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投资要点   

＃summary＃ 
 由信义光能电站业务分拆出的光伏电站运营商。信义能源分拆上市后，信

义光能间接持有公司约 53.72%的股份，公司创始人等一些股本投资者持

有 17.90%股份，其余 28.38%由全球发售的公众股东持有。 

 上市后一个月内公司将共拥有约 1.5GW 光伏电站，将采纳高派息率政策。

公司上市时的首批 9 个电站组合容量为 954MW，全部进入前七批补贴目

录，上市后 1 个月内将收购信义光能 540MW 目标组合的 6 个光伏电站，

之后公司的太阳能发电场项目总核淮容量将增加至 1,494 兆瓦。公司计划

每个财政年度的分派金额将不少于可供分派收入的 90%，并有意分派

100%可供分派收入。截至 2018 年度的末期股息，预期分派相当于年内可

供分派收入总额的 50%；而 2019 和 2020 年两个年度，则预计宣布及分派

相当于可供分派收入 100%的中期及末期股息。 

 公司目前负债率较低。公司 2018 年 6 月底的净负债率仅为 34.2%，上市

融资后会继续降低。公司的低负债率水平能够使公司在未来获得较多额度

的低成本外部负债，有利于进行持续的规模扩张。 

 我们的观点：信义能源是市场上稀缺的低负债率且具有高派息定位的新能

源电站运营商，在控股公司信义光能的支持下，我们认为公司将在未来几

年有望借助资本实力在市场上收购一些较为优质的光伏电站，驱动分红规

模的提升，建议投资者积极关注。 

公司名称 信义能源 

股票代码 3868.HK 

招股截止时间 2018 年 12 月 13 日 

上市日期 2018 年 12 月 21 日 

发行股数（亿股） 18.80 

  --香港发售数（亿股） 1.88 

  --国际配售数（亿股） 16.92 

发行后总股本（亿股） 66.25 

发行价范围（港元/每股） 1.89-2.42 

发行后市值（亿港元） 125.2-160.3 

独家保荐人 BNP Paribas 

联席账簿管理人 中银国际，DBS，HSBC 

会计师 罗兵咸永道会计师事务所 
 

风险提示： 1、光伏补贴政策出现重大调整；2、新能源补贴拖欠时间延长；

3、新增电站收购不及预期。 
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报告正文 

1、信义能源：由信义光能电站业务分拆出的光伏电站运营商 

1.1、公司发展历程、上市前股权架构和控股股东 

信义能源为一家中国领先的非国营太阳能发电场运营商，所有太阳能发电场项目

均位于中国用电需求较高的地区，如安徽省、天津市、河南省、湖北省及福建省，

限电风险低。这些太阳能发电场项目相对新建，资产可用年期长，在度电上网政

策下，向国家电网的当地附属公司销售电力，为公司带来稳定的收益。 

 

信义能源于 2015 年 6 月 26 日在英属处女群岛注册，成立时为信义光能（968.HK）

的全资附属公司。在此次分拆上市前，公司为信义光能的业务分部之一，信义光

能间接拥有信义能源 75%的股权，公司创始人等一些股本投资者持有其余 25%股

份。分拆之后，信义光能保留其太阳能玻璃、EPC 及太阳能发电场业务，信义能

源作为信义光能的非全资附属公司继续于信义光能的综合财务报表合并入账。 

 

图1、信义能源分拆上市前的股权架构 

 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表1、信义能源子公司介绍 

子公司 业务里程碑 

创健 南平光伏电站的控股公司 

巨益 红安光伏电站的控股公司 

智雄 利辛光伏电站的控股公司 

腾福 繁昌光伏电站的控股公司 
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耀城 滨海光伏电站的控股公司 

富智 寿县光伏电站的控股公司 

信义能源（香港） 信义能源（香港）由信义能源（BVI）于 2017 年 2 月注册成立 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表2、信义能源发展大事记 

