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证券研究报告 

2017 年 3 月 31 日 

华能新能源   

2016 年业绩符合预期；2017 年风电利用小时数继续改善  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年业绩符合预期 

华能新能源公布 2016 业绩：收入 92 亿元，同比增长 25.6%；净
利润 26.59 亿元，同比增长 43%，对应每股盈利 0.27 元。利润增
长稳健主要因为风电和光伏发电量均有所增长，分别同比增长
33%和 22.6%；且财务费用减少（同比下降 12%），但是部分程
度被电价下调抵消（同比减少 6%）。   

发展趋势 

2017年风电利用小时数有望达到2,000小时（较2016年1,966
小时同比增长 2%）。我们认为这一数字还有进一步的上升空间，
因为 2017年前两个月风电利用小时数同比增长 19%至 373小时，
2 月份限电率同比减少 14.8 个百分点至 13.3%。管理层对今年限
电率下降至 9%充满信心（2016 年为 11.5%），主要因为装机结
构转变，重心转移四类地区。 

2017 年新增装机目标为 1GW，风电和光伏分别为 900MW 和
100MW。2016 年新增风电装机 532MW，低于市场预期的
800MW~1GW，主要因为去年夏天的极端天气拖累项目建设进度。
今年大部分新增产能将集中在非限电地区如广西、陕西和四川。 

市场交易电量和电价折让对公司盈利影响有限。2016 年市场交易
总量达到 14 亿 kWh（占总销售电量的 7.5%），电价折让仅为 6
厘/千瓦时。管理层表示 2017 年交易电量和折让将维持在 2016
年水平。 

盈利预测 

维持 2017 年和 2018 年每股盈利预期 0.3 元和 0.34 元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 7.8x 2017e P/E。维持推荐评级和目标价 3.53
港元，对应 33%的上升空间。 

风险 

风资源减少；新增装机建设进度不如预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00958.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 2.65 

 目标价  

 

港币 3.53 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 3.21~2.14 

 总市值(亿)  

 

港币 260 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 67.32 

 发行股数(百万)  

 

9,728 

 其中：自由流通股(%)  

 

43 

 30日日均成交量(百万股)  

 

24.31 

 主营行业  新能源  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 7,357 9,239 10,119 11,276 

    增速 19.6% 25.6% 9.5% 11.4% 

归属母公司净利润 1,860 2,659 2,966 3,333 

    增速 65.9% 43.0% 11.5% 12.4% 

每股净利润 0.19 0.27 0.30 0.34 

每股净资产 1.83 2.07 2.33 2.63 

每股股利 0.03 0.04 0.05 0.05 

每股经营现金流 0.79 0.54 0.89 1.00 

市盈率 11.6 8.7 7.8 7.1 

市净率 1.2 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 10.0 8.6 8.3 7.7 

股息收益率 1.4% 1.7% 1.9% 2.1% 

平均总资产收益率 2.4% 3.2% 3.4% 3.6% 

平均净资产收益率 11.0% 14.0% 13.8% 13.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 7,357 9,239 10,119 11,276 

  营业成本 -2,844 -3,651 -3,977 -4,538 

  营业费用 -370 -403 -426 -464 

  管理费用 -189 -223 -236 -257 

  其他 -272 -375 -379 -413 

  营业利润 4,116 4,908 5,399 5,932 

  财务费用 -2,242 -2,133 -2,165 -2,299 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 2,041 2,910 3,256 3,659 

