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主要财务指标 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万港元) 1,593 1,744 1,961 2,131 

同比增长 32.70% 9.47% 12.43% 8.67% 

归母净利润(百万港元) 891 1,097 1,169 1,248 

同比增长 20.27% 23.12% 6.60% 6.71% 

净利润率 55.93% 62.90% 59.64% 58.56% 

净资产收益率 10.74% 10.07% 9.51% 9.51% 

每股收益(港元) 0.150 0.162 0.173 0.185 

每股股息(港元) 0.135 0.166 0.177 0.189 

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＃ 
 公司 2020H1 业绩符合预期。2020H1 年公司实现收入 8.53 亿港元，同比

增长 34.1%，归母净利润实现 4.38 亿港元，同比增长 22.9%，业绩的增长

主要来源于 2019 年 5 月末收购项目带来的增益，公司整体符合市场预期。

派息方面，公司 2020H1 计划派息每股 6.0 港仙，同比提升 20%，股息占

可分派收入的 100%，维持了此前的派息承诺。 

 2020 年公司计划继续收购 420MW 电站。公司维持此前计划于年内收购

的母公司信义光能的 4 个电站，总容量为 230MW，其中仅有一个 30MW

的项目为补贴依赖较高的项目，其他三个的上网电价均不超过 0.45 元/度。

另外，公司在今年上半年已经向独立第三方收购了 20MW 的竞价上网的

电站项目，并计划在下半年继续向独立第三方收购一些平价/竞价上网的

项目，大约容量为 170MW。从公司今年开始新收购电站的安排来看，一

方面实现了原计划的每年相对稳定的项目容量增长，也从项目的选择上更

加倾向于低补贴或平价的项目，以取得较为稳定的现金流。 

 国内平价上网已经到来，公司计划在未来几年保持 20%的规模增长。今

年是国内光伏有补贴竞价上网项目的最后一年，明年开始基本上所有光伏

项目均为平价上网项目，这些项目不存在补贴拖欠的问题。公司计划通过

其低融资成本、高效的管理效率和成熟的运营经验每年保持 20%的规模增

长，继续提升派息额。 

 我们的观点：信义能源是 A 股、H 股上市的新能源发电公司中独有的定

位为高派息的公司，我们预计公司 2020 年有望实现每股派息 0.166 港元，

当前股价对应股息率为 5.9%，稳定派息的定位使公司在当前波动的市场

环境中较为稀缺。我们维持公司的“审慎增持”评级，由于进入平价时代

后公司提升派息的确定性增加，提升公司目标价至 3.32 港元（此前为 2.56

港元），对应 2020 年 5%的股息率。 

风险提示：派息不及预期；光伏存量补贴政策出现重大调整；新能源补贴拖欠

时间延长。 
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报告正文 

 公司 2020H1 业绩符合预期。2020H1 年公司实现收入 8.53 亿港元，同比增长

34.1%，归母净利润实现 4.38 亿港元，同比增长 22.9%，业绩的增长主要来

源于 2019 年 5 月末收购项目带来的增益，公司整体符合市场预期。派息方面，

公司 2020H1 计划派息每股 6.0 港仙，同比提升 20%，股息占可分派收入的

100%，维持了此前的派息承诺（公司承诺 2019-2020 年计划按照 100%可分

派收入派息）。 

 2020 年公司计划继续收购 420MW 电站。公司维持此前计划于年内收购的母

公司信义光能的 4 个电站，总容量为 230MW，其中仅有一个 30MW 的项目

为补贴依赖较高的项目，其他三个的上网电价均不超过 0.45 元/度。另外，公

司在今年上半年已经向独立第三方收购了 20MW 的竞价上网的电站项目，并

计划在下半年继续向独立第三方收购一些平价/竞价上网的项目，大约容量为

170MW。从公司今年开始新收购电站的安排来看，一方面实现了原计划的每

年相对稳定的项目容量增长，也从项目的选择上更加倾向于低补贴或平价的

项目，以取得较为稳定的现金流。 

 国内平价上网已经到来，公司计划在未来几年保持 20%的规模增长。今年是

国内光伏有补贴竞价上网项目的最后一年，明年开始基本上所有光伏项目均

为平价上网项目，这些项目不存在补贴拖欠的问题。公司计划通过其低融资

成本、高效的管理效率和成熟的运营经验每年保持 20%的规模增长，继续提

升派息额。 

表1、公司 2020 年计划收购的项目列表 

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司财务状况稳健。公司截止 2020H1 的净负债率为 7.7%，较 2019 年末的

3.2%仅有小幅上升，相比于同行公司处于极低的水平。这一方面得益于其刚

完成上市融资，也因为公司的存量资产有较为优异的现金流，其中 65%的项

目纳入了前七批补贴目录，补贴回收情况较为良好。目前公司较为充足的现

金、稳定的经营性现金流和低负债率为未来继续收购电站和实现派息的增长

奠定了良好保障。 

27969968/47054/20200812 12:27
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图1、公司历年经营性现金流情况 图2、公司历年净负债率情况 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表2、信义能源补贴收款情况 

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司盈利预测调整：我们将公司 2020 年收入和利润分别小幅上调 0.2%和

