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主要财务指标 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 24,592 26,438 26,905 28,287 

同比增长(%) 10.3 7.5 1.8 5.1 

归母净利润(百万元) 3,688 4,853 5,188 5,792 

同比增长(%) 8.0 31.6 6.9 11.6 

经营利润率(%) 33.9 37.5 38.8 40.8 

净利润率(%) 15.0 18.4 19.3 20.5 

净资产收益率(%) 7.3 8.9 8.8 9.0 

基本每股收益(元) 0.46 0.60 0.65 0.72 

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＃ 
 前三季度表现亮眼，归母净利润涨幅达 42.9%。2018 年第三季度，公司业

绩保持稳中有升的态势。公司前三季度营业收入 19,174 百万元，同比增长

8.5%；归属权益所有人净利润 4,014 百万元，较去年同期的 2,809 万元同比

增长 42.9%，；其中，三季度归母净利润归入 761 百万元，较去年同期的 314

百万元同比增长 142.4%。 

 全国平均限电比例再度下降，风电利用小时数大幅提升。2018 年前三季度，

公司风电利用小时数 1,637 小时，同比增长 204 小时，较全国风电利用小时

数 1,565 小时高出 72 小时。得益于报告期内台风情况的有利影响，海上风

电利用小时数达到 1,945 小时。另外海外运营情况也较为良好，南非平均利

用小时数达到 2,199 小时，加拿大为 1,926 小时。 

 资本结构持续改善，融资情况趋于宽松。截至 2018 年九月末，公司净资产

负债率为 56.62%，较去年同期下降将近 4 个百分点，与前年数据呈现持续

下降趋势，公司资产负债表状况持续改善。得益于负债减少以及融资环境

的持续宽松，公司前三季度财务费用为 731 百万元，较去年同期下降 11.4%。 

 我们的观点：龙源电力（917.HK）是国内最早开发风电的专业化公司。公

司受益于行业弃风限电改善周期，业绩持续增长。我们预测公司 2018-2020

年营收分别为人民币 26,438、26,905 和 28,287 百万元，净利润分别为 4,853、

5,188 和 5,792 百万元，EPS 分别为 0.60、0.65 和 0.72 元，对应 2018 年 10

月 31 日股价 P/E 分别为 8.76、8.2 和 7.34 倍，我们维持公司“买入”评级,

并调整目标价 7.28 港元，建议投资者积极关注。 

风险提示：限电比例反弹；上网电价下调；新增产能不能顺利落实。 
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报告正文 

 

2018 年第三季度业绩点评 

前三季度表现亮眼，归母净利润涨幅达 42.9%。2018 年第三季度，公司业绩保持

稳中有升的态势。公司前三季度营业收入 19,174 百万元，同比增长 8.5%；归属权

益所有人净利润 4,014 百万元，较去年同期的 2,809 万元同比增长 42.9%，；其中，

三季度归母净利润归入 761 百万元，较去年同期的 314 百万元同比增长 142.4%。

收入和利润的快速增长的主要原因是风电发电量的大幅增加。 

 

图 1、公司 2017-2018 各季度营业收入 图 2、公司 2017-2018 各季度归母净利润 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 

 

风电板块收入带动公司业绩增长。公司前三季度收入增长 8.5%，主要来自于风电

板块收入较去年同期增加 21%达到 134 亿元；火电板块因为电量的下调和售煤量

的减少导致收入减少 11%；其他收入净额增长 77%，主要来自于增值税的返还加

速。从发电具体情况来看，公司 2018 年前三季度合计发电 36,459 千兆瓦时，同

比增长 11.9%；风力发电 28,909 千兆瓦时，同比增长 20%；火力发电 7,170 千兆

瓦时，同比减少 10.9%；可再生能源发电 379 千兆瓦时，同比增加 18%。 

 

图 3、公司 2017-2018 前三季度收入情况 图 4、公司 2017-2018 前三季度发电情况 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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全国平均限电比例再度下降，风电利用小时数大幅提升。2018 年前三季度，公司

风电利用小时数 1,637 小时，同比增长 204 小时，较全国风电利用小时数 1,565

小时高出 72 小时。得益于报告期内台风情况的有利影响，海上风电利用小时数达

到 1,945 小时。另外海外运营情况也较为良好，南非平均利用小时数达到 2,199

小时，加拿大为 1,926 小时。公司披露，截至 2018 年九月末，全国平均限电比例

已从去年的 7%左右降至 6.3%，预计明年将继续降至 5%以下。限电比例的减少程

度是决定公司整体盈利增加的一个关键因素。 

 

图 5、2018 前三季度利用小时数情况 图 6、公司历史及预测全国平均限电比例 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资本结构持续改善，融资情况趋于宽松。截至 2018 年九月末，公司净资产负债率
1为 56.62%，较去年同期下降将近 4 个百分点，与前年数据呈现持续下降趋势，

公司资产负债表状况持续改善。得益于公司第三季度负债减少 63 个亿，以及融资

环境的持续宽松，公司在报告期内财务费用为 731百万元，较去年同期下降 11.4%。 

 

图 7、公司 2017-2018年分季度财务费用 图 8、公司历年净资产负债率 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我们的观点：龙源电力（917.HK）是国内最早开发风电的专业化公司，主要从事

