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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016 2016H1 1H2017 

营业收入(百万美元) 1,157 1,074 566 525 

同比增长 -16.5 -6.7 -4.7 -7.3 

净利润(百万美元) 104 79 49 34 

同比增长 -48.6 -24.0 -6.3 -0.3 

ROE 14.3 10.9 13.5 4.6 

ROA 3.9 2.2 3.9 1.0 

净利润率 9.0 8.5 8.7 6.5 

每股收益(美分) 2.42 1.85 1.15 0.79 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 

 收入和利润齐下滑。公司 2017 年上半年共实现营业收入 525 百万美元，同比下降 7.3%；

归属股东净利润 34 百万美元，同比下降 30.7%；EPS 为 0.79 美分，同比下降 31.3%。

公司不派中期股息。公司业绩下降主要是韩国电力供应过剩使得栗村二期项目发电量

减少、普光项目因大修而发电量下降以及威刚项目自 2016 年 6 月停运所致，而同时由

于中国煤价上升使得经营开支扩大，导致经营利润和净利润下滑较大。 

 韩国项目盈利持续下滑。由于韩国电力市场从 2012 年以来持续供过于求（综合利用小

时数从 2012 年 6,324 下降至 2015 年 5,545）、且韩国自 2014 年以来更多转向使用煤电

和核电，导致燃气电厂利用小时数持续下降，公司的韩国燃气电厂利用小时数持续下

降，2017 年上半年为 1,894 小时，同比下降 24.3%，总体上韩国燃气电厂收入同比下降

12%至 305 百万美元，归属股东利润从 15 百万美元下降至期内 12 百万美元。 

 中国风电光伏业务持续增长。公司第一次资产注入的风电光伏项目运营表现在期内有

所回升，风电利用小时数同比提升 76 小时到 833 小时；光伏利用小时数同比提升 43

小时至 745 小时，其中东部地区提升 113 小时至 541 小时，提升幅度较大。整体而言，

公司的风电光伏业务上半年贡献归母净利润约 24 百万美元，同比提升 35%。 

 我们的观点：中广核新能源（1811.HK）是中广核集团旗下唯一可再生能源运营上市平

台，未来集团计划将可再生能源资产逐步分批注入上市公司，是公司的主要看点；现

有资产中韩国燃气电厂和中国燃煤电厂等受累于燃料价格高企以及利用小时数下降而

业绩下降，而风电光伏资产收益有所提升。我们预计公司 2017 年 EPS 约为 1.7 美分左

右，对应目前股价 P/E 为 8 倍左右，目前价格 PB 为 0.77 倍，建议投资者一般关注。 

 风险提示：韩国电力过剩加剧，资产注入进度低于预期。   
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报告正文 

 

