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主要财务指标 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10,554 11,402 11,916 12,688 

同比增长 14.2% 8.0% 4.5% 6.5% 

净利润(百万元) 3,061 3,625 3,796 3,893 

同比增长 13.3% 18.5% 4.7% 2.5% 

经营利润率 53.5% 55.7% 56.7% 56.5% 

净利润率 29.0% 31.8% 31.9% 30.7% 

净资产收益率 11.8% 12.5% 11.7% 10.9% 

基本每股收益(元) 0.29 0.34 0.35 0.36 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  费用率和有效税率提升使净利润低于预期。公司 2018 上半年营业收入达

人民币 63.2 亿元（2017H1：56.2 亿元），同比增长 12.5%；归属股东净利

润为 23.5 亿元（2017H1：20.7 元），同比增长 13.7 %。公司业绩略低于市

场和我们的预期，主要源于（1）员工成本费用率和维修及保养费用率分

别提升 0.3、0.4 百分点；（2）有效税率提升 5.4 个百分点至 14.3%。 

 弃风率下降速度慢于全行业平均。公司风电限电率继续下降，上半年公司

的风电场平均限电率为 7.4%，较去年同期下降 2.7 个百分点，但下降速度

慢于全行业平均（全行业平均同比下降 5 个百分点）。 

 风电利用小时数大幅提升。公司上半年风电平均利用小时数较 2017 上半

年同期大幅提升 120 小时，达 1,229 小时，高于全国平均水平 86 小时（全

国平均：1,143 小时）。公司指出限电率下降 1 个百分点能提升 20-30 小时

的利用小时数，我们据此测算公司上半年利用小时数同比提升 120 小时

中，来自限电率下降和风力资源同比改善的贡献分别约 67小时和 53小时。 

 上半年风电无新增装机，全年维持 450MW 新增指引。公司 2018 上半年

风电无新增装机，光伏新增装机 51.5MW，全年维持 2018 年风电新增装

机 450MW 的指引，这些装机较多会出现在四季度，同时公司给出了

2019/2020 年分别新增 800MW、1,200MW 的指引。 

 我们的观点：华能新能源（0958.HK）是国内最优质的风电运营企业之一，

其电站主要布局于内蒙古、云南等风资源较好的区域，我们认为在行业弃

风限电改善的背景下，公司质优的风电项目将持续创造稳定盈利。我们调

整了盈利预测，预计公司 2018-2020 年营收分别为 11,402、11,916 和 12,688

百万元，归母净利润分别为 3,625、3,796 和 3,893 百万元，EPS 分别为 0.34、

0.35 和 0.36 元，2018 年 8 月 23 日股价对应的 P/E 分别为 6.6、6.3 和 6.2

倍，维持“买入”评级，并调整目标价为 3.00 港元。 

风险提示：限电率下降不达预期，补贴回收慢于预期，项目建设周期拉长。 
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报告正文 

2018 年上半年业绩点评 

 费用率和有效税率提升使净利润低于预期。公司 2018 上半年营业收入达人民

币 63.2 亿元（2017H1：56.2 亿元），同比增长 12.5%；归属股东净利润为 23.5

亿元（2017H1：20.7 元），同比增长 13.7 %；每股盈利 0.22 元（2017H1：0.20

元）。公司业绩略低于市场和我们的预期，主要源于（1）员工成本费用率和

维修及保养费用率分别提升 0.3、0.4 百分点；（2）有效税率提升 5.4 个百分

点至 14.3%（2017: 8.9%），高于我们预测的主要原因为部分风电装机税收优

惠政策到期，使得公司有效税率上升明显。 

图1、公司历年上半年总收入及增速 图2、公司历年上半年归母净利润及增速 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 弃风率下降速度慢于全行业平均。公司风电限电率继续下降，上半年公司的