时间 业务里程碑 

2014.09 
公司于安徽省的首个太阳能发电场项目为金寨光伏电站，位于安徽省六安市，核淮容量达 150 兆瓦，其已连接

国家电网并开始产生电力。 

2014.11 
公司首个部分建于鱼塘水面的太阳能发电场项目为三山光伏电站，位于安徽省芜湖市，核淮容量达 100 兆瓦，

其已连接国家电网并开始产生电力。 

2015.03 
公司于福建省的首个太阳能发电场项目为南平光伏电站，位于福建省，核淮容量达 30 兆瓦，其已连接国家电网

并开始产生电力。 

2015.10 
公司于湖北省的首个太阳能发电场项目为红安光伏电站，位于湖北省，核淮容量达 100 兆瓦，其已连接国家电

网并开始产生电力。 

2015.12 
公司首个运用太阳能追踪系统的太阳能发电场项目为繁昌光伏电站，位于安徽省芜湖市，核淮容量达 60 兆瓦（当

中 2.99 兆瓦为太阳能追踪系统所用），其已连接国家电网并开始产生电力。 

2016.03 
公司于天津市的首个太阳能发电场项目为滨海光伏电站，核淮容量达 174 兆瓦，其已连接国家电网并开始产生

电力。 

2016.11 
公司金寨光伏电站及三山光伏电站名列第六批补助目录，已获得截至 2015 年 4 月底的电价调整人民币 61.4 百

万元（相等于 68.9 百万港元）。 

2017.06 
公司金寨光伏电站及三山光伏电站名列第六批补助目录，已获得 2015 年 5 月至 2015 年 7 月底期间的电价调整

人民币 39.7 百万元（相等于 45.3 百万港元）。 

2017.10 
公司金寨光伏电站及三山光伏电站名列第六批补助目录，已获得由 2015 年 8 月至 2016 年 12 月底期间的电价调

整人民币 232.6 百万元（相等于 272.8 百万港元）。 

2018.09 

公司(a)已列入第七批补助目录的首批组合项下所有太阳能发电场项目（滨海光伏电站除外）已获得截至 2017

年 1 月 31 日期间的电价调整及(b)滨海光伏电站已获得截至 2017 年 3 月 31 日期间的电价调整总额人民币 522.9

百万元（相当于 592.9 百万港元）。 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

控股股东：信义光能介绍 

信义光能控股有限公司（968.HK）是全球最大的太阳能光伏玻璃制造商，2013 年

12 月 12 日于香港联交所主板上市。公司专业从事太阳能光伏玻璃的研发、制造、

销售和售后服务, 为全球主要的国内外太阳能组件厂商提供太阳能光伏玻璃产

品。信义光能于 2013 年第三季度开始开发首个大型地面电站，于 2015/2016/2017

年末，信义光能光伏装机容量分别为 610MW、1464MW 和 2064MW。 

 

1.2、公司管理层及上市后股权架构 

公司主要管理层介绍： 

李贤义博士（铜紫荆星章），66 岁，非执行董事兼主席。李博士自 2013 年 12 月

带领公司的业务发展工作，负责制订公司整体业务策略。李博士拥有逾 8 年电力

行业经验及逾 29 年玻璃行业经验，为信义玻璃的创办人，目前为信义玻璃的执行

董事兼主席。李博士目前亦为信义光能的非执行董事兼主席，分拆及上市后将调

任信义光能执行董事，同时仍兼任信义光能主席。因此，李博士不会同时担任本

公司及信义光能的行政职位。 

 

董清世先生，53 岁，执行董事兼副主席。董先生于 2013 年 12 月加入公司，自 2014

年初开始建设第一个大型地面集中式太阳能发电场项目起便负责制订并执行公司
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的业务策略。董清世先生拥有逾 8 年电力行业经验及逾 29 年玻璃制造行业经验，

现为信义玻璃的执行董事兼行政总裁，亦为信义光能的执行董事兼副主席，分拆

及上市完成后将调任信义光能非执行董事，同时仍兼任信义光能副主席。因此，

董先生不会同时担任公司及信义光能的行政职位。 

 

董贶漄先生，31 岁，执行董事兼行政总裁。董先生于 2016 年 3 月起加入公司，

一直监管太阳能发电场经营业务。董先生也为收购委员会的成员之一，主要负责

监督公司日常业务营运和评估潜在太阳能发电场收购及投资机会。董先生于 2012

年 9 月加入信义玻璃，担任行政助理，主要负责项目监督及协调的相关工作。 

 

