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【 广 发 海 外 】 新 天 绿 色 能 源

（0956.HK）
天然气风电业务均超预期

Table_Summary

核心观点：

 风电：发电量超预期

2017年第三季度，公司风电业务实现发电量月 11.1亿千瓦时，同比增

长 147.28%，高于预期。截止 2017年 9月，公司风电累计发电量 45.4亿千

瓦时，较去年同期增长 64.04%。发电量的增长增长主要得益于新增装机所

带来的增量作用。此外公司在河北省较好的风资源优势和较高的利用小时

数也是带动风电发电量增长的重要因素。我们预计公司全年风电发电量将

较去年同期高出 60%左右。

 天然气：零售业务表现突出

2017年第三季度，公司实现天然气售气量约 33.72亿立方米，同比增

长 108.29%高于预期。其中天然气批发量 1.61亿立方米，同比增长 54.08%，

天然气零售量 1.55亿立方米，同比增长 271.3%，高于预期，零售业务的回

暖主要由于“煤改气”集中供暖以及沙河地区工业企业用气量的恢复。截

止 2017年九月底，公司累计实现天然气售气量 11.74亿立方米，同比增长

67.2%。

 风险提示

天然气价格上升；电价下降；限电的影响；借贷资金利率风险；港元

与人民币汇率波动

 盈利预测与投资评级

2017年 10月 31日，新天绿色能源（0956.HK）收盘价为 2.21港币，

我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为人民币 0.237 元、0.292 元和 0.370
元，对应 PE为 7.9X、6.4X、5.1X，处于较低水平，维持“买入”评级。

盈利预测：
Table_Excel1 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入(百万CNY) 4,224 4,384 6,203 7,329 8,261
增长率(%) -18.0 3.8 41.5 18.2 12.7
EBITDA(百万CNY) 1330 1910 3082 3286 3697
净利润(百万CNY) 168 542 881 1,085 1,374

增长率(%) -49.8 221.7 62.7 23.1 26.7

EPS（人民币元/股） 0.045 0.146 0.237 0.292 0.370
市盈率（P/E） 41.4 12.9 7.9 6.4 5.1
市净率（P/B） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7
EV/EBITDA 16.5 13.3 8.5 8.3 7.6

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心
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公司评级 买入

当前价格 2.21港元

前次评级 买入

报告日期 2017-11-02

Table_Baseinfo基本数据

流通港股市值（百万 HKD） 4,193

每股净资产（港元） 2.13

资产负债率（%） 67.54

一年内最高/最低（港元） 2.42/0.99
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风电：发电量超预期

2017年第三季度，公司风电业务实现发电量月11.1亿千瓦时，同比增长147.28%，

高于预期。截止2017年9月，公司风电累计发电量45.4亿千瓦时，较去年同期增长

64.04%。发电量的增长增长主要得益于新增装机所带来的增量作。此外公司在河北

省较好的风资源优势和较高的利用小时数也是带动风电发电量增长的重要因素。我

们预计公司全年风电发电量将较去年同期高出60%。从公司2016-2017年分季度的

风电发电量统计来看，第三季同比增长远高于前两季度，这可能是由于2017年上半

年公司风机所在地区风况较差造成的，第三季度风况有所好转。

图1：2011-2017前三季度公司风电发电量统计

资料来源:公司公告，广发证券发展研究中心

图2：2016-2017前三季度公司风电发电量统计

资料来源:公司公告，广发证券发展研究中心
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天然气：零售业务表现突出

2017年三季度，公司实现天然气售气量约33.72亿立方米，同比增长108.29%高于预

期。其中天然气批发量1.61亿立方米，同比增长54.08%，天然气零售量1.55亿立方

米，同比增长271.3%，高于预期。截止2017年九月底，公司累计实现天然气售气量

11.74亿立方米，同比增长67.2%，其中天然气批发量为6.44亿立方米，同比增加

29.73%，天然气批发量4.74亿立方米，同比增加210.32%。零售业务的回暖主要得

益由于“煤改气”集中供暖以及沙河地区工业企业用气量的恢复，预计四季度进入

供暖季，天然气零售业务的增长态势将维持。

图3：2016-2017前三季度公司天然气销售量统计

资料来源:公司公告，广发证券发展研究中心

盈利预测与投资评级

2017年10月31日，新天绿色能源（0956.HK）收盘价为2.21港币，我们预测公司

2017-2019年EPS分别为人民币0.235元、0.292元和0.368元，对应PE为8.4X、6.8X、
5.4X，处于较低水平，维持“买入”评级。

表1：香港同业公司比较（收盘日期：2017年10月31日）

股票

代码

公司

名称

市盈率（PE）

20162017E 2018E 2019E

市净率（PB）

2016 2017E 2018E 2019E

总市值（亿

港元）

0956.HK 新天绿色能源 13.6 8.4 6.8 5.4 0.9 0.9 0.8 0.7 82.1

0958.HK 华能新能源 7.8 6.8 5.6 4.9 1.0 0.9 0.8 0.7 283.2

0916.HK 龙源电力 13.0 10.8 9.3 7.9 1.1 1.0 1.0 0.9 464.5

0816.HK 华电福新 6.0 6.6 5.9 5.2 0.6 0.5 0.5 0.5 170.7

1798.HK 大唐新能源 26.8 12.4 7.9 5.7 0.5 0.5 0.5 0.5 74.9
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风险提示

