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报告摘要 

公司概览 

 公司是一家中国领先的非国营太阳能发电厂拥有人和运营商，公司成立并由信

义光能分拆后，拥有并经营最初由信义光能所开发及建设的大型地面集中式太

阳能发电厂项目。目前，公司首批组合的总核准容量为954兆瓦。根据目标买

卖协议，公司将于上市后收购核准容量为540兆瓦目标组合的大型地面集中式

太阳能发电厂项目。公司所拥有和管理的所有太阳能发电厂项目均位于中国。 

 2016-2018年，公司分别实现营业收入9.68亿港元、11.16亿港元、12.01亿港

元，分别实现毛利7.20亿港元、8.28亿港元、9.00亿港元，分别实现净利润6.59

亿港元、7.20亿港元、7.45亿港元。截止2018年，公司贸易应收款总额为14.45

亿港元。 

 目标公司2017-2018年分别实现收入3.37亿港元、5.49亿港元，分别实现毛利

2.57亿港元、4.19亿港元，分别实现净利润2.43亿港元、3.78亿港元。截止2018

年，目标公司贸易应收款总额为6.68亿港元。 

行业状况及前景 

 过往十年间，全球太阳能电力装机量增长迅猛，于2018年底，全球累计装机容

量达503.5吉瓦。自2011年至2018年仅7年间，累计装机容量由70.5吉瓦增长

约600%。目前装机容量为2006年底（6.5吉瓦）的77倍。 

 中国是世界上规模最大且增长最快的太阳能电力市场，预期2018年至2020年

太阳能电力装机年需求量及太阳能发电厂项目资金投资将位居全球首位。2018

年中国连续6年成为全球规模最大的太阳能电力装机市场，装机容量达44.26

吉瓦。中国太阳能电力累计发电量由2011年的2.1吉瓦时增至2018年底的

174.5吉瓦时，年复合增长率为88%。 

优势与机遇 

 公司大型太阳能发电厂项目已并入国家电网，交易对方风险低。 

 公司太阳能发电厂位于战略性地理位置，限电风险低。 

 信义光能开发太阳能发电厂的往绩记录理想且实力强劲。 

弱项与风险 

 调低上网电价可能会对公司的业务及财务状况、经营业绩及现金流造成重大及

不利影响。 

 光伏平价上网通知可能对中国太阳能发电厂经营业务的业务模式及收益金额

造成影响。 

 公司应收账款较高，具有回收风险。 

投资估值 

 根据招股定价（市值125.3亿-155.7亿港元）和经扩大集团备考2018年净利润

10.15亿港元，发行后市值对应公司TTM P/E为12.3-15.3倍。港股新能源运营

商板块平均P/E TTM为5x-7x，公司估值偏高。考虑到公司应收账款总额和比

例较高，回收情况可能不及预期，给予IPO专用评级“5”。 
 
  

 

Tabl e_Title 

2019 年 5 月 16 日 

信义能源（3868.HK） 

Tabl e_BaseInfo 

IPO 点评 
证券研究报告 

新能源行业 
 

IPO 专用评级： 5 
-- 评级分为 0 至 10，10 为最高 

-- 评级基于以下标准： 

1. 公司营运（0-3）： 1 

2. 行业前景（0-3）： 2 

3. 招股估值（0-2）： 1 

4. 市场情绪（0-2）： 1 

 
 

主要发售统计数字 
 

上市日期 5 月 28 日 

  

发行股数（百万股） 1882.6 

-- 当中旧股数目及占比 0; 0% 

发行后总股本(百万股) 6627.3 

发行价范围 (港元) 1.89-2.35 

发行后市值 (百万港元) 12525.7-15574.3 

备考预测盈利 (百万港元) -- 

备考预测全市盈率 (倍) -- 

备考每股净资产(港元) 1.461-1.589 

备考市净率(倍) 1.29-1.49 
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