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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） 9,280  10,395  13,037  13,169  

同比增长 32.5% 12.0% 25.4% 1.0% 

归母净利润（百万港元） 1,621  1,727  1,983  2,138  

同比增长 22.4% 6.5% 14.8% 7.9% 

毛利率 30.2% 31.1% 29.6% 31.9% 

净利润率 17.7% 16.9% 15.4% 16.5% 

净资产收益率 15.6% 14.6% 14.8% 14.1% 

基本每股收益（港元） 0.78  0.84  0.96  1.04  

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 
 

 

＃summary＃  近期财政部公布了 2020 年可安排的可再生能源电价附加资金预算为

923.55 亿元，同比增长 7%。其中，2020 年财政部生物质发电补贴预算为

53.41 亿元，较 2019 年预算数下降 14%。但 2019 年生物质发电补贴实际

执行 34.86 亿元，实际执行率仅为 56%，远低于其他新能源补贴执行率，

财政部调整目标之后，2020 年生物质发电补贴的执行情况有望好于 2019

年，带动实际补贴金额高于 2019 年。 

 年内公司有望新纳入 12 个生物质项目于补贴目录中。根据 2020 年 3 月财

政部“6 号文”，公司符合首批补贴清单申报条件的项目达 12 个，截止

2019 年末涉及应收的可再生能源补贴资金约为 18 亿元。7 月 1 日，国家

电网已经公布了第一批新纳入补贴目录的机组名单，总装机容量 10.4GW，

其中风电 7.5GW，光伏 2.9GW，其他符合条件的项目仍在待审核或者公

示阶段，预计公司的生物质项目也将在后续批次中予以纳入。对于不同类

型的项目，采取了不同比例的发放原则，公司新纳入的项目有望每年开始

回收 30-40%新产生的补贴。 

 公司积极转向危固废业务，今年疫情对工程建设有一定影响。2020 年公

司仍然有较多生物质新项目的建设，但从过去两年新签项目的情况来看，

公司已经积极转向现金流相对较好的危固废业务。公司预计今年年内危固

废不少于 10 个项目开工，预计 5 个项目投运，预计投运规模 15 万吨。但

受到今年疫情的影响，工程建设上有一定影响，另外 2-3 月份危固废的处

理量也有小幅受工业开工率低的影响。 

 我们的观点：尽管公司受到存量生物质项目补贴拖欠的影响，但随着新项

目的纳入目录有望回收部分新产生的补贴额，另外，公司积极转型赛道较

优的危固废业务有望在未来获得回报。根据公司最新情况，我们将公司

2020 年收入和利润预测分别下调 11.6%和 15.5%至 103.9 亿港元和 17.3 亿

港元，反映了疫情对工程建设和危固废业务的影响，将 2021-2022 年收入

分别微调 2.8%和-1.0%至 130.4 亿港元和 131.7 亿港元，将 2021-2022 年利

润分别小幅下调 4.0%和 5.3%至 19.8 亿港元和 21.4 亿港元。我们维持公司

的“买入”评级，目标价从 6.75 港元下调到 5.74 港元。 

风险提示：政府补贴政策变化；生物质电价变化；原材料价格大幅上涨。  
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报告正文 

近期财政部公布了 2020 年可再生能源电价附加收入预算 883.52 亿元（主要根据

社会用电量预计增长情况测算），加上 2019 年结转收入 40.03 亿元，2020 年可安

排的可再生能源电价附加资金预算为 923.55 亿元，同比增长 7%。其中，2020 年

财政部生物质发电补贴预算为 53.41 亿元，较 2019 年预算数下降 14%。但 2019

年财政部预算当中，生物质发电补贴总额为 62.41 亿元，当年实际执行 34.86 亿元，

实际执行率仅为 56%，远低于其他新能源补贴执行率，财政部调整目标之后，2020

年生物质发电补贴的执行情况有望好于 2019 年，带动实际补贴金额高于 2019 年。 

 

表1、2020 年可再生能源补贴资金预算在不同项目类型、不同电网公司的分配情况（单位：亿元） 

类型 风电 光伏 生物质 各电网资金合计 

国家电网 313 409 49 771 

南方电网 43 18 5 66 

地方电网 40 46 1 87 

不同类型项目合计 396 473 53 924 

资料来源：财政部、智汇光伏、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图1、中国可再生能源发展基金支出预算 图2、中国可再生能源发展基金支出执行情况 
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资料来源：中国产业信息网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：中国产业信息网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

年内公司有望新纳入 12 个生物质项目于补贴目录中。根据 2020 年 3 月财政部“6

号文”，公司符合首批补贴清单申报条件的项目达 12 个，截止 2019 年末涉及应收

的可再生能源补贴资金约为 18 亿元。7 月 1 日，国家电网已经公布了第一批新纳

入补贴目录的机组名单，总装机容量 10.4GW，其中风电 7.5GW，光伏 2.9GW，

其他符合条件的项目仍在待审核或者公示阶段，预计公司的生物质项目也将在后

续批次中予以纳入。对于不同类型的项目，采取了不同比例的发放原则，公司新

纳入的项目有望每年开始回收 30-40%新产生的补贴。 

表2、不同项目采取不同的发放原则 

发放比例 项目类别 

100%比例发放 
1）光伏扶贫项目；2）自然人分布式项目（仅限于单体装机规模 50kW 及以下）；3）2019

年、2020 年采取竞价方式确定的光伏项目。 

50%比例发放 
对于国家确定的光伏“领跑者”项目，优先保障拨付至项目应付补贴资金的 50%；2019

年底前并网的领跑者项目，进入补贴目录清单后，均可获得 50%的补贴资金。 

等比例发放，预估约 30-40% 
1）1~7 批可再生能源补贴目录内项目（含风电、光伏、生物质）；2）2020 年底前进入可

再生能源补贴目录清单的项目（含风电、光伏、生物质） 

资料来源：智汇光伏，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司积极转向危固废业务，今年疫情对工程建设有一定影响。2020 年公司仍然有