0.3%，也同时将 2021-2022 年的收入预测分别上调 1.4%和 4.9%，利润预测上

调 2.3%和 7.4%，主要是考虑到未来新收购项目增加带来的影响。同时，也

将每股派息做了一定程度的上调。 

表3、信义光能盈利预测调整 

更新前 更新后 变动 更新前 更新后 变动 更新前 更新后 变动

营业收入(百万港元) 1,740 1,744 0.2% 1,933 1,961 1.4% 2,031 2,131 4.9%

归母净利润(百万港元) 1,093 1,097 0.3% 1,143 1,169 2.3% 1,162 1,248 7.4%

每股股息(港元) 0.166 0.166 0.3% 0.173 0.177 2.3% 0.176 0.189 7.4%

FY2020E FY2021E 2022E

 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院（注：更新前数据为 2020 年 3 月 18 日报告预测数据） 
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 我们的观点：信义能源是 A 股、H 股上市的新能源发电公司中独有的定位为

高派息的公司，我们预计公司 2020 年有望实现每股派息 0.166 港元，当前股

价对应股息率为 5.9%，稳定派息的定位使公司在当前波动的市场环境中较为

稀缺。我们维持公司的“审慎增持”评级，由于进入平价时代后公司提升派

息的确定性增加，提升公司目标价至 3.32 港元（此前为 2.56 港元），对应 2020

年 5%的股息率。 

 风险提示：派息不及预期；光伏存量补贴政策出现重大调整；新能源补贴拖

欠时间延长。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表   单位:百万港元  利润表   单位:百万港元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

贸易及其他应收款项 3,052 3,173 3,288 3,354  收益 1,593 1,744 1,961 2,131 

应收关联方款项 0 176 335 341  销售成本 -378 -439 -494 -533 

现金及现金等价物 1,631 946 609 509  毛利润 1,215 1,304 1,466 1,598 

流动资产总额 4,684 4,295 4,232 4,204  其他收入 6 22 25 29 

      其他（亏损）/收益净额 0 0 0 0 

物业、厂房及设备 9,496 11,585 13,901 15,014  行政开支 -51 -29 -33 -35 

其他 787 796 803 819  经营利润 1,171 1,297 1,459 1,591 

非流动资产总额 10,283 12,380 14,704 15,832  财务收入 29 26 22 17 

资产总额 14,966 16,675 18,936 20,036  融资成本 -177 -81 -94 -105 

      除税前利润 1,022 1,242 1,387 1,504 

应计费用及其他应付款项 388 631 863 880  所得税开支 -131 -145 -217 -256 

银行借款 727 727 727 727  本公司权益持有人应占利润 891 1,097 1,169 1,248 

应付关联方款项 1,718 1,374 1,099 880       

其他流动负债 43 25 26 27       

流动负债总额 2,876 2,758 2,716 2,514  主要财务比率     

      会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

银行借款 1,226 1,691 2,495 3,462  成长性     

其他非流动负债 671 693 715 730  营业收入增长率 32.70% 9.47% 12.43% 8.67% 

非流动负债总额 1,897 2,384 3,210 4,192  营业利润增长率 32.68% 10.77% 12.49% 9.09% 

负债总额 4,773 5,142 5,926 6,705  归母净利润增长率 20.27% 23.12% 6.60% 6.71% 

           

股本 68 68 68 68  盈利能力     

其他储备 7,225 8,061 9,029 9,271  净利率 55.93% 62.90% 59.64% 58.56% 

保利盈利 2,901 3,405 3,914 3,992  ROE 10.74% 10.07% 9.51% 9.51% 

权益总额 10,194 11,533 13,010 13,331  ROA 7.63% 6.92% 6.56% 6.42% 

           

现金流量表   单位:百万港元  偿债能力     

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  资产负债率 31.89% 30.73% 31.32% 33.60% 

除税前利润 1,022 1,242 1,387 1,504  流动比率 1.63 1.56 1.56 1.67 

物业、厂房及设备折旧 354 376 376 376  利息保障倍数 6.77 16.34 15.77 15.28 

营运资金变动 -172 246 234 151       

经营活动所得现金净额 1,120 1,694 1,758 1,758  营运能力（次）     

资本开支 -167 0 0 0  资产周转率 0.14 0.11 0.11 0.11 

其他 -2,003 -1,661 -1,647 -1,500  应收账款周转率 0.65 0.56 0.61 0.64 

投资活动所用现金净额 -2,169 -1,661 -1,647 -1,500       

银行借款所得款项 360 1,080 1,296 1,361  每股资料（港元）     

偿还银行借款 -1,230 -615 -492 -393  每股收益 0.15 0.16 0.17 0.18 

上市融资 3,895 0 0 0  每股股东净资产 1.51 1.72 1.92 1.96 

派息 -912 -1,122 -1,196 -1,277  每股派息 0.14 0.17 0.18 0.19 

融资活动所得现金净额 2,280 -719 -448 -359       

现金增加（减少）净额 1,231 -685 -337 -101  估值比率（倍）     

年初现金及现金等价物 421 1,631 946 609  PE 19.10 17.67 16.57 15.53 

汇兑差额 -22 0 0 0  PB 1.90 1.67 1.49 1.46 

年末现金及现金等价物 1,631 946 609 509  股息率 4.70% 5.79% 6.17% 6.59% 
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特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担

任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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