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买入(维持) 
 

目标价 HK$2.86 

(此前目标价                   HK$3.00) 

潜在升幅 +48.9% 

当前股价 HK$1.92 
 

萧小川 
电话：(852) 3900 0849 

邮件：robinxiao@cmbi.com.hk 
 
 

中国风电板块 

 
市值(百万港元) 7,133 

3 月平均流通量 (百万港元) 16.20 

52 周最高/低 (港元)    2.96/1.68  

总股本 (百万) 3,715.2  

数据源：彭博 

 
股东结构 

河北建投 50.5% 

流通股 49.5% 
数据源:港交所 

 
股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -5.4% -0.9% 

3 月 -13.8% -4.7% 

6 月 -23.3% -8.4% 
数据源:彭博 

 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 

 

审计师: 安永 

 
公司网站: www.suntien.com 
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        新天绿色能源 (956 HK) 

海上风电初探  

 探索中国最北海上风电场。我们参加了新天绿色能源在唐山乐亭县的海上风电
反向路演。该项目位于唐山曹妃甸港和京唐港之间，风场中心位置距离海岸线
16 公里，项目总规模为 300 兆瓦。公司是该项目的控股股东，持股 51.4%；
建投能源（000600 CH）为二股东，持股 45%；新天和建投能源的母公司河
北建投集团持有余下的 3.6%股份。由于乐亭菩提岛项目为目前中国最北端的
海上风电场，公司自 2011 年以来花费了 4 年时间对项目细节，机组选型和项
目可行性进行了深入研究。项目自 2016 年开始建设，公司对于项目总预算为
人民币 51 亿元。截止 2018 年 10 月 10 日，公司共完成了 35 台风机吊装
（总共 75 台），管理层预计该项目将于 2019 年末完工并开始商业运营。 

 项目要求高标准，人员配置精简。公司为其第一个海上项目选用了顶级设备配

置，包括上海电气-西门子 4.0 兆瓦海上风机，以及 ABB 设备用于海上升压站。

除设备以外，公司在海工工程方面选用了海上风电建设安装经验丰富的承包商，

比如聘用中交第一及第三航务工程局有限公司进行海上风电平台基础的打桩和

吊装。根据我们实地观察，海工承包商在项目承建中采用了专业的自升式风电

安装船以进行高效风机吊装。在项目管理和承包商施工协调方面，公司自身的

人员配置相当精简，整个项目仅配备 52 名员工，该团队除乐亭项目外还负责

冀东地区的风电项目开发。 

 项目回报测算：股本回报率可达 11.4%。管理层预估乐亭项目可研预估利用

小时数为 2,543，同时项目银行借贷规模为人民币 41 亿元，利率为 4.9%。基

于上述信息，我们测算了该项目的几项关键经济信息，1）项目的每瓦资本开

支为人民币 15.5 元，总的资本开支约人民币 46.5 亿，另有约人民币 4.65 亿

为运营资本金投入；2）项目杠杆后股本回报率为 11.4%，项目投资回收期为

9 年；3）项目的净利润区间为人民币 0.64 亿至 1.65 亿，平均为 1.2 亿，具

体主要受增值税抵扣、所得税减免优惠期、以及债务偿还期限所影响。我们的

测算显示项目盈利水平对维护成本非常敏感，表明风机和关键设备的可靠性对

于项目盈利水平起决定性作用。 

 风电项目开发节奏保持每年 4-500 兆瓦。管理层预期 2018 年新建风电项目

并网将靠近公司指引的低端，约 400 兆瓦，主要因部分项目受并网工程影响

有所延误。随着乐亭海上风电项目投运，公司预计 2019 年并网容量将相对较

高。根据修订后的新疆项目并网容量假设，我们将 2018E-20E 的盈利预测略

微调整 0.9/-1.1/0.5%。此外，参考目前市场对于燃气板块的估值下调，我们

也将新天的分部估值加总目标价自每股 3.00 港元下调至每股 2.86 港元。我们

对公司盈利前景仍维持乐观展望，我们的目标价对应 2019 年预测市盈率仅为

6.7 倍，并且 2018 年预测股息率为 7.3%。维持买入评级。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民币) 4,384 7,058 9,281 10,687 12,478 

净利润 (百万人民币)  542   940   1,162   1,391   1,611  

每股盈利（人民币）  0.15   0.25   0.31   0.37   0.43  

每股盈利变动 (%)  222   74   24   20   16  

市盈率 (x)  11.7   6.8   5.5   4.6   3.9  

市帐率 (x) 0.8  0.7  0.6  0.6  0.5  

股息率 (%) 3.7 6.0 7.3 8.8 10.2 

权益收益率 (%) 6.9 10.9 11.7 12.3 13.0 

净财务杠杆率 (%)  197   195   212   214   225  

数据源：公司, 招银国际预测 
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财务摘要 
利润表 

 
数据源：公司及招银国际预测 

资产负债表 

 
数据源：公司及招银国际预测 

年结:12月31日(百万人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售收入 4,384          7,058          9,281          10,687       12,478       

风电及光伏 1,983          3,100          3,632          3,962          4,455          

天然气 2,392          3,957          5,649          6,725          8,022          

销售成本 (2,943)        (4,750)        (6,408)        (7,509)        (8,814)        