天然气价格上升；电价下降；限电的影响；借贷资金利率风险；港元与人民币汇率

波动

Table_Excel2
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资产负债表 单位：人民币百万元 现金流量表 单位：人民币百万元

至12月31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E
流动资产 5,232 4,069 5,592 5,943 7,487 经营活动现金流 1,339 1,593 2,842 3,250 4,083
货币资金 3,027 1,491 3,101 2,932 4,131 净利润 168 542 881 1,085 1,374
应收及预付 1,815 2,333 2,431 2,565 2,891 折旧摊销 694 776 1,335 1,274 1,332
存货 48 45 50 147 165 营运资金变动 -101 -264 -64 136 621
其他流动资产 342 200 10 300 300 其它 - - - - -
非流动资产 21,691 25,505 26,554 28,189 29,457 投资活动现金流 -5,228 -3,609 -3,329 -3,119 -2,909
固定资产 14,971 19,668 20,088 21,094 21,963 资本支出 5,427 3,994 4,144 4,344 4,544
无形资产 2,256 2,198 2,101 2,021 2,000 投资变动 103 320 720 1,120 1,520
其他长期资产 2,101 2,021 2,000 2,000 2,000 其他 65 95 105 115 0
资产总计 26,924 29,374 32,147 34,132 36,944 筹资活动现金流 480 1,955 153 -623 0
流动负债 4,555 7,818 7,952 8,387 9,456 净增权益 0 0 0 0 0
短期借款 2,440 5,113 3,974 4,269 4,131 净增债务 4,797 1,217 1,161 257 -630
应付及预收 553 465 668 797 884 支付股息 -130 0 0 0 0
其他流动负债 1,561 2,240 3,310 3,320 4,440 其他融资现金流 -4,188 738 -1,008 -880 630
非流动负债 13,468 12,022 14,243 15,005 15,979 现金净增加额 188 -1,536 1,468 284 551
长期借款 13,386 11,933 14,153 14,836 15,809 期初现金余额 2,839 3,027 1,491 3,101 2,932
其他非流动负债 82 90 90 169 170 期末现金余额 3,027 1,491 3,101 2,932 4,131

负债合计 18,023 19,840 22,195 23,392 25,435
股本 3,715 3,715 3,715 3,715 3,715
留存收益 1,398 1,742 2,209 2,798 3,366
归属母公司股东权 7,413 7,900 8,411 9,200 9,968
少数股东权益 1,487 1,634 1,540 1,540 1,541

主要财务比率负债和股东权益 26,924 29,374 32,147 34,132 36,944

至12月31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E
成长能力(%)
营业收入增长 -18% 4% 41% 18% 13%
营业利润增长 -39% 78% 54% 15% 18%
获利能力（%）

毛利率 27% 33% 36% 34% 35%
利润表单位：人民币百万元 净利率 4% 12% 14% 15% 17%

ROE 2.28% 7.07% 10.71 12.32% 13.72%
至 12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 偿债能力

营业收入 4,228 4,386 6,203 7,329 8,261 利息覆盖率(倍) 1.2 2.2 2.7 2.9 3.3
营业成本 -3,592 -3,252 -4,456 -5,317 -5,895 净权益负债率(%) 160.8 186.3 182.9 180.5 174.9
销售成本 -3,103 -2,943 -3,995 -4,826 -5,364 流动比率 1.1 0.5 0.7 0.7 0.8
经营费用 -3,592 -3,252 -4,456 -5,317 -5,895 速动比率 1.1 0.5 0.7 0.7 0.8
财务费用 -547 -526 -639 -696 708 营运能力

折旧及摊销 -694 -776 -1,335 -1,274 -1,332 存货周转天数 4.6 5.2 3.8 6.6 9.5
营业利润 636 1,134 1,747 2,012 2,366 应收帐款周转天数 156.6 170.3 138.2 122.7 118.9
其他收益/(损失) 111 136 105 89 89 应付帐款周转天数 49.6 56.4 45.8 49.6 51.3
利润总额 200 744 1,213 1,405 1,746 每股指标（元）

所得税 -11 -97 -182 -211 262 每股收益 0.045 0.146 0.237 0.292 0.370
净利润 168 542 881 1,085 1,374 每股经营现金流 0.81 0.40 0.83 0.79 1.11
少数股东损益 -21 -106 -150 -110 110 估值比率

EBITDA 1,330 1,910 3,082 3,286 3,697 P/E 41.4 12.9 7.9 6.4 5.1
EPS（元） 0.045 0.146 0.237 0.292 0.370 P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7

EV/EBITDA 16.5 13.3 8.5 8.3 7.6
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