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主业发展良好，业绩低于预期源于非经常性因素  
 
 

 业绩要点：2017年公司实现营业收入 105.54亿元（人民币, 下同），同比
增长 14.2%，归属母公司股东净利润 30.12 亿元 ，同比增长 13.3%。每股
盈利 0.2938 元 ，公司建议每股派发股息 0.043 元 ，分红比例约 14.6%，
比过往水平略低。 

 净利润低于预期：公司营业收入仅比我们预期高约 1.4%，而构成主要业务
成本的折旧摊销、人工费用以及维保费用基本和我们预期一致。公司净利
润比我们预期低 6.3%或 2.04亿元 ，主要影响因素包括：1）公司利息支出
和我们预期基本一致，但汇兑亏损同比增加 1.18 亿元；2）其他经营开支
同比增加 65.7%或 2.46亿元 ；3）所得税率由 16年的 6.9%提高到 10.2%。
另外，公司其他收入金额比我们预期高约 1亿元 。 

 核心业务保持稳定增长：公司年初时已公布了发电数据，而本次业绩公告
中显示，公司平均上网电价为 0.570元人民币/千瓦时，比上年同期仅小幅
下降 1.6%，比我们预期值少下降约 2 个百分点。这说明公司市场交易电
量的电价折让幅度可控。而新增投资方面，风电新增装机 461.6 兆瓦，比
我们预期值低约 90 兆瓦，光伏新增装机 45 兆瓦，比我们预期低约 25 兆
瓦。 

 关键财务数据：17年底公司应收帐款同比增加 55.6%或 25.79亿元 ，这说
明国家发电补贴拖欠问题有所加重。17 年投资支出仅 36.7 亿元 ，比上年
减少 42.5 亿元。而 17 年公司 H 股配售融资后，负债率下降，年底净债务
负债率为 65.8%，同比下降 5.2 个百分点。我们预期 18 年投资支出会有大
幅增长。 

 盈利预测与估值：我们认为 17 年公司主业发展良好，尤其是毛利率略好
于我们预期。虽然投资减少将影响公司今年主业增速，但盈利能力的提高
和负债率的降低都有利于公司长期发展。公司将于 3 月 26 日下午举办业
绩说明会，目前我们仍维持 3.14港元的目标价以及买入评级。 
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图表 1:公司 2017年损益表数据 

千人民币 2017年 2016年 变化(%) 

营业收入 10,554,355 9,238,583 14.2 

其他收入淨額 468,859 321,698 45.7 

折舊和攤銷 -3,798,454 -3,462,334 9.7 

員工成本 -514,005 -402,972 27.6 

維修保養 -191,260 -188,879 1.3 

行政費用 -247,567 -223,301 10.9 

其他經營開支 -620,985 -374,770 65.7 

营业利润 5,650,943 4,908,025 15.1 

营业利润率（%） 53.5 53.1 
 

財務收入 57,283 137,329 -58.3 

財務費用 -2,295,563 -2,132,759 7.6 

財務費用淨額 -2,238,280 -1,995,430 12.2 

应占联营公司和一家合营公司亏损 -4,998 -3,066 63.0 

除稅前利潤 3,407,665 2,909,529 17.1 

所得稅 -346,343 -201,515 71.9 

所得税率（%） 10.2 6.9 
 

净利润(含少数股东权益) 3,061,322 2,708,014 13.0 

净利润率（%） 29.0 29.3 
 

净利润(不含少数股东权益) 3,011,736 2,658,863 13.3 

少数股东损益 49,586 49,151 0.9 

资料来源：公司资料、交银国际 

图表 2: 公司风电与光伏发电业务数据统计 

地区分布 2016 2017 增长率(%) 2016 2017 增长率(%) 2016 2017 增长率(%) 

 
—————累计装机量（兆瓦）———— ———利用小时数（小时）——— ————发电量（兆瓦时）———— 

风电：    

內蒙古 2,467.2 2,467.2 0.0 1,744 1,897 8.8 4,284,749.2 4,679,903 9.2 

雲南 1,116.5 1,116.5 0.0 2,570 2,799 8.9 2,686,241.1 3,123,417 16.3 

山東 1,002.2 975.0 -2.7 1,831 1,774 -3.1 1,764,391.4 1,757,763 -0.4 

遼寧 1,402.5 1,408.5 0.4 1,934 2,137 10.5 2,572,316.8 2,946,416 14.5 

山西 743.5 743.5 0.0 1,842 1,947 5.7 1,284,525.8 1,423,831 10.8 

貴州 729.0 787.0 8.0 1,671 1,770 5.9 1,178,490.3 1,270,628 7.8 

廣東 502.6 502.6 0.0 2,084 2,133 2.4 993,551.1 1,068,443 7.5 

河北 361.5 411.5 13.8 1,952 2,057 5.4 676,450.2 743,606 9.9 

新疆 447.5 447.5 0.0 2,152 2,066 -4.0 802,944.1 924,720 15.2 

上海 108.0 108.0 0.0 1,850 1,810 -2.2 199,822.4 195,472 -2.2 

吉林 396.0 396.0 0.0 1,571 1,904 21.2 444,688.9 754,088 69.6 

陝西 358.5 458.5 27.9 2,501 1,989 -20.5 511,688.8 713,091 39.4 

四川 493.5 591.0 19.8 2,765 2,643 -4.4 968,273.0 1,319,413 36.3 

浙江 74.5 74.5 0.0 1,866 2,051 9.9 64,367.1 139,239 116.3 

廣西 49.5 199.5 303.0 
 

3,772  
 

131,268  

总计或平均 10,252.4 10,686.8 4.2 1,966 2,082 5.9 18,432,500.2 21,191,299 15.0 

光伏： 835.0 880.0 5.4 1,528 1,590 4.0 1,002,569.2 1,242,528 23.9 

资料来源：公司资料、交银国际 
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交银国际 
香港中环德辅道中 68号万宜大厦 10楼 

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 
 

评级定义 

分析员个股评级定义： 分析员行业评级定义： 

买入：预期个股未来 12个月的总回报高于相关行业。 

中性：预期个股未来 12个月的总回报与相关行业一致。 

沽出：预期个股未来 12个月的总回报低于相关行业。 

无评级：对于个股未来 12 个月的总回报与相关行业的比
较，分析员并无确信观点。 

 

领先：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大
盘标竿指数具吸引力。 

同步：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现与大盘标
竿指数一致。 

落后：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大
盘标竿指数不具吸引力。 

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A 股市场的标竿指数
为 MSCI 中国 A 股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普
美国中概股 50（美元）指数。 
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