其它收入净额 97                 81                 100              107              109              

销售成本 (0)                  (0)                  (1)                  (1)                  (1)                  

管理费用 (302)            (453)            (594)            (684)            (799)            

其它支出 (8)                  (171)            (186)            (21)               (25)               

运营利润 1,228          1,764          2,192          2,578          2,948          

融资成本净额 (549)            (774)            (901)            (1,046)        (1,168)        

合资及联营企业 65                 214              234              311              331              

税前利润 744              1,204          1,525          1,843          2,111          

所得税 (97)               (99)               (145)            (184)            (211)            

减：非控制股东权益 106              165              190              209              229              

 可续期绿色债利息 -               -               28                 60                 60                 

净利润 542              940              1,162          1,391          1,611          

年结:12月31日(百万人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

非流动资产 25,505 28,755 33,058 37,884 42,369

固定资产 19,668 22,466 26,023 30,659 34,669

无形资产 1,973 1,870 1,772 1,674 1,576

合资及联营公司投资 1,229 1,687 1,959 2,271 2,602

预付款及其它应收 1,814 1,819 2,209 2,087 2,218

其它非流动资产 821 913 1,094 1,193 1,303

流动资产 3,869 5,533 6,263 7,477 7,234

现金及现金等价物 1,491 2,110 1,676 2,330 1,269

应收账款 1,597 2,564 3,658 4,259 5,019

预付款 725 789 859 812 863

其它流动资产 56 70 70 77 84

流动负债 7,818            9,473            8,865            9,493            9,927            

应付账款 465                576                974                1,122            1,310            

其它应付 2,213            3,084            2,094            2,425            2,483            

借贷 5,113            5,708            5,702            5,841            6,104            

其它流动负债 27                   49                   30                   30                   30                   

非流动负债 12,022         14,314         18,528         22,547         23,068         

借贷 11,933         13,217         17,105         20,710         22,964         

其它长期应付 90                   69                   87                   101                103                

少数股东权益 1,634            1,896            1,954            2,011            2,073            

净资产总额 7,900            8,605            9,974            11,310         14,534         

可续期绿色公司债 -                 -                 590                1,000            1,000            

股东权益 7,900            8,605            9,384            10,310         11,365         
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现金流量表 

 
数据源：公司及招银国际预测 

 

主要指标 

 
数据源：公司及招银国际预测 

年结:12月31日(百万人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

税前利润 744              1,204          1,525          1,843          2,111          

折旧和摊销 776              1,125          1,305          1,515          1,782          

运营资金变动 1,079          (75)               (2,280)        2                    (767)            

税项 (89)               (126)            (164)            (184)            (211)            

其它 (917)            496              (10)               (60)               26                 

经营活动所得现金流 1,593          2,642          375              3,116          2,941          

资本开支 (5,593)        (4,324)        (5,083)        (6,411)        (6,070)        

其它 1,984          754              -               -               -               

投资活动所得现金净额 (3,609)        (3,570)        (5,083)        (6,411)        (6,070)        

股份发行 -               -               0                    0                    0                    

可续期绿色债 -               -               590              410              -               

凈借贷 1,219          2,963          4,199          4,155          2,790          

股息 (77)               (319)            (515)            (617)            (723)            

其它 (615)            (901)            -               -               -               

融资活动所得现金净额 464              1,563          4,274          3,949          2,067          

现金增加净额 (1,551)        634              (434)            654              (1,061)        

年初现金及现金等价物 3,027          1,491          2,110          1,676          2,330          

汇兑 15                 (15)               -               -               -               

年末现金及现金等价物 1,491          2,110          1,676          2,330          1,269          

资产负债表现金 1,491          2,110          1,676          2,330          1,269          

年结:12月31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合 (%) 

风电及光伏 33.8       45.2       43.9       39.1       37.1       

天然气 66.1       54.6       56.1       60.9       62.9       

合计 100                100                100                100                100                

盈利能力比率

毛利率 26.5               32.9               32.7               30.9               0.3                  

运营利率 16.8       28.0       25.0       23.6       24.1       

税前利率 4.7          17.0       17.1       16.4       17.2       

净利润率 4.0          12.4       13.3       12.5       13.0       

有效税率 5.7          13.0       8.2          9.5          10.0       

资产负债比率

流动比率 (x) 1.15       0.49       0.58       0.71       0.79       

速动比率 (x) 1.14       0.49       0.58       0.70       0.78       

现金比率 (x) 0.69       0.19       0.22       0.19       0.25       

平均应收款周转天数 118.1    107.6    122.4    135.2    135.7    

债务 / 股本比率 (%) 163.2    178.8    180.2    191.2    199.3    

凈负债/股东权益比率 (%) 153.6    196.9    195.2    211.8    214.2    

回报率 (%)

资本回报率 2.27       6.86       10.92    11.65    12.29    

资产回报率 0.63       1.84       2.74       2.96       3.07       

每股数据(人民币)

每股盈利 (人民币) 0.15       0.25       0.31       0.37       0.43       

每股股息 (人民币) 0.06       0.10       0.13       0.15       0.17       

每股账面价值 (人民币) 2.13       2.32       2.68       3.04       3.33       
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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
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