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Table_Summary  

核心观点： 

 2016 净利润增长显著 

公司 2016 年实现营业收入 92.386 亿元，同比增长 25.6%，净利润为 26.859 亿元，同比增长 43%。净利润增

速高于收入增速的原因在于：财务费用净额相对于 2015 年下降了 3.7%。从发电量角度看，2016 年公司总发电量

为 19435069.4 MWh，同比增长 32.5%。我们认为，随着公司新增装机趋于平稳，其收入也将保持较为稳定的增速。 

 风电：新增装机趋于平稳，发电量增长符合预期 

风电板块方面，公司全年共实现发电量 18432500.2MWh，同比增长 33.1%，符合预期。报告期内，公司风电业

务共新增装机 532 MW，累计控股装机达到 10252.4MW。累计装机同比增速为 5.5%，增速相对于上年（29.2%）有所

放缓。我们认为，在经历前两年的抢装潮后，公司新增装机将回归正常。 

 风电：利用小时数稳步提升，2017 预计进一步回暖 

公司 2016 年风电利用小时数为 1966 小时，相对于 2015 年（1882）增加了 84 小时，增速为 4.5%。其中，新

疆地区受益于特高压输电线路的建成，其利用小时数出现较大幅度的回升，达到 2152 小时，同比增长了 32.9%。

我们认为随着限电地区特高压输电线路的建成和非限电地区装机量的增加，2017 年公司利用小时数有望得到进一

步的提升。 

 太阳能：发电量增速平稳，整体影响不大 

2016 年，公司太阳能业务实现发电量 1000569.2 MWh，同比增长 22.6%，增速稳定。由于太阳能发电量占总

发电量的比例仅为 5.2%，因此太阳能业务对公司整体影响不大。 

 盈利预测与投资评级 

2017年 3月 28日，华能新能源（0958.HK）收盘价为 2.74港币，我们预测公司 2017-2018年 EPS分别为人民

币 0.337 元、0.391元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

保障利用小时政策落实低于预期；新增装机并网容量低于预期。 

投资摘要 2014 2015 2016 2017E 2018E 

销售收入 (人民币百万元) 6151  7357  9239  10789  11764  

变动 (%) 44.0 6.1 19.6 25.6 16.8 

净利润 (人民币百万元) 1121  1860  2659  3281  3807  

全面摊薄每股收益（人民币元） 0.115 0.191 0.270 0.337 0.391 

市盈率(倍) 21.1 12.7 9.0 7.2 6.2 

每股股息（人民币元） 0.025 0.035 0.050 0.062 0.072 

股息率 (%) 1.05 1.46 2.06 2.57 2.99 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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1.2016 净利润增长显著 

公司2016年实现营业收入92.386亿元，同比增长25.6%，净利润为26.859亿元，

同比增长43%。净利润增速高于收入增速的原因在于：财务费用净额相对于2015年下

降了3.7%。从发电量角度看，2016年公司总发电量为19435069.4 MWh，同比增长32.5%。

我们认为，随着公司新增装机趋于平稳，其收入也将保持较为稳定的增速。 

图 1：公司营业收入和净利润变化  图 2：公司发电量变化 

  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 1：资产负债表各项同比增速（人民币百万元）  表 2：利润表各项同比增速（人民币百万元） 

