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中国太阳能行业 

 
市值(百万港元) 8,256 

3 月平均流通量 (百万港元) 0.00 
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
8.92/5.95 

1,045  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 (H 股) 

L.R. Capital 15.3% 
CM International Capital 14.0% 
GF Energy Investment 9.3% 
流通股 25%       61.4% 
资料来源: 港交所 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 11.0% 4.0% 

3-月 0.9% 8.5% 

6-月 -0.8% 15.9% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 普华永道 

公司网站: www.xtnysolar.com 
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          新特能源 (1799 HK) 

成本效益领先的多晶硅生产商  

 特变电工旗下专注于新能源产品及项目的平台企业。新特能源 2015 年末由特
变电工（600089 CH）分拆在港股上市，是特变电工旗下专注于新能源产品及
项目的平台企业。公司拥有四个主要业务板块，包括 1）多晶硅生产及销售；
2）新能源项目工程建设和承包（ECC），包含 EPC 和 BT 服务；3）BOO 业务，
建设、持有、运营新能源项目；以及 4）其它新能源相关制造业务，包括光伏
逆变器、无功补偿和柔性直流换流阀等。公司的主营业务高度聚焦于光伏业务，
截止目前，公司是全球最大的光伏电站 EPC 总承包上，同时在新疆运营有年
产量三万吨的多晶硅产能。多晶硅业务及 ECC 业务是目前公司主要的收入和
利润来源。 

 多晶硅制造：成本效益领先，位处第一梯队。新特能源多晶硅厂房布局在新

疆，并配备自备电厂享受低廉的电价成本。公司的多晶硅成本效益领先同业，

全成本仅约每公斤人民币 65 元。管理层透露公司的电价和蒸汽成本仅分别为

每千瓦时人民币 0.18 元及每蒸吨人民币 25 元。在多晶硅产能扩张方面，公

司有一条年产 36,000 吨新产线目前正在建设施工。新建产能将对目前的多晶

还原炉技术进行优化升级，同时新产能的资本开支也较原有产能节约。管理层

预计新产能多晶硅全成本在达产后，将较目前成本低至少 23%至低于每公斤

50 元人民币。公司计划新产能将于 2019 年一季度实现投产。 

 ECC 及 BOO 业务：重心自光伏转向风电。公司的工程服务和自营电站业务自

较单一的光伏电站业务逐步扩张至风电场业务。公司 2018 年已完成 500 兆瓦

光伏电站建设，有 200 兆瓦领跑者项目正在建设当中，同时在海外一带一路

地区还有较为充裕的项目储备。在 BOO 业务方面，新特能源目前正推进内蒙

古特高压线路配套风电项目，共计 975 兆瓦。基于目前风电项目需要的补贴

水平较低，以及风电政策能见度更高，管理层希望将业务重心逐渐由光伏项目

向风电项目过渡。 

 其它新能源相关制造：或在 2019 年带来惊喜。新特能源在新能源相关装备制

造方面的技术实力，与母公司特变电工同样卓越。公司在年内获得南方电网授

出乌东德特高压柔性直流换流阀订单。该订单规模约人民币 7 亿元，我们预

期将于 2019 年实现订单交付。 

 对光伏需求回暖有较高盈利弹性。由于光伏相关业务目前对新特能源收入及利

润占比较高，公司业绩受 5.31 政策影响有所下滑，前三季度净利润同比下跌

4.7%至人民币 9.11 亿元。随着公司新的多晶硅产能释放，我们预期公司将对

光伏市场需求回暖具有较高的业绩弹性。我们认为公司目前主要的问题在于缺

乏港股二级市场流动性。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日)   FY14A  FY15A  FY16A FY17A 

营业额 (百万人民币)  7,403 9,441 12,001 11,421 

调整后净利润 (百万人民币)  575 612 801 1,061 

调整后 EPS (人民币)   1.00   0.76   0.77   1.01  

EPS 变动 (%)  n/a  (24)  1   32  

市盈率(x)   7.0   9.2   9.1   6.8  

市帐率 (x)   1.1   1.0   0.9   0.8  

股息率 (%)   -     1.4   1.7   2.9  

权益收益率（%）   15   11   10   12  

净财务杠杆率(%)  138.4 49.7 78.7 85.6 

资料来源：公司，招银国际研究   
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