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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,560  11,023  11,566  12,302  12,992  

同比增长 22.7% 15.3% 4.9% 6.4% 0.0% 

营业利润（百万元） 4,908  5,651  6,097  6,640  7,136  

同比增长 19.2% 15.1% 7.9% 8.9% 7.5% 

归属母公司净利润（百万元） 2,659  3,012  3,579  4,135  4,654  

同比增长 43.0% 13.3% 18.8% 15.6% 12.5% 

每股收益（元） 0.27  0.29  0.35  0.40  0.45  

毛利率 51.3% 51.3% 52.7% 54.0% 54.9% 

净利率 28.3% 27.8% 31.4% 34.2% 36.4% 

净资产收益率 13.2% 12.2% 12.9% 13.2% 13.2% 

市盈率（倍） 8.7  8.1  6.8  5.9  5.2  

市净率（倍） 1.2  1.0  0.9  0.8  0.7  

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算，按人民币兑港币汇率 0.81. 

 

 

 

配额制预期下，现金流改善可期 
 
 

华能新能源公布 2017 财年业绩：财报期公司实现营业收入 105.5 亿元，同比增

14%，经营利润同比增 15%，归母净利润同比增 13%。年报基本符合市场预期。 

 应收款项快速上升，预计风电配额制下回款将改善。2017 年公司应收款项

72 亿元，其中政府补贴款 61 亿元：1 年以内 46 亿元，1-2 年内 13 亿元，3

年以上 2 亿元；从应收款项结构来看，2017 年内应收账款比例大于 75%。

我们预计，在发改委能源局通过各种办法补充可再生能源资金池背景下（配

额制、绿证等），风电运营项目现金流将得到改善。 

 利用小时确定进入回升通道。2018 年初，能源局将原红色预警的内蒙古、黑

龙江调整为橙色预警区域，宁夏调整为绿色预警区域，但甘肃、新疆、吉林

因限电率回落不足仍维持红色预警，调控风电限电区域的投产进度有效保障

了限电率回落。2017 年公司限电率回落 3.2 个百分点至 8.3%，平均风电利

用小时提升 116 个小时；我们预计公司 2018-2020 年限电率将控制在 5%以

下，利用小时年均增 3-5%，即+60 个小时，每年提升净利润 10-12%。 

 自由现金流于 2017 年转正。由于可再生能源电价附加资金回款较慢，同时

华能新能源过去 4 年的装机快速扩张，公司自由现金流一直为负。随着财政

部今年出台的相关资金加速清算文件以及公司主动放缓装机增速，我们测算

自由现金流自 2017 年开始转正，后续配股预期下降。 

 绿证政策落地后，重铸盈利预期。绿证政策的出现是为了填补可再生能源发

展基金的缺口，由可再生能源补贴到绿证政策，我们认为这将仅影响风电未

来的新增机组且利好风电资产的现金流改善（电费收入账期缩短），政策落

地后，行业盈利前景明朗，盈利预期重铸。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级。我们基本维持之前的盈利预测，公司 2018-20 年归母净利润

分别为人民币 35.8、41.4、46. 5 亿元，对应摊薄 EPS 为人民币 0.35、0.40、

0.45 元。由于现金流的相对可预见性，我们采用 DCF 估值法，目标价 4.30

港币，对应 2018 年 PE10.0 倍，2018 年 PB1.3 倍，维持买入评级。 

风险提示：风电电价下降速度超预期；弃风限电率再次上行；应收账款周转天

数超预期上升。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 03 月 26 日） 2.82 港币 

目标价格 4.30 港币 

52 周最高价/最低价 2.96/2.29 港币 

总股本（亿股） 106 

港股市值（亿港币） 433 

国家/地区 中国 

行业 公用事业 

报告发布日期 2018 年 03 月 27 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 4.3 10.9 20.5 9.4 

相对表现（%） 7.4 13.8 15.3 -16.9 

恒生指数（%）

%  

-3.2 -2.8 5.2 26.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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表 1：华能新能源 DCF相对 WACC、永续增长率敏感性分析 

  

WACC 

 
4.30  6.4% 7.4% 8.4% 9.4% 10.4% 11.4% 12.4% 

永续增长率 

0% 10.86 7.69 5.37 3.64 2.30 1.24 0.40 

1% 12.14 8.44 5.83 3.93 2.49 1.37 0.49 

2% 14.00 9.47 6.44 4.30 2.73 1.53 0.59 

3% 16.98 10.97 7.27 4.79 3.03 1.72 0.72 

4% 22.48 13.37 8.49 5.47 3.43 1.97 0.88 

数据来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

  



 

 

附表：财务报表预测与比率分析 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

资产负债表 利润表

单位 :百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 单位 :百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

货币资金 2,605 2,555 2,535 2,367 2,581 营业收入 9,560 11,023 11,566 12,302 12,992

应收账款 4,635 7,214 7,357 7,494 7,564 主营业务收入 9,239 10,554 11,220 11,934 12,603

预付账款 1,415 1,396 1,116 893 715 其他收入净额 322 469 346 368 389

存货 33 55 56 58 60 营业成本 (4,652) (5,372) (5,469) (5,662) (5,857)