至 12月 30日 2015 2016 同比变化  至 12月 30日 2015 2016 同比变化 

现金及现金等价物 3470 1980 -42.9%  销售收入 7357 9239 25.6% 

应收帐款 3032 6058 99.8%  息税折旧前利润 6410 8072 25.9% 

库存 43 33 -23.9%  折旧及摊销 -2720 -3462 27.3% 

流动资产总计 7652 8696 13.6%  经营利润(息税前利润) 3691 4609 24.9% 

固定资产 68658 72107 5.0%  净利息收入/(费用) -2197 -1995 -9.2% 

其他长期资产 5561 3989 -28.3%  其他收益/(损失) 547 295 -46.0% 

长期资产总计 74901 76749 2.5%  税前利润 2041 2910 42.6% 

总资产 82553 85445 3.5%  所得税 -141 -202 42.5% 

应付帐款 829 941 13.5%  净利润 1860 2659 43.0% 

短期债务 19223 22998 19.6%  每股收益(人民币元) 0.191 0.270 41.5% 

其他流动负债 8481 6453 -23.9%  EBITDA 6410 8072 25.9% 

流动负债总计 28533 30517 7.0%  每股股息(人民币元) 0.035 0.050 41.5% 

长期借款 32695 29955 -8.4%  收入增长(%) 20 26 30.5% 

其他长期负债 2700 3978 47.3%  息税前利润增长(%) 16 25 57.3% 

长期负债总计 35395 33933 -4.1%  每股收益增长(%) 66 41 -37.0% 

股本 9728 9728 0.0%      

储备 8070 10409 29.0%      

股东权益 17798 20137 13.1%      
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总负债及权益 82553 85445 3.5%      

 

2. 风电：新增装机趋于平稳，发电量增长符合预期 

风电板块方面，公司全年共实现发电量18432500.2 MWh，同比增长33.1%，符合

预期。其中内蒙古、新疆和吉林等北方地区的发电量增长较好，增速均在35%以上，

部分地区甚至在100%以上。 

表3、公司2016年风电业务发电量详情 

地区 2016年发电量（MWh） 同比增速 占比 

内蒙古 4284749 36.7% 23.2% 

云南 2686241 26.4% 14.6% 

山东 1764391 5.1% 9.6% 

辽宁 2572317 18.3% 14.0% 

山西 1284526 12.6% 7.0% 

贵州 1178490 12.3% 6.4% 

广东 993551 40.9% 5.4% 

河北 676450 15.3% 3.7% 

新疆 802944 150.5% 4.4% 

上海 199822 45.4% 1.1% 

吉林 444689 145.3% 2.4% 

陕西 511689 328.9% 2.8% 

四川 968273 108.8% 5.3% 

浙江 64367 87.5% 0.3% 

合计 18432500 33.1% 100% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

报告期内，公司风电业务共新增装机532 MW，累计控股装机达到10252.4MW。累

计装机同比增速为5.5%，增速相对于上年（29.2%）有所放缓。我们认为，在经历前

两年的抢装潮后，公司新增装机将回归正常。 

 

 

 

 

图3:公司风电新增装机量变化 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

3.风电：利用小时数稳步提升，2017 预计进一步回暖 

公司2016年风电利用小时数为1966小时，相对于2015年（1882）增加了84小时，

增速为4.5%。其中，新疆地区受益于特高压输电线路的建成，其利用小时数出现较

大幅度的回升，达到了2152小时，同比增长了32.9%。 

目前公司有40%多的装机量位于三北地区，其中内蒙古地区占总装机量的比例最

大，达到24.1%。为缓解整体的限电问题，公司在新增装机上逐步向东部和南部等非

限电地区扩张。2016年公司新增装机量中，有73.2%位于非限电地区。此外，我们认

为随着限电地区特高压输电线路的建成和非限电地区装机量的增加，2017年公司利

用小时数有望得到进一步的提升。 

图 4：公司风电平均利用小时数变化  图 5：公司风电装机量分布 

  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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4.太阳能：发电量增速平稳，整体影响不大 

2016年，公司太阳能业务实现发电量1000569.2 MWh，同比增长22.6%，增速稳

定。新增装机方面，公司2016年太阳能共新增装机210 MW，预计未来每年新增装机

200MW。由于太阳能发电量占总发电量的比例仅为5.2%，因此太阳能业务对公司整体

影响不大。 

图6:公司太阳能发电量变化 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

5.盈利预测与投资评级 

2017年3月28日，华能新能源（0958.HK）收盘价为2.74港币，我们预测公司

2017-2018年EPS分别为人民币0.337元、0.391元。维持“买入”评级。 

6.风险提示 

保障利用小时政策落实低于预期；新增装机并网容量低于预期。 
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资产负债表   单位：RMB百万元  现金流量表   单位：RMB百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E   2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