李友情先生，43 岁，执行董事。李先生主要负责制订公司整体业务策略和规划及

物色收购太阳能发电场项目的合适机会。李先生于 2013 年 12 月起加入公司，拥

有逾 5 年电力行业经验，现任信义光能执行董事兼行政总裁。 

 

程树娥女士，61 岁，为执行董事兼总经理。程女士主要负责监督太阳能发电场项

目的营运，亦为收购委员会成员。程女士于 2016 年 1 月加入公司，负责公司太阳

能发电场项目的营运及维护。 

 

公司分拆上市后股权架构： 

信义能源分拆上市后，信义光能间接持有公司约 53.72%的股份，公司创始人等一

些股本投资者持有 17.90%股份，其余 28.38%由全球发售的公众股东持有。 

图2、信义能源分拆上市后的股权架构 

 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理（注：并无计及因超额配股权或可能根据首次公开发售后购股权计划

而授出的任何购股权获行使而可能配发及发行的任何股份） 
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2、中国光伏业发展迅猛，光伏电站运营商市场份额分散 

2.1、度电补贴政策下，中国光伏迎来大发展 

中国光伏新增装机快速提升，分布式光伏在 2017 年得到大发展。在 2013 年开始

实施的光伏度电补贴政策后，中国光伏业得到大发展。2017 年全国新增光伏装机

53.06GW，同比增长 51%，累计装机达 131GW，占全世界累计装机比例达 32%，

坐稳世界第一。其中，中国的分布式光伏在 2017 年爆发。2017 年分布式光伏新

增装机容量 19.44GW，同比增长 356%，占全部新增装机量的 37%。 

 

图3、历年中国光伏新增和累计装机容量 图4、历年中国新增装机地面电站和分布式占比情况 
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资料来源：国家能源局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：国家能源局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

光伏发电量占比持续提升。2017 年中国光伏发电量达 1,182 亿千瓦时，占全社会

发电量比例达 1.8%，光伏越来越成为可再生能源中举足轻重的发电电源。今后随

着光伏装机量的持续提升以及火电新增装机的减少和落后产能的淘汰，光伏发电

将继续提升占比。 

 

图5、历年中国光伏发电量 图6、历年中国光伏发电量占比 
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资料来源：国家能源局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：国家能源局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.2、2018 年光伏新政加速补贴退坡，已建成电站成为优质资产 

新能源补贴缺口不断放大促使新政策出台加速补贴退坡。过去几年以风电和光伏

为代表的新能源发电装机快速增加，使可再生能源补贴拖欠的数额已超 1,000 亿

元，而政策发布前各方对新能源产业链的投资热情仍较高，使得补贴的缺口问题

在未来并不明朗。2018 年 5 月 31 日，国家能源局和发改委、财政部、国家能源

局印发了《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》。 

表3、发改委、能源局 2018年 5月 31日出台的关于光伏发电行业的政策 

编号 政策内容要点 

《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》 

（1） 今年暂不安排普通光伏电站建设规模。 

（2） 
今年安排 10GW 左右规模用于支持分布式光伏项目建设，明确各地 5 月 31 日（含）前并网的分布式光伏项目纳

入国家认可的规模管理范围，未纳入国家认可规模管理范围的项目，由地方依法予以支持。 

（3） 
今年 6 月 1 日起，新投运光伏电站、“全额上网”分布式光伏上网电价降低至 0.5/0.6/0.7 元/度，“自发自用、余

电上网”分布式光伏全电量补贴降至 0.32 元/度，村级扶贫电站（0.5MW 以下）标杆电价不变。 

（4） 
之后新建普通光伏电站上网电价全部通过竞争性招标形成，不再执行政府定价，招标确定的价格不得高于降价后

的标杆上网电价；鼓励地方出台竞争性招标办法配置除户用光伏以外的分布式光伏发电项目。 

资料来源：国家发改委，能源局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

新政策对光伏制造端影响较大。自“531”新政后，5 月底至 10 月底硅料（单晶

用料）、多晶硅片、单晶硅片市场均价分别下降了 34%、33%和 27%，而从年初至

今分别下降了 47%、55%和 44%，电池片和组件方面也有类似的情况，下降幅度

之大远超过近几年来各年的情况。 

表4、2018年光伏制造端价格变化情况 

产品 年初价格 “531”附近价格 10 月底价格 10 月底较年初 10 月底较“531” 

