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新能源行业 收盘价 目标价 潜在涨幅  2018 年 4 月 30 日 

港元 1.61 港元 2.10↑ +30.43%   

大唐新能源 (1798 HK) 

  

1 季度净利润远超预期，调高目标价 32.9%  
 
 

 财务数据摘要：根据公司公布的中国会计准则财务数据，2018年 1季度公
司实现销售收入人民币22.85亿元，同比增长 43.6%，基本符合我们预期，
其中电力销售收入人民币 22.56 亿元，同比增长 43.2%。归属公司权益持
有人净利润人民币 5.85 亿元，同比大增 375.5%。剔除永续债券持有人的
收益，我们估算归属母公司股东净利润人民币 5.56亿元，同比增长 491.2%，
超过我们以及市场普遍预期。 

 财务数据简析：1 季度业绩超预期主要是因为收入增幅远超成本费用的增长，
导致公司盈利水平大幅提升。由于风电的边际变动成本基本为零，因此风
机利用小时、售电收入增加时，公司的毛利基本会等额增长。1 季度公司售
电收入增长 43.2%，而电力销售成本仅增加了 10.0%，导致 1 季度公司的毛
利率同比增加 14 个百分点至 52.5%。同时，公司的一些费用项目、所得税
率低于预期，以及额外收益都导致税后净利润有更大幅度的增长。1 季度公
司净利润率高达 29.4%，同比大增 19.5个百分点。 

 经营趋势预测：由于弃风率大降以及风资源改善，我们估计 1 季度公司风
机利用小时数提高超过 30%。不过我们认为今年余下三个季度，利用小时
数很难达到同等增幅，主要基于三个理由：1）17 年 1 季度基数较低（风
资源一般），2）2017年后三个季度的弃风率已经有明显降低，3）无法预
期未来风资源是否和 1 季度一样好。 

 盈利预测与估值：虽然我们预计公司未来几个季度的盈利很难达到 1 季度
的水平，不过仍需大幅提高盈利预测来反映公司经营状况的变化。我们把
公司 2018/19 年每股基本盈利预测调高 27.7%/29.6%至 0.190 元/0.225 元人
民币。我们调高公司目标价至 2.10 港元（原 1.58 港元），相当于我们
2018/19 年预测市盈率 8.9 倍/7.5 倍，及 2018 年市账率 1.18 倍。重申买入
评级。 

财务数据一览 
年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 (百万人民币) 5,786 7,104 8,318 8,925 9,796 

同比增长 (%) 3.5  22.8  17.1  7.3  9.8  

净利润 (百万人民币) 198 612 1,384 1,640 1,938 

每股盈利 (人民币)  0.027  0.084  0.190  0.225  0.266  

同比增长 (%) 1345.5  208.6  126.2  18.5  18.2  

前 EPS预测值 (人民币)   0.149 0.174  

调整幅度 (%)   27.7  29.6   

市盈率 (倍) 48  16  6.9  5.78  4.9  

每股账面值 (人民币)  1.22  1.29  1.45  1.63  1.84  

市账率 (倍) 1.1  1.01  0.90  0.80  0.7  

股息率 (%) 0.92  1.38  2.92  3.46  4.09  
 

资料来源：公司资料，交银国际预测 

个股评级 

买入 
 

1 年股价表现 

 
资料来源:彭博 

 

股份资料 
52周高位 (港元) 1.62 

52周低位 (港元) 0.74 

市值 (港元百万) 11710.66 

日均成交量 (百万) 6.96 

年初至今变化 (%) 73.1 

200天平均价 (港元) 1.0 
 

资料来源:彭博 
 

孙胜权 
louis.sun@bocomgroup.com 

(86) 21 6065 3606 
 

 

  

  
 

  
 
 
 
 

 

交银国际荣幸地成为即

将于香港举行的第 71 届

CFA 协会峰会的黄金赞

助商。 
 

 
 
 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

17年4月 17年8月 17年12月 18年4月

恒生指数 1798 HK



 

2018 年 4 月 30 日 

大唐新能源 (1798 HK) 

 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 
2 

 

  

图表 1:公司 2018 年 1 季度损益表数据 

千人民币 2018年第 1季度 2017年第 1季度 变化(%) 