  所得税 -141 -202 -226 -253 

  少数股东损益 -40 -49 -65 -73 

  归属母公司净利润 1,860 2,659 2,966 3,333 

  EBITDA 6,851 8,370 9,127 10,187 

  扣非后净利润 1,860 2,659 2,966 3,333 

资产负债表     

  货币资金 3,470 2,570 2,747 3,140 

  应收账款及票据 3,022 6,051 5,108 5,487 

  存货 43 33 35 37 

  其他流动资产 1,117 42 42 42 

  流动资产合计 7,652 8,696 7,932 8,706 

  固定资产及在建工程 68,658 72,107 76,903 81,127 

  无形资产及其他长期资产 6,243 4,643 4,957 5,254 

  非流动资产合计 74,901 76,749 81,861 86,381 

  资产合计 82,553 85,445 89,792 95,087 

  短期借款 18,727 22,563 24,037 24,915 

  应付账款 60 80 86 95 

  其他流动负债 9,746 7,875 5,898 6,028 

  流动负债合计 28,533 30,517 30,022 31,038 

  长期借款 30,677 28,372 30,583 31,901 

  非流动负债合计 35,395 33,933 36,145 37,462 

  负债合计 63,928 64,451 66,166 68,500 

  股本 9,728 9,728 9,728 9,728 

  未分配利润 8,070 10,409 12,976 15,864 

  股东权益合计 17,798 20,137 22,704 25,592 

  负债及股东权益合计 82,553 85,445 89,792 95,087 

现金流量表     

  税前利润 2,041 2,910 3,256 3,659 

  折旧和摊销 2,735 3,462 3,728 4,255 

  营运资本变动 967 -2,964 -223 -222 

  其他 1,939 1,800 1,917 2,020 

  经营活动现金流 7,682 5,207 8,679 9,712 

  资本开支 -13,112 -7,963 -9,369 -8,521 

  其他 598 2,812 26 29 

  投资活动现金流 -12,514 -5,151 -9,343 -8,493 

  股权融资 3 -19 0 0 

  银行借款 4,396 1,035 3,686 2,195 

  其他 -2,621 -1,354 -2,845 -3,022 

  筹资活动现金流 1,778 -338 841 -827 

  汇率变动对现金的影响 139 -618 0 0 

  现金净增加额 -2,915 -900 177 392  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 19.6% 25.6% 9.5% 11.4% 

  营业利润 23.0% 19.2% 10.0% 9.9% 

  EBITDA 22.0% 22.2% 9.0% 11.6% 

  净利润 65.9% 43.0% 11.5% 12.4% 

盈利能力     

  毛利率 61.3% 60.5% 60.7% 59.8% 

  营业利润率 56.0% 53.1% 53.4% 52.6% 

  EBITDA 利润率 93.1% 90.6% 90.2% 90.3% 

  净利润率 25.3% 28.8% 29.3% 29.6% 

偿债能力     

  流动比率 0.27 0.28 0.26 0.28 

  速动比率 0.27 0.28 0.26 0.28 

  现金比率 0.12 0.08 0.09 0.10 

  资产负债率 77.4% 75.4% 73.7% 72.0% 

  净债务资本比率 246.6% 230.4% 219.6% 201.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 2.4% 3.2% 3.4% 3.6% 

  净资产收益率 11.0% 14.0% 13.8% 13.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.19 0.27 0.30 0.34 

  每股净资产（元） 1.83 2.07 2.33 2.63 

  每股股利（元） 0.03 0.04 0.05 0.05 

  每股经营现金流（元） 0.79 0.54 0.89 1.00 

估值分析     

  市盈率 11.6 8.7 7.8 7.1 

  市净率 1.2 1.1 1.0 0.9 

  EV/EBITDA 10.0 8.6 8.3 7.7 

  股息收益率 1.4% 1.7% 1.9% 2.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
华能新能源股份有限公司是中国华能集团公司旗下的子公司。公司致力于新能源项目的投资、建设与经营，以风电开发与运营为核心，
太阳能等其他可再生能源协同发展；坚持科学发展与合理布局，通过基地型与分散式相结合、陆地与海上相结合、开发与收购相结合，
努力提高发展品质和效益，不断提升公司的盈利能力、竞争能力和可持续发展能力，立足国内，走向世界，努力创建具有国际竞争力
的世界一流新能源企业。  
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图表 1: 2016 业绩回顾 