2017 年中期业绩点评 

 收入和利润齐下滑。公司 2017 年上半年共实现营业收入 525 百万美元，同比

下降 7.3%（1H2016：566 百万美元）；归属股东净利润 34 百万美元，同比下

降 30.7%（1H2016：49 百万美元）；EPS 为 0.79 美分，同比下降 31.3%（1H2016：

1.15 美分）。公司不派中期股息。公司业绩下降主要是韩国电力供应过剩使得

栗村二期项目发电量减少、普光项目因大修而发电量下降以及威刚项目自

2016 年 6 月停运所致，而同时由于中国煤价上升使得经营开支扩大，导致经

营利润和净利润下滑较大。 

 韩国项目盈利持续下滑。从上市以来韩国燃气电厂一直是公司主要收入和利

润贡献项目，但由于韩国电力市场从 2012 年以来持续供过于求（综合利用小

时数从 2012 年 6,324 下降至 2015 年 5,545）、且韩国自 2014 年以来更多转向

使用煤电和核电，导致燃气电厂利用小时数持续下降，公司的韩国燃气电厂

利用小时数持续下降，2017 年上半年为 1,894 小时，同比下降 24.3%（1H2016：

2,503 小时）；虽然韩国燃气加权平均电价上升 11.3%至 108 韩元/千瓦时，但

仅可以抵消平均天然气价格上涨 11.1%至 529 韩元/方。总体上韩国燃气电厂

收入同比下降 12%至 305 百万美元（1H2016：347 百万美元），归属股东利润

从 15 百万美元下降至期内 12 百万美元。 

 中国风电光伏业务持续增长。公司第一次资产注入的风电光伏项目运营表现

在期内有所回升，风电利用小时数同比提升 76 小时到 833 小时，其中山东省

同比提升 41 小时至 1148 小时，浙江省同比下降 65 小时至 1107 小时，甘肃

省同比提升 106 小时至 713 小时；光伏利用小时数同比提升 43 小时至 745

小时，其中东部地区提升 113 小时至 541 小时，提升幅度较大。整体而言，

公司的风电光伏业务上半年贡献归母净利润约 24 百万美元，同比提升 35%

（1H2016：17.7 百万美元）。 

图 1、公司上市以来各类型装机容量变化 图 2、公司上市以来各类型能源利用小时数变化 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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 装机容量持平，市场期待资产注入。公司截止 2017 年上半年末装机容量和结

构与 2016 年底相同，与 2015 年底基本持平，自公司 2015 年进行第一次资产

注入以来，后续资产注入进度低于预期，目前公司净负债比例 60.5%，资产

负债率 85%，负债率较高，且目前股价 PB 严重低于 1 倍，所以公司的资产

注入计划面临困局，但市场仍期待公司的后续资产注入，源于中广核集团目

前的风电光伏装机容量在国内位于前列，超过 15GW，且受惠于目前风电行

业弃风限电改善，预计资产收益率情况有所提升。 

 我们的观点：中广核新能源（1811.HK）是中广核集团旗下唯一可再生能源

运营上市平台，未来集团计划将可再生能源资产逐步分批注入上市公司，是

公司的主要看点；现有资产中韩国燃气电厂和中国燃煤电厂等受累于燃料价

格高企以及利用小时数下降而业绩下降，而风电光伏资产收益有所提升。我

们预计公司 2017 年 EPS 约为 1.7 美分左右，对应目前股价 P/E 为 8 倍左右，

目前价格 PB 为 0.77 倍，建议投资者一般关注。 

 风险提示：韩国电力过剩加剧，资产注入进度低于预期。 

表 1：中广核新能源（1811.HK）2017年和 2016 年中期业绩主要财务指标变动情况 

1H2016 1H2017 YoY 点评

营业额 565,716 524,527 -7.3% 栗村二期和普光项目发电量下降

经营开支 (448,758) (434,605) -3.2%

煤炭石油天然气 (297,840) (283,481) -4.8% 天然气使用量下降，但煤价上升

折旧 (74,914) (68,175) -9.0%

维修保养 (16,288) (18,717) 14.9% 机组增加

员工成本 (31,437) (36,506) 16.1%

其他 (28,279) (27,726) -2.0%

经营溢利 116,958 89,922 -23.1%

其他收入 5,552 5,420 -2.4%

其他收益和亏损 (456) (1,731) 279.6%

财务成本 (58,373) (50,470) -13.5% 贷款余额减少

合营公司业绩 16,093 5,071 -68.5% 煤价上升使得合营公司业绩下降

除税前溢利 79,774 48,212 -39.6%

所得税 (21,475) (12,275) -42.8%

期内溢利 58,299 35,937 -38.4%

应占溢利

本公司权益股东 49,245 34,107 -30.7%

非控股权益 9,054 1,830 -79.8%

基本EPS(美分) 1.15 0.79 -31.3%

单位(千美元)

 
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资

建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评

级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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【分析师声明】 

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报

告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【法律声明】 

本报告由兴业证券股份有限公司(已具备证券投资咨询业务资格)制作。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港

的投资者若有任何关于本报告的问题请直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司 http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后

续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口

头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有

接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致

的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使本公司违反当地的法律

或法规或可致使本公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限

于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到本公司网站以外的资料，本公司未

有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超级链接的目的，纯粹为了收件人的方便及参考，

连结网站的内容不构成本报告的任何部份。收件人须承担浏览这些网站的风险。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询

独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有

材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷

贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转

载，本公司不承担任何转载责任。 

 
 