现金及现金等价物 6385 3470 1980 4861 5417  税前利润 1232 2041 2910 3571 4125 

应收帐款 3340 3032 6058 7066 7773  折旧与摊销 2254 2720 3462 3335 3515 

库存 13 43 33 11 12  净利息费用 2088 2197 1995 2088 2136 

其他流动资产 1403 1107 625 660 660  运营资本变动 689 967 817 467 111 

流动资产总计 11141 7652 8696 12597 13862  税金 -86 -141 -202 -250 -289 

固定资产 57873 68658 72107 76107 80107  其他经营现金流 -53 -101 263 408 570 

无形资产 696 682 654 700 700  经营活动产生的现金流 6125 7682 9246 9619 10168 

其他长期资产 4427 5561 3989 6161 6600  购买固定资产净值 -13393 -12644 -10823 -11021 -11885 

长期资产总计 62997 74901 76749 82967 87406  投资减少/增加 396 -101 -447 -937 -1400 

总资产 74138 82553 85445 95565 101268  其他投资现金流 37 231 381 531 681 

应付帐款 1025 829 941 979 1067  投资活动产生的现金流 -12961 -12514 -10889 -11427 -12604 

短期债务 17740 19223 22998 20123 20352  净增权益 2188 1739 2370 4994 4318 

其他流动负债 6975 8481 6453 6840 7237  净增债务 12152 6675 522 5126 1385 

流动负债总计 25741 28533 30517 28106 28834  支付股息 -181 -195 -487 -608 -705 

长期借款 29611 32695 29955 37773 38273  其他融资现金流 -5271 -6442 -2252 -4824 -2006 

其他长期负债 1901 2700 3978 3699 3855  融资活动产生的现金流 8889 1778 153 4689 2992 

长期负债总计 31512 35395 33933 41471 42128  现金变动 2053 -3054 -1490 2881 557 

股本 9728 9728 9728 9728 9728  期初现金 4322 6385 3470 1980 4861 

储备 6373 8070 10409 15403 19721        

股东权益 16101 17798 20137 25131 29449        

少数股东权益 784 827 857 857 857        

总负债及权益 74138 82553 85445 95565 101268  
主要财务比率           

       至12月31日 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

       盈利能力      

       息税折旧前利润率(%) 88 87 87 81 80 

       息税前利润率(%) 52 50 50 50 50 

 

 

  

 

 

 

    税前利润率(%) 20 28 31 33 35 

利润表  单位：RMB百万元 
 净利率（%） 18 25 29 30 32 

 流动性      

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E  流动比率(倍) 0.43 0.27 0.28 0.45 0.48 

销售收入 6151 7357 9239 10789 11764  利息覆盖率(倍) 1.53 1.68 2.31 2.57 2.74 

销售成本 -2973 -3676 -4652 -5439 -5930  净权益负债率(%) 284 306 274 230 199 

息税折旧前利润 5441 6410 8072 8697 9361  速动比率(倍) 0.43 0.27 0.28 0.45 0.48 

折旧及摊销 -2254 -2720 -3462 -3335 -3515  估值      

经营利润(息税前利润) 3186 3691 4609 5362 5846  市盈率(倍) 21.1 12.7 9.0 7.2 6.2 

净利息收入/(费用) -2088 -2197 -1995 -2088 -2136  市净率(倍) 1.5 1.3 1.2 0.9 0.8 

其他收益/(损失) 134 547 295 297 415  价格/现金流(倍) 3.9 3.1 2.6 2.5 2.3 

税前利润 1232 2041 2910 3571 4125  企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

13.7 13.1 10.7 10.2 9.5 

所得税 -86 -141 -202 -250 -289  周转率      

少数股东权益 -26 -40 -49 -40 -30  存货周转天数 1.1 2.7 2.9 1.4 0.7 

净利润 1121 1860 2659 3281 3807  应收帐款周转天数 195 156 177 219 227 

每股收益（人民币元） 0.115 0.191 0.270 0.337 0.391  应付帐款周转天数 159 79 64 64 62 

EBITDA 5441 6410 8072 8697 9361  回报率      

每股股息（人民币元） 0.025 0.035 0.050 0.062 0.072   股息支付率(%) 22.0 18.5 18.5 18.5 18.5 

收入增长(%) 6 20 26 17 9   净资产收益率(%) 7.0 10.4 13.1 13.1 12.9 

息税前利润增长(%) 20 16 25 16 9   资产收益率(%) 1.5 2.3 3.1 3.4 3.8 

每股收益增长(%) 

 

26 66 41 25 16        
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