营业收入 2,285,042 1,591,612 43.6 

 主营业务收入 2,283,393 1,585,904 44 

  电力销售收入 2,255,640 1,574,922 43.2 

  热力销售收入 1,368 443 208.8 

  其他 26,386 10,539 150.4 

 其他业务收入 1,649 5,708 -71.1 

营业成本 -1,085,757 -979,602 10.8 

 主营业务成本 -1,084,408 -978,156 10.9 

  电力销售成本 -1,042,441 -947,412 10 

  热力销售成本 -11,311 -3,845 194.2 

  其它 -30,655 -26,899 14 

 其他业务成本 -1,349 -1,446 -6.7 

毛利率（%） 52.5 38.5  

税金及附加 -26,230 -38,818 -32.4 

管理费用 -10,538 -24,991 -57.8 

财务费用 -506,843 -421,160 20.3 

投资收益 6,481 8,081 -19.8 

其他收益 45,551  - 

营业利润 707,706 135,122 423.8 

营业利润率（%） 31 8.5  

营业外收入 20,658 39,534 -47.7 

营业外支出 -41 -768 -94.7 

利润总额 728,323 173,887 318.8 

所得税 -56,534 -16,037 252.5 

所得税率（%） 7.8 9.2  

净利润(含少数股东权益) 671,790 157,850 325.6 

净利润率（%） 29.4 9.9  

归属普通股股东的净利润 556,369 94,107 491.2 

少数股东损益 86,421 34,743 148.7 

永续票据利息 29,000 29,000 0 

资料来源：公司资料、交银国际   注：根据中国会计准则编制 
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图表 2: 公司 2018 年 1 季度发电数据 

业务板块 

及地区分布 

1Q18 

发电量 

（兆瓦时） 

1Q18 

同比变化率 

 (%) 

4Q17 

同比变化率 

 (%) 

3Q17 

同比变化率 

 (%) 

2Q17 

同比变化率 

 (%) 

2018年累计 

发电量 

（兆瓦时） 

年累计发电量 

同比变化率 

 (%) 

风电业务 4,891,759 46.35 39.62 18.94 13.59 4,891,759 46.35 

其中：内蒙古 1,854,978 37.20 52.97 11 18.19 1,854,978 37.20 

黑龙江 305,226 81.78 30.12 32.64 2.68 305,226 81.78 

吉林 350,740 102.98 37.93 29.25 8.07 350,740 102.98 

辽宁 209,876 38.84 66.67 -14.81 18.50 209,876 38.84 

河北 69,118 28.57 43.63 -8.86 -16.35 69,118 28.57 

河南 68,436 0.61 1.78 -2.13 -6.25 68,436 0.61 

山西 350,812 100.78 58.89 49.46 0.45 350,812 100.78 

陕西 64,571 9.89 29.4 23.03 18.19 64,571 9.89 

宁夏 237,387 23.81 7.18 36.8 92.31 237,387 23.81 

甘肃 369,592 61.31 44.56 35.34 6.93 369,592 61.31 

云南 216,928 38.91 12.23 1.89 1.49 216,928 38.91 

山东 484,267 68.99 7.5 10.34 -2.31 484,267 68.99 

广东 23,993 -15.38 1.22 39.99 -17.08 23,993 -15.38 

广西 53,199 7.62 -45.16 141.84 82.92 53,199 7.62 

上海 151,322 23.43 24.57 9.33 -14.41 151,322 23.43 

安徽 23,473 26.07 -20.18 -16.1 -13.12 23,473 26.07 

湖北   – – – –   – 

贵州 12,003 -13.10 – – – 12,003 -13.10 

重庆 19,286 -0.45 – – – 19,286 -0.45 

福建 26,553 – – – – 26,553 – 

太阳能业务 73,294 21.73 -0.25 32.11 18.69 73,294 21.73 

合计 4,965,053 45.92 38.5 19.15 13.68 4,965,053 45.92 

资料来源：公司资料、交银国际 

 

  

图表 3: 公司风力发电量单季度及当年累计同比增速变化情况（%） 

 
资料来源：公司资料、交银国际 
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图表 4: 大唐新能源关键业务数据及预测 

