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  【 广 发 海 外 】 华 能 新 能 源

（0958.HK） 
上半年利润增幅略低于预期 

核心观点： 
 上半年净利润增幅略低于预期 

2018 年上半年公司共实现收入 63.177 亿元人民币，较 2017 年同期增长 12.5%，

权益股东应占净利润 23.489 亿元人民币，较去年同期增长 15.6%，略低于预期。利润

增幅不及预期主要是由有效税率的提高和经营开支的增加所导致。 
 上半年发电量同比增长 14.7%，基本符合预期 

2018 年上半年，公司共实现发电量 13609GWh，较去年同期增长 14.7%。其中风

电发电量 12906GWh，较 2017 年同期增长 14.8%，太阳能业务共实现发电量 703GWh，

较去年同期增长 13.7%。上半年累计发电量符合预期，发电量的稳定上涨主要得益于风

况改善、利用小时数回升等因素。 
 风电利用小时数增长明显 

上半年风电利用小时数为 1229 小时，较去年同期增加 120 小时，我们预计 2018

年全年限电率为 5%，利用小时数为 2253。 
 新增装机放缓 

上半年，公司新增光伏装机容量为 51.5MW，分布在内蒙古和云南省，没有新增风

电装机。风电总装机容量 10686.8MW，同比增长 4.2%，受建设周期拉长等影响，今年

上半年几乎没有增长，预计 2018 年全年风电新投产规模在 400MW 左右。 
 有效税率上升较快 

2018 年上半年，公司所得税为人民币 3.994 亿元，比上年同期增长 95.5%，有效

税率约为 14.27%。增加的主要原因是除税前利润的增长和更多项目税收优惠期结束。 
 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2018-2020 年风电新增装机分别为 400MW、700MW 和 1000MW，

EPS 分别为人民币 0.35 元、0.37 元、0.40 元，维持“买入”评级。 
 风险提示 

风电电价下调风险，补贴、绿证等政策不确定性风险；风电补贴电价下调风险；弃

风率改善不达预期风险。 
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1.上半年净利润增幅不及预期 
2018年上半年公司共实现收入63.177亿元人民币，较2017年同期增长12.5%，

权益股东应占净利润23.489亿元人民币，较去年同期增长15.6%，略微低于预期。

净利润增幅不及预期的原因主要是有效税率的提高和经营开支的增加。 

图1：2012-2018H1年公司收入和净利润统计 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

2.上半年发电量同比增长 14.7%，基本符合预期 
2018年上半年，公司共实现发电量13609GWh，较去年同期增长14.7%。其中

风电发电量12906GWh，较2017年同期增长14.8%，太阳能业务共实现发电量

703GWh，较去年同期增长13.7%。上半年累计发电量基本符合预期。 

发电量的增长主要得益于前四个月风况良好和较高的利用小时数，五六月份风

资源较差，发电量较去年同期仅增加3%,影响上半年整体风电业务的发电量。除了广

东风况较差导致发电量负增长以外，其他发电地区均实现正增长，预计全年发电量

保持12%左右的增长。 
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图2：2012-2018H1年发电量统计 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 

表 1：2017-1H18 发电量板块及地区分布（单位：兆瓦时） 

业务板块及地区分布 2018H1 2017H1 增速（%） 

风电业务 12906457 11241981.1 20% 
广西 189873.4 61469.2 208.9% 
吉林 463054.6 353996.4 30.8% 
浙江 74568.0 59755.1 24.8% 
陕西 517317.7 36084.0 53.9% 
山西 909013.0 710751.5 27.9% 
新疆 524956.7 455240.9 15.3% 
辽宁 1806181.8 1489879.1 21.2% 
河北 466978.7 402824,2 15.9% 
山东 1142090.3 989921.6 15.4% 
内蒙古 2566075.0 2348469.9 9.3% 
上海 105066.8 101044.1 4.0% 
云南 2112363.6 1951768.3 8.2% 
贵州 791831.8 701202.8 12.9% 
广东 474060.5 518156.5 -8.5% 
四川 763025.1 761417.5 0.2% 

太阳能业务 703105.7 618656.3 13.7% 
合计 13609562.7 11860637.4 14.7% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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3.风电利用小时数同比增长明显 
得益于上半年风资源整体良好，弃风限电改善明显，公司上半年风电利用小时

数为1229小时，同比增加120小时。 

目前公司有约60%的风电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23%。2018年内蒙古、黑龙江、宁夏解除风电红色预警，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，2018年全年公司

利用小时数有望得到进一步的提升。我们预测公司全年风电利用小时数将在2253小
时左右。 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