硅料（元/千克） 155 125 82 -47.1% -34.4% 

多晶硅片（元/片） 4.7 3.2 2.1 -54.8% -33.3% 

单晶硅片（元/片） 5.4 4.2 3.1 -43.5% -27.4% 

多晶电池片（元/瓦） 1.7 1.3 0.9 -48.2% -34.1% 

单晶高效电池片（元/瓦） 1.8 1.7 1.3 -28.6% -26.5% 

多晶组件（元/瓦） 2.8 2.4 1.8 -34.5% -25.0% 

资料来源：Solarroom，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

已建成电站补贴不受影响，使之成为优质资产。国家相关部门多次表示，会加快

推进新能源补贴发放，已经承诺的补贴标准 20 年不变。新政策推出之后，我们认

为诸多持有风电、光伏电站的运营企业或由于补贴延迟造成资金周转出现问题，

或是由于自身前期快速发展阶段负债率较高等问题，将部分出售自身已建成电

站，而此时拥有资金优势的低负债企业能够趁势吸纳优良新能源电站。 

表5、“531”新政之后上市公司公告的拟交易光伏电站情况 

出售方 收购方 电站规模（MW） 单瓦价格（元/瓦） 

科陆电子 熊猫绿能 70 8.9 

亚玛顿 北控清洁能源 50 7.34 

隆基绿能 正泰电器 106.3 6.63 

珈伟股份 东方日升 100 10.98 

科陆电子 东方日升 30 9 

兴业太阳能 陕西云合电力 25 8.16 

爱康科技 这能电力 约 1,000 未知 

总计 1,381  

资料来源：光伏门，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.3、光伏电站运营商市场份额分散 

中国太阳能发电场项目的主要参与者包括国有企业（包括五间大型国有发电公司

及四间国有发电公司）和多间私营参与者（主要包括垂直或部分综合太阳能行业

制造商）。2017 年，尽管私营企业分占市场份额上升，但国有企业所占的太阳能

装机市场份额仍较高。 

 

表6、按累计装机容量排名的中国光伏电站运营商（2017年末） 

整体排名 私营企业排名 公司 2017 年末累计装机容量（MW） 市场份额（%） 

1  国有企业 11,659 8.95 

2 1 私营企业 5,856 4.50 

3  国有企业 4,000 3.07 

4 2 私营企业 3,200 2.46 

5 3 私营企业 3,100 2.38 

6  国有企业 2,806 2.15 

7  国有企业 2,590 1.99 

8  国有企业 2,431 1.87 

9  国有企业 2,310 1.77 

10 4 私营企业 1,957 1.50 

11 5 私营企业 1,819 1.40 

12  国有企业 1,784 1.37 

13 6 信义光能 1,754 1.35 

14 7 私营企业 1,512 1.16 

15 8 私营企业 1,220 0.94 

  小计 47,998 36.85 

  其他 82,252 63.15 

  总计 130,250 100 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3、公司定位为高派息的光伏电站运营商 