  2014年 2015年 2016年 2017年 2018E 2019E 2020E 

风力 

当年新增核准（兆瓦） 796.9 1,308.7 868.5 1,024.5    

年底装机量（兆瓦） 5,915.6 7,029.0 8,345.5 8,647.0 9,247.0 10,047.0 10,847.0 

其中：当年新装 197.0 1,113.4 1,346.5 301.5 600.0 800.0 800.0 

利用小时 1,803 1,745 1,753 1,899 2,120 2,150 2,200 

发电量（亿千瓦时） 101.1 105.6 120.8 150.4 179.5 194.5 215.8 

电价（含税，人民币） 0.596 0.590 0.570 0.560 0.545 0.540 0.534 

光伏 

年底装机量（兆瓦） 117.5 117.5 147.5 177.5 207.5 237.5 267.5 

其中：当年新装 - - 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 

利用小时 1,653 1,544 1,476 1,474 1,470.0 1,470.0 1,470.0 

发电量（亿千瓦时） 1.9 1.8 1.9 2.3 2.8 3.2 3.6 

电价（含税，人民币） 1.003 0.950 0.931 0.912 0.894 0.876 0.859 

总发电量（亿千瓦时） 103.3 107.7 123.0 153.0 182.5 198.0 219.7 

资料来源: 公司资料，交银国际预测 

图表 5: 风电主要公司季度风力发电量增长情况 

 ———————————————同比 (%)——————————————— ———————————————环比 (%)——————————————— 

季度 大唐新能源 龙源电力 华能新能源 行业整体 大唐新能源 龙源电力 华能新能源 行业整体 

1Q14 -12.0 8.8 -6.9 10.8 -18.0 -3.1 -6.1 -8.8 

2Q14 -6.0 1.1 2.8 12.7 3.0 -2.4 12.0 11.0 

3Q14 -13.4 -10.2 -16.9 1.9 -29.0 -25.4 -39.1 -28.2 

4Q14 6.5 18.2 35.3 18.1 77.0 67.6 111.0 62.5 

1Q15 8.6 17.5 23.6 24.7 -16.0 -3.7 -14.2 -3.7 

2Q15 21.4 26.8 33.4 27.5 15.0 5.4 20.8 13.5 

3Q15 -1.5 9.5 9.5 16.3 -42.0 -35.6 -45.4 -34.5 

4Q15 -9.2 -4.9 3.4 8.1 63.0 45.6 82.6 51.0 

1Q16 8.8 6.2 29.0 21.0 0.0 7.5 7.2 7.8 

2Q16 4.6 10.8 33.0 27.3 10.5 10.0 24.6 19.4 

3Q16 19.5 21.2 40.5 33.8 -33.9 -29.6 -42.4 -31.2 

4Q16 27.1 29.9 32.4 37.7 73.7 56.1 72.0 55.4 

1Q17 13.6 12.3 30.3 25.2 -10.5 -7.1 5.3 -2.0 

2Q17 18.9  9.8  1.2  17.4  15.7  7.5  -3.0  11.9  

3Q17 39.6  22.8  20.7  38.3  -22.4  -21.2  -31.2  -18.9  

4Q17 29.3  16.8  13.3  29.5  60.9  48.5  61.4  45.6  

1Q18 46.4 33.2 19.8 39.1 1.3 5.9 11.3 5.3 

资料来源：各公司资料、交银国际 
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财务数据 

损益表 (百万人民币) 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,786  7,104  8,318  8,925  9,796  

营业成本 (3,324) (3,688) (3,985) (4,303) (4,668) 

息税折旧前利润 4,932  6,028  7,418  7,986  8,763  

息税折旧前利润率(%)  85.2 84.9 89.2 89.5 89.5 

折旧及摊销 2,830 3,159 3,416 3,702 4,009 

息税前利润 2,136  2,929  4,002  4,284  4,754  

息税前利润率(%) 36.9  41.2  48.1  48.0  48.5  

净利息支出 1,735  1,870  1,901  1,823  1,841  

税前利润 401  1,059  2,102  2,461  2,912  

所得税开支 108  156  316  395  496  

净利润 293  903  1,785  2,066  2,416  

永续票据利息 0  116  116  116  116  

少数股东权益 95  175  286  310  362  

归属母公司股东的净利润 198  612  1,384  1,640  1,938  

净利润率（%） 5.1  12.7  21.5  23.1  24.7  

      

 

资产负债表 (百万人民币) 

截至 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产 68,792 70,548 70,927 74,198 77,749 

