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主要财务指标 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10,554 11,361 12,176 13,337 

同比增长(%) 14.2 7.6 7.2 9.5 

净利润(百万元) 3,061 4,016 4,800 5,814 

同比增长(%) 13.3 31.3 19.5 21.1 

净利润率(%) 29.0 35.3 39.4 43.6 

净资产收益率(%) 11.8 13.7 14.4 15.1 

基本每股收益(元) 0.29 0.37 0.45 0.54 

股息率（%） 1.8 2.4 2.8 3.4 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 非经常性损失使净利润低于预期。公司 2017 年营业收入达人民币 105.5

亿元，同比增长 14.2%；归属股东净利润为 30.1 亿元，同比增长 13.3%;

建议派发末期股息每股 0.043 元。公司净利润低于我们预期，主要源于（1）

其他经营开支中计提减值损失 2.042 亿元；（2）汇兑亏损 1.19 亿元；（3）

有效税率提升至 10.2%（2016: 6.9%）。如剔除上述（1）、（2）两项，净利

润可达 33.4 亿元，同比增长 25.4%，与我们预期符合。 

 2017 年新增装机缓慢，2019 年有望回升到 1GW。公司 2017 年完成风电

新增装机 461.6MW，新增装机不及公司年中 600MW 的指引与我们此前的

预期（500MW），主要是因为 2017 年北方地区限电区域停止新建电站和

南方地区建设电站审批流程缓慢等因素共同影响。公司指引 2018 年或仍

维持较低的新增装机（550MW 风电、100MW 光伏），但我们认为在行业

限电改善，风电场收益率仍相当可观，新增风电审批流程在政府换届后加

快的背景下，2019 年开始公司有望重新回到 1GW 左右的新增装机水平。 

 我们的观点：华能新能源（0958.HK）是国内最优质的风电运营企业之一，

其电站主要布局于内蒙古、云南等风资源较好的区域，我们认为在行业弃

风限电改善的背景下，公司质优的风电项目将持续创造盈利。我们调整了

盈利预测，预计公司 2018-2020 年营收分别为 11,361、12,176 和 13,337 百

万元，归母净利润分别为 4,016、4,800 和 5,814 百万元，EPS 分别为 0.37、

0.45 和 0.54 元，2018 年 3 月 27 日股价对应的 P/E 分别为 6.6、5.5 和 4.6

倍，维持“买入”评级,并调整目标价为 3.71 港元。 

风险提示：限电率下降不达预期，电价下降幅度超预期，项目建设周期拉长。 
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报告正文 

 

2017 年全年业绩点评 

 非经常性损失使净利润低于预期。公司 2017 年营业收入达人民币 105.5 亿元，

同比增长 14.2%；归属股东净利润为 30.1 亿元，同比增长 13.3%;建议派发末

期股息每股 0.043 元。公司净利润低于我们预期，主要源于（1）其他经营开

支中计提减值损失 2.042 亿元；（2）汇兑亏损 1.19 亿元；（3）有效税率提升

至 10.2%（2016: 6.9%）。如剔除上述（1）、（2）两项，净利润可达 33.4 亿元，

同比增长 25.4%，与我们预期符合。 

 2017 年新增装机缓慢，2019 年有望回升到 1GW。公司 2017 年完成风电新增

装机 461.6MW，新增装机不及公司年中 600MW 的指引与我们此前的预期

（500MW），主要是因为 2017 年北方地区限电区域停止新建电站和南方地区

建设电站审批流程缓慢等因素共同影响。公司指引 2018 年或仍维持较低的新

增装机（550MW 风电、100MW 光伏），但我们认为在行业限电改善，风电

场收益率仍相当可观，新增风电审批流程在政府换届后加快的背景下，2019

年开始公司有望重新回到 1GW 左右的新增装机水平。 

图 1、公司历年风电、光伏累计装机容量 图 2、公司历年风电和光伏发电量、同比增速 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 风电利用小时数提升，限电率改善明显。公司 2017 年风电平均利用小时数较

2016 年大幅提升 116 小时，达 2,082 小时，高于全国平均水平 134 小时（全

国平均：1,948 小时）。弃风限电率方面，2017 年公司的风电场平均限电率为

8.2%，较去年下降 3.3 个百分点，显示了弃风限电情况在 2017 年的大幅改善。

公司限电率显著低于全国平均水平（12%），考虑到公司截止 2017 年底有 23%

的装机位于之前受限电影响较严重的内蒙古地区，这一限电水平已经十分优

秀。公司表示 2018 年限电率的降低仍是大趋势，有望整体降至 5%以下。 
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图 3、风电行业和公司平均利用小时数对比 图 4、风电行业和公司限电率对比 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司质优风电场直接受益于限电改善。公司风电场较多布局于内蒙古、云南、