其他 8 22 22 22 22 营业利润 4,908 5,651 6,097 6,640 7,136

流动资产合计 8,696 11,242 11,087 10,834 10,942 EBITDA 8,370 9,449 9,972 10,616 11,217

长期股权投资 106 254 254 254 254 财务收入 137 57 54 53 57

固定资产 72,107 71,406 72,955 74,883 76,887 财务费用 (2,133) (2,296) (2,097) (2,009) (1,922)

无形资产及租赁预付款 1,005 978 982 986 989 投资收益 (3) (5) (5) (5) (5)

其他 3,531 2,469 2,469 2,469 2,469 利润总额 2,910 3,408 4,049 4,679 5,266

非流动资产合计 76,749 75,107 76,659 78,591 80,599 所得税 (202) (346) (412) (476) (535)

资产总计 85,445 86,349 87,746 89,425 91,541 净利润 2,708 3,061 3,638 4,203 4,731

短期借款 22,563 20,353 20,000 20,000 20,000 少数股东损益 49 50 59 68 77

应付账款 7,520 6,381 6,405 6,429 6,451 归属于母公司净利润 2,659 3,012 3,579 4,135 4,654

其他 435 352 352 352 352 每股基本收益（元） 0.27          0.29          0.35        0.40        0.45        

流动负债合计 30,517 27,086 26,757 26,781 26,803 每股稀释收益（元） 0.27          0.29          0.35        0.40        0.45        

长期借款 28,372 29,451 28,000 26,000 24,000

其他非流动负债 5,327 4,153 4,153 4,153 4,153 主要财务比率

其他 235 216 229 242 255 2016 2017 2018E 2019E 2020E

非流动负债合计 33,933 33,821 32,382 30,395 28,408 成长能力

负债合计 64,451 60,907 59,139 57,176 55,211 营业收入 22.7% 15.3% 4.9% 6.4% 0.0%

少数股东权益 857 840 899 967 1,044 营业利润 19.2% 15.1% 7.9% 8.9% 7.5%

股本 9,728 10,567 10,567 10,567 10,567 归属于母公司净利润 43.0% 13.3% 18.8% 15.6% 12.5%

储备 10,409 14,035 17,141 20,715 24,720 获利能力

股东权益合计 20,994 25,442 28,607 32,248 36,330 营业利润率 51.3% 51.3% 52.7% 54.0% 54.9%

负债和股东权益总计 85,445 86,349 87,746 89,425 91,541 净利率 28.3% 27.8% 31.4% 34.2% 36.4%

ROE 13.2% 12.2% 12.9% 13.2% 13.2%

ROIC 6.2% 6.6% 7.0% 7.5% 7.8%

现金流量表 偿债能力

单位 :百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 资产负债率 61.2% 59.0% 56.0% 52.7% 49.2%

税前利润 2,910 3,408 4,049 4,679 5,266 净负债率 239.8% 191.9% 164.5% 140.2% 118.4%

折旧摊销 3,462 3,798 3,875 3,976 4,082 流动比率 0.28 0.42 0.41 0.40 0.41

财务费用 2,090 2,144 2,065 1,980 1,890 速动比率 0.28 0.41 0.41 0.40 0.41

投资损失 (13) (20) (17) (19) (20) 营运能力

营运资金变动 (844) (3,720) 159 108 128 应收账款周转天数 180.6        246.1        236.1      226.1      216.1      

其它 (267) (484) (399) (462) (523) 存货周转天数 2.5            3.7            3.7          3.7          3.7          

经营活动现金流 7,338 5,125 9,732 10,262 10,823 总资产周转天数 3,329.5     2,945.3     2,815.3   2,697.6   2,614.7   

资本支出 (7,877) (4,328) (5,427) (5,908) (6,090) 每股指标（元）

其他 507 52 49 48 52 每股收益 0.27          0.29          0.35        0.40        0.45        

投资活动现金流 (7,370) (4,277) (5,379) (5,860) (6,038) 每股经营现金流 0.75          0.50          0.95        1.00        1.06        

债权融资 1,277 (1,131) (1,804) (2,000) (2,000) 每股净资产 2.16          2.48          2.79        3.15        3.54        

股权融资 35 2,189 0 0 0 估值比率

其他 (3,170) (2,593) (2,569) (2,571) (2,571) 市盈率 8.7            8.1            6.8          5.9          5.2          

筹资活动现金流 (1,858) (1,535) (4,373) (4,571) (4,571) 市净率 1.2            1.0            0.9          0.8          0.7          

现金净增加额 (1,889) (686) (20) (168) 214 EV/EBITDA 7.4            6.6            6.1          5.6          5.1          

汇率变动影响 85 121 0 0 0 EV/EBIT 12.7          11.1          10.0        9.0          8.1          



 

 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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