非流动资产 63,161 62,826 61,733 64,461 67,233 

固定资产净值 57,914 58,088 57,004 59,756 62,561 

无形资产 807 635 639 645 654 

长期投资 686  739  739  739  739  

预付土地租赁款项 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 3,754 3,364 3,352 3,321 3,279 

流动资产 5,631 7,722 9,194 9,737 10,516 

现金及短期投资 1,179 1,279 1,497 1,606 1,763 

已抵押银行存款 0 0 0 0 0 

应收账款 2,801 5,042 5,906 6,247 6,720 

存货 114 138 148 158 169 

预付土地租赁款项 1,537 1,262 1,641 1,723 1,861 

其它流动资产 0 0 2 2 3 

总负债 55,086 56,179 55,165 56,814 58,453 

流动负债 20,511 21,262 20,596 22,589 24,569 

短期借款 10,166 13,315 10,971 12,291 13,339 

应付账款 2,362 1,429 1,992 2,109 2,242 

其他流动负债 7,982 6,518 7,632 8,189 8,988 

长期负债 34,576 34,917 34,570 34,225 33,885 

可换股债券 0 0 0 0 0 

长期借款 34,551  34,895  34,547  34,201  33,859  

其他负债 24 22 23 24 26 

權益總額 13,706 14,369 15,761 17,383 19,296 

股本 7,274 7,274 7,274 7,274 7,274 

儲備 1,626  2,141  3,248 4,560 6,110 

永续票据 1,979  1,979  1,979  1,979  1,979  

少数股东权益 2,826 2,975 3,260 3,570 3,933 
 

 现金流量报表 (百万人民币) 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 3,883  3,205  7,858  7,858  8,658  

净利润 401  1,059  1,785  2,066  2,416  

折旧及摊销 2,830  3,159  3,416  3,702  4,009  

营运资本变动 (942) (2,895) 805  322  449  

其他营运资产及负债变动 1,594  1,882  1,852  1,767  1,784  

投资活动现金流 (5,616) (4,513) (2,647) (6,456) (6,862) 

资本支出净额 (6,082) (4,503) (2,339) (6,468) (6,823) 

长期投资变动 0  0  (20) 0  0  

其他资产变动 465  (10) (288) 13  (39) 

融资活动现金流 1,824  1,366  (4,988) (1,293) (1,639) 

股本变动 0  0  0  0  0  

负债变动 3,880  3,129  (2,692) 975  706  

利息股息 (2,018) (1,954) (2,295) (2,268) (2,345) 

其它长期资产变动 (39) 191  0  0  0  

外汇变动影响 (2) 0  (6) 0  0  

现金及现金等价物变动 90  58  224  109  157  

 

财务比率 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

利润率(%)      

毛利率 42.5  48.1  52.1  51.8  52.3  

息税折旧摊销前利润率 85.2  84.9  89.2  89.5  89.5  

息税前利润率 36.9  41.2  48.1  48.0  48.5  

净利润率 5.1  12.7  21.5  23.1  24.7  

盈利能力分析(%)      

净资产收益率 2.1  6.4  11.9  12.5  13.2  

总资产收益率 0.5  1.3  2.5  2.8  3.2  

ROIC 4.7  2.3  10.2  10.3  11.1  

偿债能力      

流动比率(倍) 0.27  0.36  0.45  0.43  0.43  

速动比率(倍) 0.27  0.36  0.44  0.42  0.42  

资产负债率(%) 80.1  79.6  77.8  76.6  75.2  

净债务负债率(%) 74.5  76.1  76.6  73.6  72.1  

利息保障倍数 1.2  1.6  2.1  2.3  2.6  

成长能力（%）      

收益增长率 3.5  22.8  17.1  7.3  9.8  

年內(虧損)利潤增长率 1345.5  208.6  126.2  18.5  18.2  

息税前利润增长率 2.0  37.1  36.6  7.0  11.0  

息税折旧摊销前利润增长率 6.9  22.2  23.1  7.7  9.7  

总资产增长率 13.1  2.6  0.5  4.6  4.8  

营运能力及其他      

平均存货周转天数（天） 8.8  12.3  12.9  12.8  12.6  

平均应收账款周转天数（天） 128.7  198.7  236.9  245.1  238.3  

股息支付率（%） 44.0  21.4  20.0  20.0  20.0  
 

资料来源: 公司资料，交银国际预测   
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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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