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证券研究报告
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【 广 发 海 外 】 华 能 新 能 源

（0958.HK）
净利润不及预期，弃风限电持续改善

Table_Summary

核心观点：

 净利润增长不及预期

截止2017年9月份公司实现营业利润66.84亿元，同比增长24.84%，

高于预期，归母净利润 21.67亿元，较去年同期增长约 9%，增速略低于

预期。

 弃风限电改善，风电发电量增速加快

2017 年三季度公司实现发电量 14.97 亿千瓦时，较去年同期增长

47.6%高于预期，截止到 2017年 9月公司风电累计发电量 150.48亿千瓦

时，同比增加 15.7%。风电发电量的增长主要得益于弃风限电的改善。

公司所在的新疆、吉林、内蒙古这三个弃风限电严重的区域，三季度的

风电发电量同比增长均超过 50%。

 投资评级及盈利预测

2017年 10月 31日，华能新能源（0958.HK）收盘价为 2.70港币，

我们预测公司 2017-2019年 EPS分别为人民币 0.274元、0.315元和 0.371
元。公司 2017-2019年 PE为 8.5X、7.4X和 6.3X，和历史数据以及同行

业数据比较，这一估值水平仍处于较低位置,维持“买入”评级。

 风险提示

补贴拖欠问题加剧；风电补贴电价下调；弃风率改善不达预期

盈利预测：
Table_Excel1 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入(百万CNY) 7357 9239 10562 11021 11881
增长率(%) 20 26 14 4 8
EBITDA(百万CNY) 6410 8072 9128 9437 10157
净利润(百万CNY) 1820 2582 2894 3331 3920
增长率(%) 66 42 12 15 18
EPS（元/股） 0.187 0.265 0.274 0.315 0.371
市盈率（P/E） 12.4 8.7 8.5 7.4 6.3
市净率（P/B） 1.3 1.1 1.0 0.8 0.7
EV/EBITDA 13.5 13.0 10.5 9.3 9.1

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 2.70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） 13,584

每股净资产（港元） 2.07

资产负债率（%） 75.43

一年内最高/最低（港元） 2.85/2.33
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华能新能源中期业绩点评：《弃风限电

改善，新增装机放缓》

华能新能源 5月发电量点评：《发电量

暂时回落，存量改善趋势未变》

华能新能源一季度业绩点评：《净利润

增长延续高增速，风电存量改善渐成趋

势》
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净利润增长不及预期

截止2017年9月份公司实现营业利润66.84亿元，同比增长24.84%，高于预期，净利

润21.67亿元，较去年同期增长约9%，增速略低于预期。

图1：2012-2017年公司净利润统计

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心

弃风险点改善显著

2017年第三季度公司实现发电量14.97亿千瓦时，较去年同期增长47.6%高于预期，

截止到2017年9月公司风电累计发电量150.48亿千瓦时，同比增加15.7%。从发电量

按月统计数据来看，公司风电发电量同比增速自5月份以来一直保持上涨趋势。公司

风电发电量的增长主要得益于弃风限电的改善。公司风电场所在的新疆、吉林、内

蒙古三省均为弃风限电情况严重的“红六省”地区。2017年以来三省弃风限电情况

有所改善，截止到2017年9月，三省的利用小时数均有所增加。公司在这三省的三季

度的风电发电量同比增长均超过50%

图2：2012-2017年前三季度公司风电发电量统计

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心
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图3：2017年1-9月公司风电发电量统计

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心

图4：2016、2017前三季度利用小时数统计

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心

表1：三季度公司发电量统计

业务及地区分布 2017年 9月发电量

（MW）

2016年 9月发电量

(MW)

同比变化

风电业务 1,497,421.9 1,014,685.0 47.6%

内蒙古 400,416.6 235,653.9 69.9%

云南 158,721.0 106,972.6 48.4%

山东 81,808.2 95,299.6 -14.2%

辽宁 243,554.0 151,078.1 61.2%

山西 75,345.9 55,130.9 36.7%

贵州 106,197.8 71,052.3 49.5%

广东 43,954.2 63,943.4 -31.3%

河北 51,250.3 32,467.5 57.9%
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新疆 91,371.6 56,459.8 61.8%

上海 13,086.9 14,459.5 -9.5%

吉林 73,778.7 31,920.2 131.1%

陕西 57,474.4 42,907.4 33.9%

四川 83,881.6 51,334.1 63.4%

浙江 9,542.8 6,005.7 58.9%

广西 7,037.9 — -

太阳能业务 112,359.3 92,115.2 22.0%

合计 1,609,781.2 1,106,800.2 45.4%

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心

投资评级及盈利预测

2017年10月31日，华能新能源（0958.HK）收盘价为2.70港币，我们预测公司

2017-2019年EPS分别为人民币0.274元、0.315元和0.371元。公司2017-2019年PE
为8.5X、7.4X和6.3X，和历史数据以及同行业数据比较，这一估值水平仍处于较低