3.1、公司首批组合包含 954MW 光伏电站 

公司首批组合的 9 个太阳能发电场项目位于安徽省、天津市、湖北省及福建省，

装机容量合计 954MW，均进入前七批的补贴目录。 

表7、公司首批组合的光伏电站资料 

项目名称 
金寨 

光伏电站 

三山 

光伏电站 

南平 

光伏电站 

利辛 

光伏电站 

无为 

光伏电站 

红安 

光伏电站 

繁昌 

光伏电站 

寿县 

光伏电站 

滨海 

光伏电站 

经营实体 信义（六安） 信义（芜湖） 信义（南平） 信义（亳州） 信义（芜湖） 信义（红安） 信义（繁昌） 信义（寿县） 信义（天津） 

项目类别 
大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

核准容量（MW） 150 100 30 140 100 100 60 100 174 

竣工日期 2015.08 2015.09 2015.09 2016.06 2016.10 2016.07 2016.11 2016.12 2016.12 

使用双玻（MW） 21.9 28.7 11.5 140 30.0 46.4 60 100 161.5 

使用太阳能追踪系

统（MW） 
0.55 0.11 - 5.03 - - 2.99 - 4.57 

并网日期 2014.9 2014.11 2015.03 

2015.09

（40MW）
/2016.01

（100MW） 

2015.10 

2015.10

（50MW）
/2016.01

（50MW） 

2015.12

（40MW）
/2016.01

（20MW） 

2015.12 2016.03 

预计每年最高利用

小时数 
1100 1100 1050 1150 1100 1150 1100 1150 1250 

光伏资源区 三类 三类 三类 三类 三类 三类 三类 三类 二类 

配额年度 2014.03 2014.02 2014.08 

2014.10

（20MW）
/2015.04

（20MW）
/2015.06

（100MW） 

2015.05 

2014.11

（50MW）
/2015.04

（50MW） 

2015.05

（40MW）
/2015.09

（20MW） 

2015.03 2015.03 

列入补贴目录 是（第六批） 是（第六批） 是（第七批） 是（第七批） 是（第七批） 是（第七批） 是（第七批） 是（第七批） 是（第七批） 

所有权 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图7、公司首批组合的光伏电站地理分布 

 

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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表8、公司首批组合光伏电站的电价和售电量情况 

项目名称 
金寨 

光伏电站 

三山 

光伏电站 

南平 

光伏电站 

利辛 

光伏电站 

无为 

光伏电站 

红安 

光伏电站 

繁昌 

光伏电站 

寿县 

光伏电站 

滨海 

光伏电站 

上网电价（元/

千瓦时） 
1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.95 

电力销售
（1）（元

/千瓦时） 
0.3844 0.3844 0.3932 0.3844 0.3844 0.4161 0.3844 0.3844 0.3655 

电价调整
（2）（元

/千瓦时） 
0.6156 0.6156 0.6068 0.6156 0.6156 0.5839 0.6156 0.6156 0.5845 

2015 年售电量

（吉瓦时） 
157.43 90.17 21.02 12.54 8.37 4.37 1.30 1.59 - 

2016 年售电量

（吉瓦时） 
163.51 109.40 31.28 143.32 100.77 83.76 55.77 133.44 155.01 

2017 年售电量

（吉瓦时） 
170.65 110.90 35.23 176.23 108.38 80.87 86.03 143.37 236.69 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理（注 1：电力销售按与当地燃煤电厂的上网基准电价相等的基本电价费率

收取，在各中国省份有所不同，并能够由地方政府调整；注 2：电价调整为上网电价与按基本电价费率销售电力的差额） 

 

3.2、上市后 1 个月内将收购信义光能 540MW 目标组合光伏电站 

公司已订立目标买卖协议，将会动用部分全球发售所得款项净额的 90.0%用于收

购新智、天腾、汇卓、宝溢及悦天之所有已发行股份，进而获得由六个大型地面

集中式太阳能发电场项目组成的目标组合，核淮容量为 540 兆瓦。于目标收购完

成（预期于上市日期后一个月内发生）后，目标组合的全部大型地面集中式太阳

能发电场项目将成为由公司拥有并管理的太阳能发电场项目的一部分，公司的太

阳能发电场项目总核淮容量将增加至 1,494 兆瓦。 

 

表9、公司目标收购组合的光伏电站资料 

项目名称 
孝昌一期 

光伏电站 

孝昌二期 

光伏电站 

遂平 

光伏电站 

寿县二期 

光伏电站 

淮南 

光伏电站 

无为二期 

光伏电站 

经营实体 
信义光能 

（孝昌） 

信义光能 

（孝昌） 

信义光能 

（遂平） 

信义光能 

（寿县） 

信义光能 

（淮南） 

信义光能 

（无为） 

项目类别 
大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集

中式 

大型地面集中

式 

核准容量（MW） 130 30 110 200 20 50 

竣工日期 2018.08 2018.09 2018.08 

2018.08

（100MW）
/2018.10

（100MW） 

2017.11 2018.04 

使用双玻（MW） 130 30 110 200 20 50 

使用太阳能追踪系统（MW） 3.3 0 - 103.8 0.6 49 

并网日期 

2016.06

（90MW）
/2017.06

（40MW） 

2017.05 2016.05 

2016.09

（100MW）
/2016.12

（100MW） 

2016.03 2016.12 

上网电价（人民币/千瓦时） 
1.0（90MW）

/0.85（40MW） 

0.88（10MW）

/0.80（20MW） 
1.0 0.945 1.0 0.945 

太阳能资源区 三类 三类 三类 三类 三类 三类 

预计每年最高利用小时数 1150 1150 1150 1100 1150 1100 

列入补贴目录情况 未列入 未列入 未列入 未列入 第七批 未列入 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 11 - 