较多生物质新项目的建设，但从过去两年新签项目的情况来看，公司已经积极转

向现金流相对较好的危固废业务。公司预计今年年内危固废不少于 10 个项目开

工，预计 5 个项目投运，预计投运规模 15 万吨。但受到今年疫情的影响，工程建

设上有一定影响，另外 2-3 月份危固废的处理量也有小幅受工业开工率低的影响。 

 

我们的观点：尽管公司受到存量生物质项目补贴拖欠的影响，但随着新项目的纳

入目录有望回收部分新产生的补贴额，另外，公司积极转型赛道较优的危固废业

务有望在未来获得回报。根据公司最新情况，我们将公司 2020 年收入和利润预测

分别下调 11.6%和 15.5%至 103.9 亿港元和 17.3 亿港元，反映了疫情对工程建设

和危固废业务的影响，将 2021-2022 年收入分别微调 2.8%和-1.0%至 130.4 亿港元

和 131.7 亿港元，将 2021-2022 年利润分别小幅下调 4.0%和 5.3%至 19.8 亿港元和

21.4 亿港元。我们维持公司的“买入”评级，目标价从 6.75 港元下调到 5.74 港元。 

 

表3、公司盈利预测调整 

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） 11,764 10,395 -11.6% 12,683 13,037 2.8% 13,302 13,169 -1.0%

归母净利润（百万港元） 2,044 1,727 -15.5% 2,065 1,983 -4.0% 2,258 2,138 -5.3%

2020E 2021E 2022E

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院（注：更新前数据为 2020 年 3 月 22 日报告预测数据） 
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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 

流动资产 7,548 10,396 13,192 14,898  营业收入 9,280 10,395 13,037 13,169 

存货 228 216 289 285  营业成本 -6,479 -7,167 -9,179 -8,968 

应收账款 1,380 1,592 1,849 2,122  毛利 2,801 3,229 3,857 4,200 

应收客户合约工程款 3,041 5,541 7,941 9,641  其他收益 166 166 166 166 

现金及现金等价物 2,685 2,812 2,855 2,566  其他亏损 -1 -1 -1 -1 

其他 213 234 258 283  行政费用 -490 -551 -678 -685 

非流动资产 18,710 22,273 26,565 30,929  经营盈利 2,476 2,843 3,344 3,681 

固定资产 3,047 3,527 4,093 4,795  财务费用 -377 -606 -777 -911 

无形资产 10,781 13,209 15,812 18,333  其他 10 11 12 13 

其他应收款项 603 675 847 847  税前利润 2,109 2,248 2,579 2,782 

应收客户合约工程款 3,963 4,755 5,706 6,847  所得税 -462 -493 -565 -610 

其他 106 106 106 106  净利润 1,647 1,755 2,014 2,173 

资产总计 26,258 32,669 39,756 45,827  少数股东损益 26 28 31 34 

流动负债 5,077 7,226 9,022 10,624  归属母公司净利润 1,621 1,727 1,983 2,138 

短期借款 2,022 2,996 3,899 4,606  EPS(港元) 0.78 0.84 0.96 1.04 

应付账款 3,006 3,096 3,189 3,285  主要财务比率     
其他 44 1,134 1,934 2,734  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 
非流动负债 10,594 14,480 18,094 20,920  成长性     

长期借款 9,072 12,967 16,580 19,406  营业收入增长率 32.5% 12.0% 25.4% 1.0% 

其他 1,514 1,514 1,514 1,514  营业利润增长率 32.4% 14.8% 17.7% 10.1% 

负债合计 15,671 21,706 27,116 31,544  净利润增长率 23.7% 6.5% 14.7% 7.9% 

股本 1,608 1,608 1,608 1,608  盈利能力     

归母权益 8,738 9,113 10,791 12,434  毛利率 30.2% 31.1% 29.6% 31.9% 

少数股东权益 241 241 241 241  净利率 17.7% 16.9% 15.4% 16.5% 

股东权益合计 10,587 10,962 12,641 14,283       

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 59.7% 66.4% 68.2% 68.8% 

税前利润 2,109 2,248 2,579 2,782  流动比率 1.49 1.44 1.46 1.40 

折旧和摊销 390 498 599 697  速动比率 1.44 1.41 1.43 1.38 

财务费用 377 606 777 911  回报率     

营运资金的变动 -2,844 -3,330 -3,416 -3,015  总资产收益率 7.3% 6.0% 5.6% 5.1% 

其他 -17 -22 0 0  ROE 15.6% 14.6% 14.8% 14.1% 

所得税 -169 -181 -207 -223  ROA 6.3% 5.4% 5.1% 4.7% 

经营活动产生现金流量 -138 -159 332 1,152       

购置固定资产 -708 -440 -440 -440  每股资料(港元)     

购置无形资产 -3,292 -3,173 -3,173 -3,173  每股收益 0.78 0.84 0.96 1.04 

投资活动产生现金流量 -4,279 -3,615 -3,615 -3,615  每股经营现金 -0.07 -0.08 0.16 0.56 

新增银行贷款 6,309 6,215 6,267 5,808  每股净资产 5.01 5.69 6.48 7.32 

融资活动产生现金流量 5,098 3,901 3,326 2,175       

现金净变动 681 127 43 -289  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2,045 2,685 2,812 2,855  PE 4.5 4.2 3.7 3.4 

现金的期末余额 2,685 2,812 2,855 2,566  PB 0.7 0.6 0.5 0.5 
 

  

单位:百万港元 

 

利润表 

  

单位:百万港元 
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