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公司资料 

市值(百万港元) 6,803 

3月平均流通量 (百万港元) 9.58 

52周内股价高/低 (港元)  4.54/1.98 

总股本 (百万) 2,647 

数据源：彭博 

 

股东结构 

Energy Garden 70.5% 

中信泰富 8.0% 

流通股 21.4% 

数据源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -7.6% -15.1% 

3-月 -9.8% -23.8% 

6-月 -30.7% -39.8% 

12-月 0.6% 1.3% 

数据源：Wind 

 

股份表现 

 
数据源：Wind 

 
审计师：安永 
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买入（维持） 

目标价 HK$4.00 

(此前目标价 HK$5.47) 

潜在升幅   +55.6% 

当前股价 HK$2.57 
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我们近期与伟能集团进行了业务信息更新。IBO 项目进展及缅甸合营项目受东南
亚新冠疫情加剧影响在四季度经历了一些延误，而 SI 系统集成业务的出货量则在
2020 年全年维持稳定增长。我们将 2020-21 年盈利展望分别下调 28.9%/35.1%

以反映 IBO 新增装机放缓以及高于我们此前预期的 LNG 采购价格。我们预料公
司 2020 年盈利增速仍将达到 78.3%。我们对公司的 DCF 目标价据此下调 26.9%

至每股 4.00 港元。目前公司的市值处于 8.7 倍 2021 年前瞻市盈率，我们认为公
司的估值吸引。维持买入评级。 

 疫情影响在四季度开始显现。随着东南亚国家新冠感染人数增加，公司的 IBO

业务在缅甸、斯里兰卡和印尼遭遇到了一些延误。而 IBO业务所覆盖地区的电
力需求也受到一定程度的拖累，导致部分项目的发电量受到的影响。在英国的
燃气调峰机组则是受到了当地封城措施及脱欧进程的影响。我们认为伟能集团
的 IBO项目储备出现了 3-6个月的延期，我们将公司的新增产能预估调慢至更
为保守的预期。 

 缅甸合营项目将带动盈利增速。尽管缅甸项目产能释放进程受新冠疫情影响
遭遇了一些延误，我们认为合营项目进展仍旧有条不紊地朝目标进程前进。在
2020 年 11月，昂山素季和她所领导的民主联盟成功连任，有望进一步稳固公
司的合营项目运营，因合营公司的三个项目对缅甸来说是非常重要的电力供应
来源。除了有利的选举结果以外，合营项目在 2020 年 11 月末在缅甸迎来了
其定制的浮式储存单元（FSU），标志着该项目重要的项目里程碑。基于更为
保守的合营项目利用率以及 LNG 采购价格假设，我们将合营项目 2020/21 年
的盈利贡献分别下调 25.9%/44.7%至 2.3/4.23 亿港元。 

 系统集成业务销售加速。公司与 MTU 在中国地区的发电机业务销售签署了分
销协议。过去数年，公司在系统集成业务收入端录得稳定增长。展望未来，随
着数据中心、5G 基站、船用燃气轮机以及可再生能源调峰机组的需求日益提
升，我们预期公司的系统集成业务将维持良好的增长动能。我们预计公司
2020-21 年的系统集成业务将保持低双位数增长。 

 2020 年盈利将增长 78.3%。我们将公司 2020-22 年盈利展望下调 28.9%-

35.1%，以体现受疫情影响以及更为保守的业务假设。尽管盈利下调，但因缅
甸项目和新的 IBO 业务已带来盈利贡献，我们预料公司仍将在 2020 年实现较
快的盈利增速。我们预测公司 2020/21 年盈利增长分别达 78.3%/50.1%。预
计公司在短期内将发布盈利预喜。我们对公司维持买入评级，目标价下调
26.9%至每股 4.00港元。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万港元) 2,421 2,794 3,383 4,091 4,668 

同比 (%) 38.6% 15.4% 21.1% 20.9% 14.1% 

净利润 (百万港元) 213 284 505 759 860 

每股盈利 (港元) 0.08 0.11 0.19 0.29 0.33 

每股盈利变动 (%) (35.6) 32.4 75.6 47.4 13.3 

市场平均盈利预测（港元） N/A N/A 0.220 0.390 0.360 

市盈率 (倍) 29.9 22.6 12.9 8.7 7.7 

市净率 (倍) 2.5 2.3 1.9 1.6 1.4 

股息率 (%) 0.8 1.1 1.9 2.8 3.2 

权益收益率 (%) 8.3 10.1 14.6 18.3 17.9 

净负债率 (%) 123.2 112.7 90.6 78.1 68.4 

资料来源：公司，彭博及招银国际证券预测 

伟能集团（1608 HK） 

 

 

尽管受疫情影响，盈利仍维持高速增长 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结: 12月 31日 (百万港元) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结: 12月 31日 (百万港元) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

收入 2,421 2,794 3,383 4,091 4,668   税前收益 231 323 582 872 989 

系统集成 1,579 1,757 1,970 2,069 2,234   折旧和摊销 200 269 345 409 481 

投资、建设及营运 508 1,038 1,413 2,023 2,434   营运资金变动 (1,602) 957 (568) (258) (155) 