 
资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预期调整 

 
资料来源： 公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 可比公司估值 

 
资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

（人民币百万元） 2014A 2015A 2016A
 2016A

YoY
2016E

 vs CICC

estimate
2017E

 2017E

YoY

收入 6,151 7,357 9,239 25.6% 9,340 -1.1% 10,119 9.5%

毛利 5,616 6,851 8,370 22.2% 8,382 -0.1% 9,127 9.0%

营业利润 3,346 4,116 4,908 19.2% 5,073 -3.2% 5,399 10.0%

净利润 1,121 1,860 2,659 43.0% 2,628 1.2% 2,966 11.5%

全面摊薄每股收益（元） 0.12 0.19 0.27 43.0% 0.27 1.2% 0.30 11.5%

毛利率 91.3% 93.1% 90.6% -2.5ppt 89.7% 0.9ppt 90.2% -0.4ppt

营业利润率 54.4% 56.0% 53.1% -2.8ppt 54.3% -1.2ppt 53.4% 0.2ppt

净利润率 18.2% 25.3% 28.8% 3.5ppt 28.1% 0.6ppt 29.3% 0.5ppt

2017E 2018E

人民币（百万元） 调整之前 调整之后 变化% 调整之前 调整之后 变化%

太阳能电站

运营装机容量 904 877 -3.0% 1,025 982 -4.2%

可利用小时数 1,550 1,550 0.0% 1,500 1,550 3.3%

上网电价（人民币/度，含增值税） 0.83 0.83 0.0% 0.82 0.82 0.0%

风电场

运营装机容量 10,399 9,945 -4.4% 11,466 10,818 -5.7%

可利用小时数 2,010 2,000 -0.5% 2,050 2,050 0.0%

上网电价（人民币/度，含增值税） 0.56 0.56 0.0% 0.56 0.56 0.0%

营业额 10,645 10,119 -4.9% 12,021 11,276 -6.2%

营运利润率 51.3% 50.4% -0.9% 51.0% 49.7% -1.3%

净利润 2,966 2,966 0.0% 3,333 3,333 0.0%

每股盈利（人民币） 0.30 0.30 0.0% 0.34 0.34 0.0%

公司 代码 价格

市值

(美金百万)

3月平均

成交量

(美金百万)

市盈率

2015A(x)

市盈率

2016A/E(x)

市盈率

2017E(x)

股息生息率

2015A (%)

市净率

2015A

(x)

市净率

2016A/E (x)

净资产负债

率2015A

(%)

毛利率

2015A (%)

净利率

2015A(%)

股本回报

率

2015A(%)

股本回报率

2016A/E(%)

行业平均估值 12.8 10.0 8.5 1.8 1.4 1.0 103.8 26.0 10.1 11.5 10.8

整机和零件制造商

金风科技-H股 2208 HK 11.90 6,002 6.4 9.8 8.3 7.8 4.7 1.6 1.4 36.5 26.1 11.5 18.6 N/A

金风科技-A股 002202 CH 16.14 6,002 30.6 14.9 12.2 11.2 3.0 2.3 2.1 36.5 26.1 11.5 16.4 N/A

高速传动 658 HK 8.82 1,856 5.6 12.4 11.0 10.6 2.6 1.3 1.2 38.6 32.5 10.5 11.3 11.6

国电科环 1296 HK 0.53 414 0.1 N/A N/A N/A N/A 0.6 N/A 157.8 19.1 (23.2) (64.6) N/A

华锐风电 601558 CH 2.20 1,926 41.5 N/A N/A N/A N/A 3.7 N/A 0.0 9.4 (320.4) (69.3) N/A

维斯塔斯 VWS DC 565.50 18,106 67.9 19.9 16.9 15.4 1.2 5.1 4.5 0.0 20.8 9.4 31.7 N/A

歌美飒 GAM SM 22.27 6,684 30.2 20.6 17.7 16.7 0.7 3.5 3.4 0.0 N/A 6.5 18.3 N/A

恩德能源 NDX1 GY 12.93 1,347 16.3 13.1 15.6 13.8 N/A 1.3 1.3 0.0 N/A 2.8 10.5 N/A

风电运营商

龙源电力 958 HK 2.65 3,317 9.6 8.6 7.4 6.5 1.3 1.1 1.0 240.0 N/A 28.8 14.0 N/A

华能新能源 916 HK 6.16 6,370 13.2 12.9 10.2 8.8 1.4 1.2 1.0 154.4 N/A 15.9 9.4 N/A

华电福新 816 HK 1.74 1,883 4.2 6.8 5.7 5.0 2.7 0.7 0.6 278.7 N/A 12.7 11.7 10.3

协合新能源 182 HK 0.40 443 1.0 7.4 4.9 4.2 2.5 0.7 0.6 47.2 29.0 25.6 8.6 10.8

中广核新能源 1811 HK 1.25 690 1.1 8.7 7.3 7.3 2.7 1.0 0.8 254.9 N/A 7.4 10.9 10.5

节能风电 601016 CH 8.63 2,602 11.6 94.8 43.2 N/A 0.5 2.8 N/A 110.3 44.6 13.4 3.0 N/A

大唐新能源 1798 HK 0.83 777 0.4 27.1 9.3 7.1 N/A 0.6 0.5 288.8 N/A 3.4 0.2 N/A

新天绿色 956 HK 1.50 717 1.3 9.1 8.2 7.0 1.2 0.6 0.6 140.0 26.5 12.4 3.2 N/A

京能清洁能源 579 HK 2.34 2,069 1.9 7.3 5.8 5.4 3.4 0.9 0.8 136.1 N/A 13.9 13.3 13.9

中电新能源 735 HK 4.93 753 1.0 12.9 N/A N/A 0.8 0.6 N/A 133.6 74.9 8.6 3.0 N/A
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图表 4: 历史市盈率和市净率区间 

 
资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 
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