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证券研究报告 

2018 年 2 月 12 日 

华能新能源   

需求强劲及限电改善，一月发电量同比增长 22%  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

华能新能源公告 1 月发电量数据：总发电量 2,444 吉瓦时（环比
增长 11%，同比增长 22%）。其中风电贡献 2,342 吉瓦时（环比增
长 11%，同比增长 22%）。光伏贡献 103 吉瓦时（环比增长 7%，
同比增长 22%）。 

评论 

2017 年 1 月风电利用小时同比增长 22%至 228 小时。主要受益于
强劲的电力需求与限电率改善。其中吉林，广西和浙江改善最多，
同比分别增长 358%、162%、123%。宏观经济向好以及去年 1 月
的春节假期使得本年 1 月电力需求同比大幅增长，带来风电利用
小时的改善。 

限电率下降 7.1 个百分点，从 2017 年 1 月的 13.7%下降到 2018
年 1 月的 6.6%。基于我们的计算，限电率下降贡献了全部 41 个
利用小时上升中的 14 个小时。这一改善与去年下半年以来平均
6.1%的限电率趋势一致。 

估值建议 

维持我们 2017/18/19 三年每股盈利预测人民币 0.29/0.36/0.37 元，
重申推荐评级及目标价港币 3.35 元。 

风险 

风资源偏弱；限电率恶化。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  00958.HK 

评级   推荐 

最新收盘价  港币 2.54 

目标价  港币 3.35 

   

52 周最高价/最低价  港币 2.82~2.27 

总市值(亿)  港币 268 

30 日日均成交额(百万)  港币 95.49 

发行股数(百万)  10,567 

其中：自由流通股(%)  48 

30 日日均成交量(百万股)  36.41 

主营行业  新能源  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,239 10,200 11,152 12,405 

    增速 25.6% 10.4% 9.3% 11.2% 

归属母公司净利润 2,659 3,062 3,782 3,880 

    增速 43.0% 15.2% 23.5% 2.6% 

每股净利润 0.27 0.29 0.36 0.37 

每股净资产 2.07 2.36 2.68 2.99 

每股股利 0.04 0.04 0.05 0.06 

每股经营现金流 0.75 0.81 0.88 0.97 

市盈率 8.3 7.5 5.6 5.5 

市净率 1.1 0.9 0.8 0.7 

EV/EBITDA 8.6 7.8 7.1 6.7 

股息收益率 1.7% 2.0% 2.7% 2.7% 

平均总资产收益率 3.2% 3.5% 3.9% 3.7% 

平均净资产收益率 14.0% 13.6% 14.2% 12.9% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 

   

    

  
 
刘俊 刘佳妮 季超   

分析员 联系人 分析员   

jun3.liu@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080518010001 

SFC CE Ref： AVM464 

jiani.liu@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080117010012 

chao.ji@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080515030001 

SFC CE Ref： BFA993 

  

 

89

100

111

122

133

144

2017-02 2017-05 2017-08 2017-11 2018-02

相
对
股
价

 (
%

) 
00958.HK HSCEI



中金公司研究部：2018 年 2 月 12 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

  

财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 9,239 10,200 11,152 12,405 

  营业成本 -3,651 -3,853 -4,120 -4,620 

  营业费用 -403 -443 -471 -522 

  管理费用 -223 -246 -261 -290 

  其他 -375 -392 -395 -439 

  营业利润 4,908 5,565 6,231 6,895 

  财务费用 -2,133 -2,221 -2,118 -2,259 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 2,910 3,355 4,144 4,665 