海外新股点评 

图8、公司目标收购组合的光伏电站地理分布 

 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表10、公司目标收购组合光伏电站的电价和售电量情况 

项目名称 
孝昌一期 

光伏电站 

孝昌二期 

光伏电站 

遂平 

光伏电站 

寿县二期 

光伏电站 

淮南 

光伏电站 

无为二期 

光伏电站 

上网电价（元/千瓦时） 
1.0（90MW）/0.85

（40MW） 

0.88（10MW）

/0.80（20MW） 
1.0 0.945 1.0 0.945 

电力销售
（1）（元/千瓦时） 

0.4161（90MW）

/0.4161（40MW） 

0.4161（10MW）

/0.4161（20MW） 
0.3779 0.3844 0.3844 0.3844 

电价调整
（2）（元/千瓦时） 

0.5839（90MW）

/0.4339（40MW） 

0.4639（10MW）

/0.3839（20MW） 
0.6221 0.5606 0.5606 0.5606 

2015 年售电量（吉瓦时） 0 0 0 0 0 0 

2016 年售电量（吉瓦时） 31.48 0 36.51 5.86 15.44 0 

2017 年售电量（吉瓦时） 94.21 7.11 94.91 105.99 26.62 20.18 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理（注 1：电力销售按与当地燃煤电厂的上网基准电价相等的基本电价费率

收取，在各中国省份有所不同，并能够由地方政府调整；注 2：电价调整为上网电价与按基本电价费率销售电力的差额） 

 

公司确认初步购买价乃经公平磋商并参考 2015年至 2018年完成容量介乎 20兆瓦

至 200 兆瓦可资比较的中国太阳能发电场交易后议定，这些市场上完成的交易中

的企业价值/容量比率介乎每瓦特人民币 4.11 元至每瓦特人民币 11.23 元，而平均

企业价值/容量比率则为每瓦特人民币 8.14 元。公司购买目标项目的初步购买价

反映了企业价值/容量比率每瓦特人民币 7.58 元，在可资比较的中国太阳能发电

场交易企业价值/容量比率范围之内，并接近可资比较的中国太阳能发电场交易平

均企业价值/容量比率。 
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表11、目标组合初步购买价 

组成目标公司的香港公司名称 目标组合下光伏电站 初步购买价（人民币百万元） 相当于（港币百万元） 

新智 孝昌一期、二期光伏电站 1153.4 1298.8 

天腾 遂平光伏电站 866.1 975.2 

汇卓 寿县二期光伏电站 1504.7 1694.3 

宝溢 淮南光伏电站 221.6 249.5 

悦天 无为二期光伏电站 345.0 388.5 

总计  4090.8 4606.3 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.3、公司计划采取高派息政策 

信义能源上市后将采纳高派息率政策，计划每个财政年度的分派金额将不少于可

供分派收入的 90%，并有意分派 100%可供分派收入。截至 2018 年度的末期股息，

预期分派相当于年内可供分派收入总额的 50%；而 2019 和 2020 年两个年度，则

预计宣布及分派相当于可供分派收入 100%的中期及末期股息。 

 

可分派收入的计算方法： 

指经作出下列调整后相关财政年度或期间（视情况而定）公司的经调整 EBITDA 

—— 减去按名义税率计算的企业所得税； 

—— 减去按名义税率计算的股息预扣税； 

—— 减去名义长期偿债本金额； 

—— 减去产生的实际融资成本； 

—— 减去该财年或期间非控股权益应占实际利润； 

—— 减去产生的实际资本开支金额； 

—— 减去该财年或期间非控股权益应占实际利润；及 

—— 减去为（i）公司营运资金需求；（ii） 公司的未来资本开支；及（iii）日后

偿还债务或遵守任何信贷融资或贷款协议中的契诺而预留的任何款项总额。 

 