销售成本 (1,714) (2,057) (2,485) (2,981) (3,384)   税务开支 (26) (42) (75) (114) (128) 

毛利 707 737 898 1,111 1,284   其他 994 (8) (11) 3 3 

         经营活动所得现金净额 (203) 1,500 272 913 1,189 

销售费用 (26) (31) (33) (36) (38)          
行政费用 (273) (339) (338) (409) (467)   购置固定资产 (1,735) (1,628) (1,162) (794) (1,047) 

其他收益 40 144 154 34 34   其他 141 0 (122) - - 

其他费用 (32) (5) (85) (20) (23)   投资活动所得现金净额 (1,593) (1,628) (1,283) (794) (1,047) 

息税前收益 416 506 595 679 789          

        募集资金 (9) - 299 - - 

利润分享 6 67 238 437 437   净银行借贷 2,361 247 867 78 155 

财务费用 (191) (249) (252) (244) (238)   股息 (83) (40) (93) (152) (198) 

税前利润 231 323 582 872 989   其他 (983) 153 - - - 

         融资活动所得现金净额 1,332 359 1,076 (72) (42) 

所得税 (30) (41) (76) (113) (129)          
非控制股东权益 (12) (1) 1 1 1   现金增加净额 (465) 231 65 47 101 

净利润 213 284 505 759 860   年初现金及现金等价物 1,034 541 772 837 884 

        外汇汇率变动的影响 (27) - - - - 

        年末现金及现金等价物 541 772 837 884 985 

       资产负债表的现金 541 772 837 884 985 

                          
                          

资产负债表             主要比率           

年结: 12月 31日 (百万港元) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结: 12月 31日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 2,947 4,995 6,084 6,474 7,049   销量组合 (%)           

固定资产 1,812 3,761 4,268 4,638 5,190   系统集成 65.2 62.9 58.2 50.6 47.9 

投资性房地产 25 25 24 24 23   投资、建设及营运 21.0 37.1 41.8 49.4 52.1 

存款和其他应收款 164 147 150 155 164   伟能集团 86.2 100.0 100.0 100.0 100.0 

联营合营企业投资 15 15 15 15 15          

其它非流动资产 931 1,029 1,608 1,622 1,637   增长 (%)      

         收入 38.6 15.4 21.1 20.9 14.1 

流动资产 4,447 3,956 4,225 4,746 5,206   毛利 22.5 4.3 21.8 23.7 15.6 

现金及现金等价物 541 772 837 884 985   经营利润 (4.2) 21.5 17.8 14.1 16.2 

抵押存款 48 62 60 61 63   净利润 (35.7) 32.9 78.3 50.1 13.3 

受限制现金 81 82 82 82 82          

存货 1,249 886 1,015 1,227 1,400   盈利能力比率 (%)      

应收账款和票据 1,071 1,226 1,450 1,714 1,909   毛利率 29.2 26.4 26.5 27.1 27.5 

其它流动资产 1,455 928 781 777 768   税前利率 9.5 11.6 17.2 21.3 21.2 

         净利润率 8.8 10.1 14.9 18.5 18.4 

流动负债 3,288 3,501 3,338 3,405 3,482   有效税率 13.0 12.7 13.0 13.0 13.0 

短期借款 2,384 1,783 1,850 1,758 1,670          

应付帐款 395 739 788 827 894   资产负债比率      

其他应付款 493 805 644 759 853   流动比率 (x) 1.4 1.1 1.3 1.4 1.5 

应交税金 6 18 22 26 30   平均应收账款周转天数 139.6 150.0 144.3 141.1 141.7 

其他流动负债 3 127 5 6 6   平均应付帐款周转天数 64.0 159.3 110.0 94.6 91.7 

         平均存货周转天数 208.9 189.5 139.6 137.3 141.7 

非流动负债 1,490 2,592 3,399 3,633 3,928   净负债/ 总权益比率 (%) 123.2 112.7 90.6 78.1 68.4 

长期借款 585 1,450 2,249 2,420 2,662          

递延所得税负债 20 19 19 19 19   回报率 (%)      

其他长期负债 105 352 358 422 474   资本回报率 8.3 10.0 14.3 18.3 17.9 

        资产回报率 2.9 3.2 4.9 6.8 7.0 

少数股东权益 46 37 40 42 44         

股东权益 2,570 2,822 3,533 4,139 4,801  每股数据      

         每股盈利(港币,分) 8.3 11.1 19.1 28.7 32.5 

净资产总值 2,616 2,859 3,573 4,181 4,845  每股股息(港币,分) 2.0 2.8 4.8 7.1 8.1 

       每股账面值(港币) 1.00 1.10 1.34 1.56 1.81 

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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分析员声明 

负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人对所提

及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30日前处置

或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；（4）并没有持

有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 

买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  

优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或

回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业

财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为

或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作

出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任

何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布

时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时
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是公平、合理。招银国际证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有

其他投资银行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任
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如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 
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