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Table_Summary  

核心观点： 

 事件：配售股份 

公司 2017 年 5 月 11 日发布公告，将以每股 H 股 2.61 港元的价格向 6 到 10 名承配人配售 838,536,000 股 H

股，该价格较 2017年 5月 10日公司于联交所的收盘价 2.82 港元折让约 7.4%，较 5 月 10 日前最后 5个交易日的

平均 2.76港元收盘价折让约 5.4%。本次配售将可募得资金 2166524650港元，拟用于公司一般用途。 

 配股风险释放 

本次配售落地前，公司股价由于受到相关传闻的影响，波动较大。此次配售股份后，利空出尽，股价在经历

最初的冲击后可真正反映公司的优良业绩。本次配售前，按照 5月 11日股价 2.82港元计算的 2017,2018年 PE为

7.5 和 6.4，配售后的 PE为 8.1和 7.0，这一估值水平仍处于较低位置。 

 一季度业绩延续高增长 

公司 2017 年一季度实现营业收入 28.58 亿元，同比增长 28.3%。净利润继续保持高增长，同比增长 44.3%，达

到 10.6 亿元。我们认为公司作为全国第二大风电运营商，经营稳健，2017 年营收和净利润仍可保持较高的增长。 

 风电存量持续改善 

2017 年一季度，公司共实现发电量 5707842.9 MWh，同比增长 30%，延续了前期（29%）的高增长。利用小

时方面，公司 2017 年一季度利用小时数为 565 小时，相对于 2016 年一季度（511 小时）增长了 11%，增速稳定。

此外，公司一季度弃风率仅为 5%到 6%，相对于 2016 年改善显著。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。 

 盈利预测与投资评级 

2017年 5月 10日，华能新能源（0958.HK）收盘价为 2.82港币，我们预测公司 2017-2019年 EPS分别为人民

币 0.307元、0.359元和 0.400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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币百万元) 7357 9239 10881 11865 12784 

变动 (%) 6.1 19.6 25.6 17.8 9.0 

净利润 (人民币百万元) 1860 2659 3246 3788 4232 

全面摊薄每股收益（人民币元） 0.191 0.270 0.307 0.359 0.400 

市盈率(倍) 13.1 9.2 8.1 7.0 6.2 

每股股息（人民币元） 0.035 0.050 0.062 0.072 0.081 

股息率 (%) 1.42 2.01 2.47 2.89 3.23 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 3470 1980 4902 5464 5887  税前利润 2041 2910 3533 4116 4593 

应收帐款 3032 6058 7126 7721 8318  折旧与摊销 2720 3462 4090 4337 4585 

库存 43 33 11 12 13  净利息费用 2197 1995 2190 2212 2148 

其他流动资产 1107 625 660 660 661  运营资本变动 967 817 467 111 -245 

流动资产总计 7652 8696 12699 13857 14879  税金 -141 -202 -247 -288 -322 

固定资产 68658 72107 76607 81107 85607  其他经营现金流 -101 263 306 484 748 

无形资产 682 654 700 700 720  经营活动产生的现金流 7682 9246 10338 10972 11507 

其他长期资产 5561 3989 5984 6526 7131  购买固定资产净值 -12644 -10823 -11021 -11885 -12750 

长期资产总计 74901 76749 83291 88333 93458  投资减少/增加 -101 -447 -937 -1400 -1863 

总资产 82553 85445 95990 102190 108337  其他投资现金流 231 381 531 681 831 

应付帐款 829 941 1033 1068 1075  投资活动产生的现金流 -12514 -10889 -11427 -12604 -13782 

短期债务 19223 22998 20123 20352 20353  净增权益 1739 2370 4994 4318 4320 

其他流动负债 8481 6453 6840 7237 7527  净增债务 6675 522 5552 1882 1827 

流动负债总计 28533 30517 28159 28835 29144  支付股息 -195 -487 -601 -702 -784 

长期借款 32695 29955 38038 39192 40585  其他融资现金流 -6442 -2252 -5933 -3305 -2666 

其他长期负债 2700 3978 3805 3857 3982  融资活动产生的现金流 1778 153 4011 2193 2697 

长期负债总计 35395 33933 41843 43049 44567  现金变动 -3054 -1490 2922 562 423 

股本 9728 9728 9728 9728 9728  期初现金 6385 3470 1980 4902 5464 

储备 8070 10409 15403 19721 24041        

股东权益 17798 20137 25131 29449 33769        

少数股东权益 827 857 857 857 857        

总负债及权益 82553 85445 95990 102190 108337  
主要财务比率           

       至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

       盈利能力      

       息税折旧前利润率(%) 87 87 88 87 87 

       息税前利润率(%) 50 50 50 50 51 

 

 

  

 

 

 

    税前利润率(%) 28 31 32 35 36 

利润表  单位：RMB百万元 
 净利率（%） 25 29 30 32 33 

 流动性      

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  流动比率(倍) 0.27 0.28 0.45 0.48 0.51 

销售收入 7357 9239 10881 11865 12784  利息覆盖率(倍) 1.68 2.31 2.49 2.69 3.02 

销售成本 -3676 -4652 -5436 -5934 -6321  净权益负债率(%) 306 274 231 202 181 

息税折旧前利润 6410 8072 9547 10282 11061  速动比率(倍) 0.27 0.28 0.45 0.48 0.51 

折旧及摊销 -2720 -3462 -4090 -4337 -4585  估值      

经营利润(息税前利

润) 

3691 4609 5458 5945 6476  市盈率(倍) 13.1 9.2 8.1 7.0 6.2 

净利息收入/(费用) -2197 -1995 -2190 -2212 -2148  市净率(倍) 1.4 1.2 1.0 0.9 0.8 

其他收益/(损失) 547 295 265 384 265  价格/现金流(倍) 3.2 2.6 2.6 2.4 2.3 

税前利润 2041 2910 3533 4116 4593  企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

13.2 10.7 9.6 9.0 8.5 

所得税 -141 -202 -247 -288 -322  周转率      

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

净利润 1860 2659 3246 3788 4232  应收帐款周转天数 156 177 218 225 226 

每股收益（元） 0.191 0.270 0.307 0.359 0.400  应付帐款周转天数 79 64 65 64 61 

EBITDA 6410 8072 9547 10282 11061  回报率      

每股股息（元） 0.035 0.050 0.062 0.072 0.081   股息支付率(%) 18.5 18.5 18.5 18.5 18.5 

收入增长(%) 20 26 18 9 8   净资产收益率(%) 10.4 13.1 12.9 12.9 12.5 

息税前利润增长(%) 16 25 18 9 9   资产收益率(%) 2.3 3.1 3.4 3.7 3.9 

每股收益增长(%) 

 

66 41 14 17 12        
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Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳市福田区福华一路6号

免税商务大厦 17 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 

Table_Research 广发海外研究小组 

欧亚菲： 首席分析师，2011-2014 年新财富批发零售行业第三名,第二名,第二名和第三名，2015 年新财富海外研究（团队）第六名。 

韩 玲： 首席分析师，工商管理硕士，电力系统自动化学士，12 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获 2010 年及 2011 年新财富

最佳分析师第五名，2012 年新财富电力设备和新能源行业最佳分析师第二名，2015 年新财富海外研究团队入围，2011 年进入

广发证券发展研究中心。 

惠毓伦： 发展研究中心总经理助理，中国科学技术大学计算机辅助设计硕士、计算机高级工程师，32 年计算机、光电、集成电路、军工

领域工作和研究经历，13 年证券研究所从业经历。 

刘 峤： 研究助理，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

张晓飞： 研究助理，统计学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 