  所得税 -202 -232 -287 -700 

  少数股东损益 -49 -61 -75 -85 

  归属母公司净利润 2,659 3,062 3,782 3,880 

  EBITDA 8,370 9,147 10,055 11,176 

  扣非后净利润 2,659 3,062 3,782 3,880 

资产负债表     

  货币资金 1,665 5,438 5,029 6,485 

  应收账款及票据 6,051 6,633 7,203 7,647 

  存货 33 36 38 41 

  其他流动资产 947 947 947 947 

  流动资产合计 8,696 13,055 13,216 15,120 

  固定资产及在建工程 72,107 74,140 81,026 87,340 

  无形资产及其他长期资产 4,643 4,835 5,249 5,637 

  非流动资产合计 76,749 78,974 86,274 92,977 

  资产合计 85,445 92,029 99,490 108,097 

  短期借款 22,563 23,316 23,728 25,760 

  应付账款 80 90 95 106 

  其他流动负债 7,875 7,653 10,683 10,800 

  流动负债合计 30,517 31,059 34,506 36,666 

  长期借款 28,372 29,502 30,119 33,168 

  非流动负债合计 33,933 35,063 35,681 38,729 

  负债合计 64,451 66,122 70,186 75,395 

  股本 9,728 11,917 11,917 11,917 

  未分配利润 10,409 13,072 16,394 19,707 

  股东权益合计 20,137 24,989 28,311 31,624 

  负债及股东权益合计 85,445 92,029 99,490 108,097 

现金流量表     

  税前利润 2,910 3,355 4,144 4,665 

  折旧和摊销 3,462 3,582 3,824 4,281 

  营运资本变动 -844 -352 -483 -241 

  其他 1,810 1,978 1,800 1,530 

  经营活动现金流 7,338 8,563 9,285 10,235 

  资本开支 -7,893 -6,071 -7,828 -10,717 

  其他 524 14 34 32 

  投资活动现金流 -7,370 -6,057 -7,794 -10,685 

  股权融资 -19 2,189 0 0 

  银行借款 632 1,883 1,029 5,081 

  其他 -2,471 -2,804 -2,930 -3,174 

  筹资活动现金流 -1,858 1,267 -1,901 1,906 

  汇率变动对现金的影响 85 0 0 0 

  现金净增加额 -1,804 3,773 -410 1,456  

 
 
主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 25.6% 10.4% 9.3% 11.2% 

  营业利润 19.2% 13.4% 12.0% 10.7% 

  EBITDA 22.2% 9.3% 9.9% 11.2% 

  净利润 43.0% 15.2% 23.5% 2.6% 

盈利能力     

  毛利率 60.5% 62.2% 63.1% 62.8% 

  营业利润率 53.1% 54.6% 55.9% 55.6% 

  EBITDA 利润率 90.6% 89.7% 90.2% 90.1% 

  净利润率 28.8% 30.0% 33.9% 31.3% 

偿债能力     

  流动比率 0.28 0.42 0.38 0.41 

  速动比率 0.28 0.42 0.38 0.41 

  现金比率 0.05 0.18 0.15 0.18 

  资产负债率 75.4% 71.8% 70.5% 69.7% 

  净债务资本比率 234.7% 182.9% 166.6% 160.4% 

回报率分析     

  总资产收益率 3.2% 3.5% 3.9% 3.7% 

  净资产收益率 14.0% 13.6% 14.2% 12.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.27 0.29 0.36 0.37 

  每股净资产（元） 2.07 2.36 2.68 2.99 

  每股股利（元） 0.04 0.04 0.05 0.06 

  每股经营现金流（元） 0.75 0.81 0.88 0.97 

估值分析     

  市盈率 8.3 7.5 5.6 5.5 

  市净率 1.1 0.9 0.8 0.7 

  EV/EBITDA 8.6 7.8 7.1 6.7 

  股息收益率 1.7% 2.0% 2.7% 2.7%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
华能新能源股份有限公司是中国华能集团公司旗下的子公司。公司致力于新能源项目的投资、建设与经营，以风电开发与运营为核心，
太阳能等其他可再生能源协同发展；坚持科学发展与合理布局，通过基地型与分散式相结合、陆地与海上相结合、开发与收购相结合，
努力提高发展品质和效益，不断提升公司的盈利能力、竞争能力和可持续发展能力，立足国内，走向世界，努力创建具有国际竞争力
的世界一流新能源企业。  
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图表 1: 华能新能源利用小时变动原因拆分 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 风速 

 

 
资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 3: 行业估值表 

 
资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部     注：灰色高亮公司为中金覆盖。 

图表 4: 历史市盈率，市净率区间 

 
资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 

  

公司 代码 价格

市值

(美金百万)

3月平均成交量

(美金百万)

市盈率-

2016A(x)