辽宁等风资源较好的区域，从 2017 年的情况来看，公司在这三个区域的装机

量和发电量合计占比都差不多达全公司的 50%。公司在这些优质区域的风电

布局能够较直接享受到风电限电改善的利好。从最近四个月（2017 年 11 月

-2018 年 2 月）单月风电发电量的同比增速来看，公司在新增装机贡献较小的

情况下均录得了超过 15%的发电量增长，表明了限电改善带来的积极作用。 

 限电改善有望提升业绩。我们预计 2018 年公司风电发电量同比增长 9%以上，

如果考虑公司指引新增风电装机 550MW，给累计装机仅带来 5%左右的增长

（实际发电量增长贡献小于 5%），多出部分基本上来源于限电改善。电价方

面，公司 2017 年平均电价（包含光伏）仅小幅下降 1.5%至 0.57 元/度，表明

电力市场化交易对电价的影响并不是很明显，因此在 2018 年新增装机不多的

情况下，我们认为电价下行幅度有限。因此，总体上来看，公司业绩有望受

限电改善而有所提升。 

图 5、公司 2017年风电装机量分布 图 6、公司 2017年风电发电量分布 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、公司 2017年 1月至 2018 年 2月月度发电量同比增速 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：华能新能源（0958.HK）是国内最优质的风电运营企业之一，

其电站主要布局于内蒙古、云南等风资源较好的区域，我们认为在行业弃风

限电改善的背景下，公司质优的风电项目将持续创造盈利。我们调整了盈利

预测，预计公司 2018-2020 年营收分别为 11,361、12,176 和 13,337 百万元，

归母净利润分别为 4,016、4,800 和 5,814 百万元，EPS 分别为 0.37、0.45 和

0.54 元，2018 年 3 月 27 日股价对应的 P/E 分别为 6.6、5.5 和 4.6 倍，维持“买

入”评级,并调整目标价为 3.71 港元。 

 风险提示：限电率下降不达预期，电价下降幅度超预期，项目建设周期拉长。 

图 8、公司历年 PE band  
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

银行存款+现金 2,503 3,863 3,459 3,959  收入 10,554 11,361 12,176 13,337 

应收帐款 7,214 7,000 5,500 6,024  经营成本 (5,372) (5,185) (5,360) (5,616) 

存货 55 61 67 74  其他收入及收益 469 363 388 424 

其他流动资产 1,470 1,564 1,678 1,837  职工薪酬 (514) (565) (622) (684) 

总流动资产 11,242 12,488 10,704 11,894  管理费用 (248) (272) (300) (330) 

       其他开支 (4,611) (4,348) (4,438) (4,602) 

固定资产 71,406 70,726 72,445 74,078  经营利润 5,651 6,538 7,204 8,145 

无形资产 621 652 642 638  融资成本 (2,296) (2,179) (1,993) (1,824) 

其他非流动资产 3,080 3,336 4,597 5,367  税前利润 3,408 4,413 5,275 6,389 

总资产 86,349 87,203 88,388 91,977  所得税 (346) (397) (475) (575) 

       税后利润 3,061 4,016 4,800 5,814 

银行借款 20,353 18,317 15,570 13,234  少数股东权益 50 60 72 87 

应付帐款 480 511 547 600  股东净利润 3,012 3,955 4,728 5,727 

其他流动负债 6,253 6,253 8,000 9,000  EBITDA 9,419 10,290 10,994 12,035 

总流动负债 27,086 25,081 24,117 22,834        

递延收入 198 215 209 207  主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

银行及其他借款 29,451 28,451 26,451 26,451        

其他 4,171 4,668 4,729 4,524  盈利能力     

负债总额 60,907 58,415 55,507 54,016  营业利率 53.5% 57.6% 59.2% 61.1% 

       净利率 28.5% 34.8% 38.8% 42.9% 

股本 10,567 10,567 10,567 10,567        

储备 14,035 17,447 21,523 26,468        

每股净资产（元） 2.33 2.65 3.04 3.50  营运表现     

营运资金 (15,844) (12,593) (13,413) (10,940)  SG&A/收入 4.9% 5.0% 5.1% 5.1% 

少数股东权益 840 841 846 843  实际税率 10.2% 9.0% 9.0% 9.0% 

权益拥有人应占权益 24,602 28,014 32,089 37,035        

             

现金流量表 2,017A 2018E 2019E 2020E  股息支付率 14.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

单位：百万元      营业收入增长率 14.2% 7.6% 7.2% 9.5% 

EBITDA 9,419 10,290 10,994 12,035  经营利润增长率 15.1% 15.7% 10.2% 13.1% 

融资成本(收入) (2,238) (2,121) (1,924) (1,751)  净利润增长率 13.3% 31.3% 19.5% 21.1% 

营运资金变化 837 1,361 (404) 500        

所得税 (346) (397) (475) (575)  财务状况     

营运现金流 5,677 10,629 13,608 12,119  负债/权益 239.4% 202.4% 168.5% 142.6% 

资本开支 (3,100) (3,694) (6,716) (6,716)  收入/总资产 12.2% 13.0% 13.8% 14.5% 

其他投资活动 428 412 418 425  总资产/权益 339% 302% 268% 243% 

投资活动现金流 (2,672) (3,282) (6,298) (6,291)  盈利对利息倍数 2.46 3.00 3.61 4.47 

已付股息 454 593 709 859  总资产收益率 3.5% 4.5% 5.3% 6.2% 

其他融资活动 (2,345) (6,262) (8,043) (5,728)  净资产收益率 11.8% 13.7% 14.4% 15.1% 

融资活动现金流 (1,891) (5,669) (7,334) (4,869)        

现金变化 837 1,361 (404) 500        

汇兑调整 0 0 0 0  估值比率（倍）     

期初持有现金 1,665 2,503 3,863 3,459  PE 8.4 6.6 5.5 4.6 

期末持有现金 2,503 3,863 3,459 3,959  PB 1.06 0.93 0.82 0.71 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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