同比增长约 40%。 

展望未来，预计风电利用小时数存在上行空间，而风能利用每改善 1%，华能新能源、龙源电力和华电福新净利润预计
将增长 3.5%、2%和 1.5%。 

估值建议  

维持 2015 年 0.43 元每股盈利预测，维持 2016 年 0.49 元每股盈利预测，重申“推荐”评级。维持 12.47 港元目标
价不变，基于 23 倍 2015 年市盈率。 

风险  

电网限电超预期；新增装机延迟。 

本报告是原出版于 2015 年 7 月 9 日英文报告 Wind output in June continues to be strong with growth of 44% YoY 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 19,147 18,207 20,252 21,755 

  营业成本 -6,151 -4,559 -4,214 -3,995 

  营业费用 -1,116 -1,225 -1,742 -1,830 

  管理费用 -920 -828 -552 -628 

  其他 -5,381 -5,474 -6,094 -6,796 

  营业利润 5,579 6,121 7,649 8,506 

  财务费用 -3,077 -3,149 -3,328 -3,535 

  其他利润 432 437 402 402 

  利润总额 3,533 4,062 5,265 5,889 

  所得税 -561 -510 -730 -823 

  少数股东损益 -921 -993 -1,089 -1,133 

  归属母公司净利润 2,052 2,558 3,446 3,933 

  EBITDA 9,980 11,122 13,277 14,802 

  扣非后净利润 2,052 2,558 3,446 3,933 

资产负债表     

  货币资金 2,719 2,389 2,341 1,538 

  应收账款及票据 6,710 6,411 7,102 7,629 

  存货 753 1,017 921 856 

  其他流动资产 3,624 4,936 5,235 5,384 

  流动资产合计 13,807 14,753 15,599 15,407 

  固定资产及在建工程 79,985 88,307 98,310 106,150 

  无形资产及其他长期资产 17,314 20,458 21,744 22,947 

  非流动资产合计 97,299 108,765 120,054 129,097 

  资产合计 111,106 123,518 135,653 144,504 

  短期借款 24,697 36,070 40,199 42,440 

  应付账款 11,977 10,060 9,882 9,833 

  其他流动负债 101 118 117 116 

  流动负债合计 36,775 46,248 50,198 52,390 

  长期借款 33,205 33,762 37,892 40,132 

  非流动负债合计 36,201 36,421 40,550 42,791 

  负债合计 72,977 82,668 90,748 95,180 

  股本 8,036 8,036 8,036 8,036 

  未分配利润 22,917 25,021 27,987 31,274 

  股东权益合计 30,954 33,057 36,024 39,310 

  负债及股东权益合计 111,106 123,518 135,653 144,504 

现金流量表     

  税前利润 3,533 4,062 5,265 5,889 

  折旧和摊销 4,401 5,001 5,628 6,296 

  营运资本变动 3,085 -3,462 -1,073 -661 

  其他 2,592 1,987 2,057 2,195 

  经营活动现金流 13,611 7,587 11,876 13,719 

  资本开支 -10,318 -13,382 -16,518 -14,939 

  其他 19 -1,595 142 116 

  投资活动现金流 -10,299 -14,977 -16,376 -14,822 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -1,272 11,930 8,259 4,482 

  其他 -4,385 -4,870 -3,808 -4,181 

  筹资活动现金流 -5,658 7,061 4,451 301 

  汇率变动对现金的影响 -15 0 0 0 

  现金净增加额 -2,361 -330 -49 -803  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 10.7% -4.9% 11.2% 7.4% 

  营业利润 17.5% 9.7% 25.0% 11.2% 

  EBITDA 18.2% 11.4% 19.4% 11.5% 

  净利润 -20.9% 24.7% 34.7% 14.1% 

盈利能力     

  毛利率 67.9% 75.0% 79.2% 81.6% 

  营业利润率 29.1% 33.6% 37.8% 39.1% 

  EBITDA 利润率 52.1% 61.1% 65.6% 68.0% 

  净利润率 10.7% 14.0% 17.0% 18.1% 

偿债能力     

  流动比率 0.38 0.32 0.31 0.29 

  速动比率 0.35 0.30 0.29 0.28 

  现金比率 0.07 0.05 0.05 0.03 

  资产负债率 65.7% 66.9% 66.9% 65.9% 

  净债务资本比率 178.3% 204.0% 210.3% 206.1% 

回报率分析     

  总资产收益率 1.9% 2.2% 2.7% 2.8% 

  净资产收益率 6.8% 8.0% 10.0% 10.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.26 0.32 0.43 0.49 

  每股净资产（元） 3.85 4.11 4.48 4.89 

  每股股利（元） 0.05 0.06 0.08 0.09 

  每股经营现金流（元） 1.69 0.94 1.48 1.71 

估值分析     

  市盈率 23.4 19.3 14.3 12.4 

  市净率 1.6 1.5 1.4 1.2 

  EV/EBITDA 11.1 11.2 10.1 9.4 

  股息收益率 0.8% 1.0% 1.3% 1.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
2009 年 12 月 10 日，龙源电力集团股份有限公司在香港成功上市，成为首家在境外上市的国有新能源发电企业，并以 177 亿元人民
币 IPO 的骄人成绩被誉为“中国新能源第一股”。公司主要从事风电场的设计、开发、建设、管理和运营。同时，还经营火电、太阳
能、潮汐、生物质、地热等其他发电项目；向风电场提供咨询、维修、保养、培训及其他专业服务。  
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