市盈率-

2017E(x)

市盈率-

2018E(x)

市净率-

2016A (x)

市净率-

2017E (x)

市净率-

2018E (x)

EV/

Ebitda

2016A

EV/

Ebitda

2017E

股本回报率

-2016A(%)

股本回报率

-2017E(%)

行业平均估值* 12.8 11.9 9.6 1.1 1.1 1.0 11.1 9.4 11.0 9.5

整机和零件制造商

金风科技-H股 2208 HK 10.92 7,793 14.3 8.9 11.0 9.0 1.3 1.6 1.5 14.0 17.9 13.5 15.1

金风科技-A股 002202 CH 14.90 7,782 100.3 13.6 16.8 13.7 2.0 2.4 2.2 14.0 17.9 13.5 15.1

高速传动 658 HK 11.82 2,472 11.3 14.1 15.8 15.7 1.4 1.3 1.2 8.7 9.9 10.5 8.6

华锐风电 601558 CH 1.27 1,216 9.3 N/A N/A N/A 4.9 N/A N/A (3.3) N/A (80.0) N/A

湘电股份 600416 CH 7.99 1,200 23.2 47.0 28.5 18.5 1.2 N/A N/A 25.6 N/A 1.5 N/A

维斯塔斯 VWS DC 428.90 15,165 148.0 20.4 14.9 13.6 3.8 3.4 4.5 5.5 6.2 28.4 N/A

歌美飒 SGRE SM 12.09 10,058 33.6 N/A 20.2 14.7 1.3 1.2 1.2 N/A 6.9 N/A N/A

恩德能源 NDX1 GY 9.80 1,161 5.9 9.5 15.2 N/A 1.0 0.9 0.9 4.4 4.8 6.3 N/A

Suzlon Energy Ltd. SUEL IN 13.50 1,114 10.6 7.9 151.7 11.7 N/A N/A (2.2) 5.9 10.2 N/A 11.3

风电运营商

华能新能源 958 HK 2.54 3,433 8.4 8.3 7.5 5.6 1.1 0.9 0.8 8.6 7.8 14.0 13.6

华电福新 816 HK 1.81 1,946 1.5 6.4 5.9 5.0 0.6 0.6 0.5 8.9 8.8 11.1 10.1

协合新能源 182 HK 0.34 377 0.7 5.2 4.0 3.1 0.4 0.4 0.4 8.1 10.0 8.2 N/A

中广核新能源 1811 HK 0.98 538 0.5 6.8 9.0 9.0 0.7 0.7 0.7 8.5 9.0 11.0 11.0

北控清洁能源 1250 HK 0.23 1,836 5.3 15.4 10.7 7.3 2.0 1.8 1.5 20.6 7.9 24.9 19.6

大唐新能源 1798 HK 0.90 837 0.4 26.7 8.2 6.2 0.6 0.5 0.4 11.3 9.1 4.8 N/A

新天绿色 956 HK 1.72 817 2.3 9.5 6.0 5.2 0.6 0.6 0.5 12.0 9.4 9.9 9.6

京能清洁能源 579 HK 1.90 1,670 1.3 5.4 5.2 5.1 0.7 0.6 0.6 6.5 5.9 13.0 12.5

林洋能源 601222 CH 6.90 1,934 42.2 24.6 16.7 12.9 1.4 1.4 1.3 19.4 10.6 8.1 N/A

京运通 601908 CH 4.67 1,480 14.0 35.9 20.6 14.3 1.4 1.4 1.3 22.3 13.8 5.0 6.7

天顺风能 002531 CH 6.07 1,715 16.9 22.5 20.7 14.8 2.3 2.2 2.0 25.2 15.5 11.5 N/A

中电新能源 735 HK 4.12 625 0.6 9.7 N/A N/A 0.5 0.5 0.5 8.3 8.5 3.6 4.9
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本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

  

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访 http://research.cicc.com/disclosure_cn，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

研究报告评级分布可从http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

个股评级标准：分析员估测未来 6~12 个月绝对收益在 20%以上的个股为“推荐”、在-10%~20%之间的为“中性”、在-10%以下的为“回避”。星号代表首次覆
盖或再次覆盖。 

行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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