位置,维持“买入”评级

股票

代码

公司

名称

市盈率（PE）

2016 2017E 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 8.7 8.5 7.4 6.3 1.1 1.0 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

风险提示

补贴拖欠问题加剧；风电补贴电价下调；弃风率改善不达预期

Table_Excel2
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Table_Research

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 7652 8696 16974 18182 19246 经营活动现金流 7682 9246 9922 10336 11017
现金及现金等价物 3470 1980 9385 10339 10842 净利润 1860 2631 2944 3381 3970
应收及预付 3032 6058 6917 7172 7731 折旧摊销 2720 3462 3975 4109 4356
存货 43 33 11 11 12 营运资金变动 967 817 467 111 -245
其他流动资产 1107 625 660 660 661 其它 -101 263 327 711 1183
非流动资产 74901 76749 79004 83811 88901 投资活动现金流 -1251

4
-10889 -11416 -12566 -13759

权益性投资 109 106 106 106 150 资本支出 -1264
4

-10823 -11021 -11885 -12750
固定资产 68658 72107 72457 76957 81457 投资变动 -101 -447 -937 -1400 -1863
无形资产 682 654 700 700 720 其他 -101 263 327 711 1183
其他长期资产 5561 3989 5847 6155 6724 筹资活动现金流 1778 153 8899 3183 3245
资产总计 82553 85445 95977 10199 108147 银行借款 4396 3823 6697 6096 5290
流动负债 28533 30517 28156 28787 29098 债券融资 6675 522 5539 1698 1834
短期借款 19223 22998 20123 20352 20353 股权融资 1739 2370 4994 4318 4320
应付及预收 829 941 1030 1027 1036 其他 -6442 -2252 -1086 -2203 -2167
其他流动负债 8481 6453 6840 7237 7527 现金净增加额 -2915 -1490 7383 878 458
非流动负债 35395 33933 41833 42901 44424 期初现金余额 6385 3470 1980 9385 10339
长期借款 32695 29955 38038 39192 40585 期末现金余额 3470 1980 9385 10339 10842
其他非流动负债 2700 3978 3796 3709 3839
负债合计 63928 64451 69990 71688 73522
股本 9728 9728 10567 10567 10567
留存收益 4583 6811 8745 11962 15180
归属母公司股东权 17798 20137 25131 29449 33769

主要财务比率少数股东权益 827 857 857 857 857
负债和股东权益 82553 85445 95977 10199 108147 至12月31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E

成长能力(%)
营业收入增长 19.6 25.6 14.3 4.3 7.8
营业利润增长 15.8 24.9 11.8 3.4 8.9
归属母公司净利润增长 25.3 28.4 27.4 30.2 33.0
获利能力（%）

利润表单位：人民币百万元 毛利率 50.0 49.6 48.7 48.2 48.7
净利率 25.3 28.4 27.4 30.2 33.0

至 12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E ROE 10.4 13.1 11.5 11.3 11.6
营业收入 7357 9239 10562 11021 11881 偿债能力

营业成本 -3676 -4652 -5422 -5706 -6093 净权益负债率(%) 305.7 273.5 214.0 186.2 166.4
销售费用 -3676 -4652 -5422 -5706 -6093 利息覆盖率 1.7 2.3 2.4 2.7 3.4
管理费用 189 223 300 240 280 流动比率 0.3 0.3 0.6 0.6 0.7
财务费用 2083 1995 2158 2085 0 速动比率 0.3 0.3 0.6 0.6 0.7
其他收益 547 295 225 335 225 营运能力

营业利润 3691 4609 5153 5328 5801 应付账款周转天数 79.3 63.8 65.5 64.9 60.9
利润总额 2041 2910 3220 3689 4323 应收账款周转率 155.9 177.1 221.1 230.1 225.8
所得税 -141 -202 -225 -258 -303 存货周转率 2.7 2.9 1.4 0.7 0.7
少数股东损益 827 857 50 50 50 每股指标（元）

归属母公司净利润 1820 2582 2894 3331 3920 每股收益 0.191 0.270 0.274 0.315 0.371
EBITDA 6410 8072 9128 9437 10157 每股经营现金流 2.8 2.3 2.5 2.4 2.3
EPS（元） 0.187 0.265 0.274 0.315 0.371 估值比率

P/E 12.4 8.7 8.5 7.4 6.3
P/B 1.3 1.1 1.0 0.8 0.7
EV/EBITDA 13.5 13.0 10.5 9.3 9.1
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