4.新增装机放缓 
2018年上半年，公司新增光伏装机容量为51.5MW，分布在内蒙古和云南省，

没有新增风电装机。风电总装机容量10686.8MW，同比增长4.2%。太阳能装机容量

931.5兆瓦，同比增加7.3%。尽管三北被解禁，受缩紧补贴的趋势以及环保审批趋

严等政策的影响，我们认为公司未来新增装机平缓增加，预计2019-2020年每年新

增风电控股装机为400MW、700MW、1000MW。 

5.有效所得税率上升幅度较大 
2018年上半年，公司所得税为人民币3.994亿元，比上年同期2.043亿元增加人

民币1.951亿元，增长95.5%，有效税率约为14.27%，超出我们的预期。有效税率增

加的主要原因是除税前利润的增长和更多项目税收优惠期结束，由于风电行业实行

了三免三减半的政策，随着运营年限增加，每年的税率会越来越高。我们预计2018

图3：2011-2018H1年公司风电利用小时数和全国风电平均利用小时数统计 

 

资料来源:Wind，公司公告，广发证券发展研究中心 
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年全年有效税率为14.5%。 

公司经营开支为人民币26.432亿元，同期增长9.6%，超出我们的预期，主要原

因是员工成本和行政费用和维修保养及其他经营开支的增加超过预期。 

其中，公司员工成本及行政费用为人民币3.453亿元，比上年同期的人民币2.902
亿元增加人民币0.551亿元，增长19.0%。增加的主要原因是：(1)随着本集团发展规

模的扩大，员工人数不断增多；(2)租赁费、税费等相关费用增加。公司维修保养及

其他经营开支为人民币3.203亿元，比上年同期的人民币2.359亿元增加人民币0.844
亿元，增长35.8%。增加的主要原因是随着运营项目装机容量增加，维修保养、材

料费等相关费用增加。 

6.盈利预测与投资评级 
2018年8月23日，华能新能源（0958.HK）收盘价为2.56港币，我们预计

2018-2020年风电新增装机分别为400MW、700MW和1000MW，利用小时数为2253、
2347和2433；根据公司指引，2018-2020年每年新增光伏控股装机70MW，平均利

用小时数分别为1640、1690和1740。 

我们预测公司2018-2020年收入分别为人民币11708、12474和13560百万元，

同比增长11%、7%和9%，归母净利润分别为人民币3688、3907和4238百万元，同

比增长20%、6%和8%，EPS分别为人民币0.35元、0.37元和0.40元，维持“买入”评
级。 

7.风险提示 
风电电价下调风险，补贴、绿证等政策不确定性风险；风电补贴电价下调风险；

弃风率改善不达预期风险。 
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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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 2570 2503 5602 5959 6463  税前利润 2910 3408 4371 4745 5242 

应收帐款 6058 8632 9133 9716 10538  折旧与摊销 3462 3798 3946 4178 4527 

库存 33 55 64 68 74  净利息费用 1995 2238 2224 2152 2126 

其他流动资产 34 52 70 71 72  运营资本变动 -1944 -2294 -2650 -3006 -3362 

流动资产总计 8696 11242 14869 15813 17147  税金 -202 -346 -634 -783 -943 

固定资产 72107 71406 74206 79106 86106  其他经营现金流 7705 7678 7841 8109 8331 

无形资产 654 621 700 720 720  经营活动产生的现金流 13926 14481 15099 15394 15920 

其他长期资产 3989 3080 5969 6359 6854  购买固定资产净值 0 -198 -1062 -1927 -2793 

长期资产总计 76749 75107 80876 86185 93680  投资减少/增加 19 -471 -934 -1397 -1860 

总资产 85445 86349 95745 101999 110827  其他投资现金流 -2627 -21872 -395 72 880 

应付帐款 80 128 167 182 200  投资活动产生的现金流 -2607 -22541 -2391 -3252 -3773 

短期债务 22998 20705 21892 24287 29426  净增权益 2370 4448 2807 0 0 

其他流动负债 7440 6253 6616 6880 7156  净增债务 522 -3544 6589 6254 8828 

流动负债总计 30517 27086 28675 31349 36782  支付股息 -40965 -454 -547 -580 -629 

长期借款 29955 30682 35192 38585 41586  其他融资现金流 26727 12002 -18458 -17459 -19841 

其他长期负债 3978 3138 3628 3816 4210  融资活动产生的现金流 -11345 12451 -9609 -11785 -11642 

长期负债总计 33933 33821 38820 42401 45796  现金变动 -26 4392 3099 357 504 

股本 9728 10567 10567 10567 10567  期初现金 -5 -1889 2503 5602 5959 

储备 10409 14035 16842 16842 16842        
股东权益 20137 24602 27409 27409 27409        
少数股东权益 857 840 840 840 840        
总负债及权益 85445 86349 95745 101999 110827  