风电场的设计、开发、建设、管理和运营，同时火电以及太阳能等其他新能源产

                                                        
1
 借款总额与融资租赁承担之和减现金及现金等价物除以净债务及权益总额之和。 
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业。公司受益于行业弃风限电改善周期，业绩持续增长。我们预测公司 2018-2020

年营收分别为人民币 26,438、26,905 和 28,287 百万元，净利润分别为 4,853、5,188

和 5,792 百万元，EPS 分别为 0.60、0.65 和 0.72 元，对应 2018 年 10 月 31 日股价

P/E 分别为 8.76、8.2 和 7.34 倍，我们维持公司“买入”评级,并调整目标价 7.28

港元，建议投资者积极关注。 

风险提示：限电比例反弹；上网电价下调；新增产能不能顺利落实。 

表 1、公司分季度业绩对比 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、公司 2017-2018 前三季度业绩对比 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 9、历年龙源电力 PB-Band 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 10、历年龙源电力 PE-Band 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及等价物 5,072  6,394  7,482  8,182   收入 24,592  26,438  26,905  28,287  

应收帐款 7,155  10,229  11,148  13,652   其他收入及收益 712  1,015  1,035  1,056  

存货 953  1,008  988  988   折旧和摊销 (6,798) (7,169) (7,142) (7,225) 

其他流动资产 3,943  4,052  4,164  4,279   员工成本 (1,677) (1,828) (1,862) (1,961) 

总流动资产 17,122  21,683  23,781  27,102   管理费用 (542) (574) (580) (612) 

           其他开支 (784) (948) (961) (1,014) 

固定资产 109,47

3  
111,942  114,00

6  

115,69

8  
 经营利润 8,337  9,925  10,452  11,529  

无形资产 8,692  8,186  7,709  7,260   融资成本 (3,423) (1,737) (3,229) (3,394) 

其他非流动资产 10,347  10,465  10,583  10,700   税前利润 5,465  7,021  7,588  8,499  

总资产 145,63

5  

152,27

5  

156,07

9  

160,76

0  
 所得税 (916) (1,193) (1,328) (1,530) 

           税后利润 4,550  5,828  6,260  6,969  

银行借款 35,774  35,997  35,865  35,639   少数股东权益 704  734  832  937  

应付帐款 1,891  2,431  1,881  2,023   归母净利润 3,688  4,853  5,188  5,792  

其他流动负债 9,494  9,389  9,115  8,850   EBITDA 13,891  16,267  17,250  18,567  

总流动负债 47,159  47,817  46,861  46,512         

递延收入 1,554  1,554  1,554  1,554            

银行及其他借款 41,620  42,513  41,983  41,081   主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

其他 2,003  2,003  2,003  2,003   盈利能力         

负债总额 92,336  93,886  92,400  91,149   EBIT利润率 33.9% 37.5% 38.8% 40.8% 

           EBITDA 利润率 56.5% 61.5% 64.1% 65.6% 

股本 8,036  8,036  8,036  8,036   净利率 15.0% 18.4% 19.3% 20.5% 

永续中期票据 4,991 4,991 4,991 4,991  ROE 7.3% 8.9% 8.8% 9.0% 

储备 33,098  37,772  42,373  47,534   ROIC 7.4% 8.6% 8.8% 9.4% 

少数股东权益 7,173  7,591  8,278  9,049   ROA 2.6% 3.3% 3.4% 3.7% 

权益总值 53,299  56,165  61,454  67,386   营业收入增长率 10.3% 7.5% 1.8% 5.1% 

每股净资产（元） 5.74  6.32  6.89  7.54   经营利润增长率 10.5% 19.0% 5.3% 10.3% 

           净利润增长率 8.0% 31.6% 6.9% 11.6% 

现金流量表 2,017  2018E 2019E 2020E       

EBITDA 13,891  16,267  17,250  18,567   营运表现     

融资成本(收入) 3,013  1,737  3,229  3,394   资产周转率 17.3% 17.7% 17.5% 17.9% 

营运资金变化 (1,803) (3,582) (1,358) (2,971)  SG&A/收入 9.0% 9.1% 9.1% 9.1% 

所得税 (780) (1,193) (1,328) (1,530)  实际税率 16.8% 17.0% 17.5% 18.0% 

营运现金流 12,131  11,383  14,380  14,429        

资本开支 (9,104) (9,000) (8,730) (8,468)  财务状况         

其他投资活动 491  299  299  299   负债/权益 173.2% 167.2% 150.4% 135.3% 

投资活动现金流 (8,614) (8,701) (8,431) (8,169)  收入/总资产 16.9% 17.4% 17.2% 17.6% 

已付股息 (1,297) (738) (971) (1,038)  资产负债率 63.4% 61.7% 59.2% 56.7% 

其他融资活动 944  (622) (3,891) (4,522)  总资产/权益 273.2% 271.1% 254.0% 238.6% 

融资活动现金流 (352) (1,359) (4,862) (5,560)  盈利保障倍数 1.60  4.04  2.35  2.50  

现金变化 3,165  1,322  1,088  700   流动比率 0.36  0.45  0.51  0.58  

汇兑调整 6  0  0  0         

期初持有现金 1,901  5,072  6,394  7,482   估值比率（倍）     

期末持有现金 5,072  6,394  7,482  8,182   PE 11.53  8.76  8.20  7.34  

      PB 
 

0.92  0.84  0.77  0.70  
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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