经调整 EBITDA 计算方法： 

EBITDA 

—— 减去其他收益/（亏损）净额； 

—— 减去其他收入； 

—— 减去未变现重估收益，包括减值拨备或拨回减值拨备； 

—— 减去商誉减值/确认负商誉； 

—— 减去重大非现金收益/亏损； 

—— 减去按综合收益表列为开支但以发行股份所得款项支付的股份发售成本； 

表12、公司历财年期间利润、经调整 EBITDA 及可供分派收入 

（单位：千港元） 截止 12 月 31 日至年度  截止 6 月 30 日至六个月 

 2015 2016 2017  2017 2018 

年度/期内利润 256,088 659,005 719,639  391,679 363,651 

企业所得税及股息预扣税开支 11,626 62 15,170  8,171 22,723 

融资成本 - 53,172 80,659  40,913 41,188 

财务收入 (75) (1,604) (3,002)  (222) (2,643) 

物业厂房折旧 77,542 218,170 247,527  121,114 133,884 
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调整：       

其他收入 (42,345) (13,840) (6,356)  (2,420) (3,038) 

其他（收益）/亏损净额 (9,380) 7,167 251  711 (3,389) 

年度/期内经调整 EBITDA 293,456 922,132 1,053,888  559,946 552,376 

减：       

按名义税率计算的企业所得税 (66,929) (164,767) (183,702)  (99,963) (96,594) 

按名义税率计算的股息预扣税 (10,892) (31,765) (37,794)  (22,072) (20,216) 

名义长期偿债本金额 (44,399) (164,680) (153,923)  (81,805) (78,175) 

总融资成本 (7,528) (61,164) (84,101)  (42,590) (42,963) 

年度/期内可供分派收入 163,708 499,756 594,368  313,516 314,428 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、公司财务状况、未来战略及我们的观点 

公司 2018 年 6 月底的净负债率仅为 34.2%，上市融资后会继续降低，对比同时期

香港可再生能源行业上市公司普遍的净负债率超过 100%。公司的低负债率水平能

够使公司在未来获得较多额度的低成本外部负债，有利于进行持续的规模扩张。  

 

图9、公司历年计息负债总额和现金 图10、公司历年净负债率 
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资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图11、公司银行借款账龄（2018H1） 图12、公司电价补贴应收账款周转天数 
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资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司未来战略： 

公司未来计划通过收购长期订约的太阳能发电场项目扩张业务及增长分派，从独

立第三方厂商收购太阳能发电场，重点收购相对新建的按国家配额建设或与信誉

良好的电力收购方订立长期电力购买协议，以及关注一些技术优良、经营表现可

预测、经营风险及维护成本较低的大型太阳能发电场资产，并优先考虑利用外部

债务融资进行收购，藉以获得更高回报并降低风险。 

 

公司又计划进一步丰富项目组合，力图进军中国其他省份，巩固其行业领先地位，

并以供求状况良好且无产能过剩或限电问题的地区作重点收购准则，拓展公司的

业务版图。 

 

与此同时，公司亦会适时留意国外投资环境利好的成熟及新兴市场以拓展太阳能

发电场业务，以及考虑其他可再生技术及经营可再生能源发电资产的能力，并将

于日后评估收购及合资机会，有助其项目组合作多元化增长。 

 

公司亦会密切监察可再生能源趋势发展情况及发展相关技能，期望透过发展内部

实力，或与不同行业参与者达成战略合伙以提高整体竞争力。 

 

为确保拥有充足的财务资源以把握日后收购的机会，信义能源会维持审慎的资本

架构及稳健财务政策，发掘期限较长的债务融资及实现债务到期状况多元化，并

计划维持股息政策，为股东提供稳定的股息及维持股息长期持续增长。 

 

我们的观点： 

信义能源是市场上稀缺的低负债率且具有高派息定位的新能源电站运营商，在控

股公司信义光能的支持下，我们认为公司将在未来几年有望借助资本实力在市场

上收购一些较为优质的光伏电站，驱动分红规模的提升，建议投资者积极关注。 

 

5、风险提示 

1、光伏补贴政策出现重大调整；2、新能源补贴拖欠时间延长；3、新增电站收购

不及预期。 
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