主要财务比率           
       至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

       盈利能力      

       息税折旧前利润率(%) 91 90 90 89 88 

       息税前利润率(%) 53 54 56 55 54 

 

 

  

 

 

 

    税前利润率(%) 31 32 37 38 39 

利润表  单位：RMB百万元 
 净利率（%） 29 29 31 31 31 

 流动性      
至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  流动比率(倍) 0.28 0.42 0.52 0.50 0.47 

销售收入 9239 10554 11708 12474 13560  利息覆盖率(倍) 2.46 2.52 2.97 3.20 3.47 

经营费用 -4652 -5372 -5582 -6058 -6683  净权益负债率(%) 275 217 206 226 254 

息税折旧前利润 8370 9449 10542 11074 11895  速动比率(倍) 0.28 0.41 0.52 0.50 0.46 

折旧及摊销 -3462 -3798 -3946 -4178 -4527  估值      

经营利润(息税前利

 

4908 5651 6596 6896 7368  市盈率(倍) 7.4 7.1 5.9 5.6 5.1 

净利息收入/(费用) -1995 -2238 -2224 -2152 -2126  市净率(倍) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

其他收益/(损失) -3 -5 0 0 0  价格/现金流(倍) 1.4 1.5 1.4 1.4 1.4 

税前利润 2910 3408 4371 4745 5242  企业价值/息税折旧前

 

9.8 8.5 7.9 8.1 8.2 

所得税 -202 -346 -634 -783 -943  周转率      

少数股东权益 0 0 -50 -55 -60  存货周转天数 2.9 2.9 3.8 3.9 3.8 

净利润 2708 3061 3688 3907 4238  应收帐款周转天数 177 251 273 272 269 

每股收益（RMB 元） 0.278 0.290 0.349 0.370 0.401  应付帐款周转天数 0 0 0 0 0 

EBITDA 8370 9449 10542 11074 11895  回报率      

每股股息（RMB 元） 0.041 0.047 0.056 0.060 0.065   股息支付率(%) 14.7 14.8 14.8 14.8 14.8 

收入增长(%) 26 14 11 7 9   净资产收益率(%) 13.4 12.4 13.5 14.3 15.5 

息税前利润增长(%) 19 15 17 5 7   资产收益率(%) 3.2 3.5 3.9 3.8 3.8 

每股收益增长(%) 

 

43 4 20 6 8        
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广发海外研究小组 
欧亚菲： 海外研究主管，消费品首席分析师，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 年新财富最佳海

外研究（团队）第六名，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名。 

惠毓伦： 海外电子行业首席分析师，34 年计算机、光电、集成电路工作和研究经历，15 年证券研究所从业经历。2017 年新财富最佳海

外研究（团队）第五名。 

廖 凌： 海外策略首席分析师，2016 年新财富策略研究领域第 4 名，2017 年新财富策略研究领域入围。6 年策略及中小市值研究经验。 

韩 玲： 海外公用事业和新能源首席分析师，获 2010-2014 年新财富电力设备新能源行业第五、第五、第二、第六名。获 2015-2017 年

新财富海外研究团队第六名、第八、第五名。 

胡翔宇： 博彩休闲行业首席分析师，2014 及 2015 年机构投资者全亚洲博彩与旅游行业最佳研究团队第二、第四名。 

杨琳琳： 海外互联网行业首席分析师，2012~2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析师第 3 名（团队）、第 4 名（团队）、第 2 名（团

队）。 

邓崇静： 高级分析师，2017 年《亚洲货币》（Asiamoney）香港（地区）汽车行业最佳分析师第四名，2016 年《亚洲货币》（Asiamoney）

中国（港股）可选消费行业最佳研究团队前十名，从事港股汽车、汽车零部件及汽车经销商相关行业研究。 

王 雯： 分析师，美国乔治华盛顿大学（George Washington University）金融硕士，从事港股金融板块研究。  

刘 峤： 海外必须消费品研究助理，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016

年进入广发证券发展研究中心。 

张晓飞： 海外电子行业研究助理，统计学硕士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

陈佳妮： 海外博彩休闲行业研究助理，上海财经大学国际商务硕士，中央财经大学会计学学士、法学学士，2017 年进入广发证券发展研

究中心。 
 

 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。 
 

 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。 
 

 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 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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免责声明 
广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）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，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

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。 
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