风电场平均限电率为 7.4%，较去年同期下降 2.7 个百分点，但下降速度慢于

全行业平均（全行业平均同比下降 5 个百分点）。我们认为下半年公司和全行

业都将继续降低限电率，但是全年要达到公司年初指引的限电率降低到 5%

以下仍有难度。 

 风电利用小时数大幅提升。公司 2018 上半年完成总发电量 13,609 吉瓦时，

同比增长 14.7%，其中风电总发电量 12,906 吉瓦时，同比增加 14.8%；光伏

发电量 703 吉瓦时，同比增加 13.7%。公司上半年风电平均利用小时数较 2017

上半年同期大幅提升 120 小时，达 1,229 小时，高于全国平均水平 86 小时（全

国平均：1,143 小时）。公司指出限电率下降 1 个百分点能提升 20-30 小时的

利用小时数，我们据此测算公司上半年利用小时数同比提升 120 小时中，来

自限电率下降和风力资源同比改善的贡献分别约 67 小时和 53 小时。 
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图3、公司和全行业历年风电平均利用小时数 图4、公司和全行业历年风电限电率情况 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、公司 2017年 1 月至 2018年 7月月度风电发电量同比增速 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 上半年风电无新增装机，全年维持 450MW 新增指引。公司 2018 上半年风电

无新增装机，光伏新增装机 51.5MW。我们观察到已经披露数据的同行业公

司也存在类似的现象：龙源电力（916.HK）上半年风电装机 0MW（年初指

引 1,000MW）；华能新能源（958.HK）上半年风电装机 0MW（年初指引

450MW）；协合新能源（182.HK）上半年风电装机 96MW（年初指引 500MW）。

公司维持 2018 年风电新增装机 450MW 的指引，这些装机较多会出现在四季

度，同时公司给出了 2019/2020 年分别新增 800MW、1,200MW 的指引。 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 4 - 

海外跟踪报告(评级) 

图6、公司历年上半年风电、光伏累计装机容量 图7、公司历年风电和光伏发电量、同比增速 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 补贴款拖欠严重，应收账款显著增加。截至 2018 年 6 月 30 日，公司营收账

款和应收票据为 104 亿元（2017H1：72 亿元），同比增加了 32 亿元，应收账

款大幅增加的主要原因为可再生能源基金补贴款的拖欠，介于第七批可再生

能源基金补贴目录已于 6 月中旬发布，3 季度会逐渐开始发放，我们预计年

底应收账款余额将会较年中有所改善。 

 

图8、公司历年上半年应收账款、同比增长 图9、公司历年上半年银行存款和现金、同比增长 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：华能新能源（0958.HK）是国内最优质的风电运营企业之一，

其电站主要布局于内蒙古、云南等风资源较好的区域，我们认为在行业弃风

限电改善的背景下，公司质优的风电项目将持续创造稳定盈利。我们调整了

盈利预测，预计公司 2018-2020 年营收分别为 11,402、11,916 和 12,688 百万

元，归母净利润分别为 3,625、3,796 和 3,893 百万元，EPS 分别为 0.34、0.35

和 0.36 元，2018 年 8 月 23 日股价对应的 P/E 分别为 6.6、6.3 和 6.2 倍，维

持“买入”评级，并调整目标价为 3.00 港元。 

 风险提示：限电率下降不达预期，补贴回收慢于预期，项目建设周期拉长。 
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图10、公司业绩对比 

单位：千元 1H2017 2H2017 1H2018 YoY 业绩点评

收入 5,616,869 4,937,486 6,317,712 12.5% 发电量同比增长14.7%，电价同比下降1.7%

其他收入净额 182,240 286,619 192,280 5.5% 主要是政府补助

经营开支

折旧和摊销 (1,885,628) (1,912,826) (1,977,681) 4.9% 装机容量增加

员工成本 (185,738) (328,267) (225,240) 21.3% 附属电站数目增多

维修保养 (76,185) (115,075) (111,255) 46.0% 运营项目增多，出质保容量增多

行政开支 (104,451) (143,116) (120,022) 14.9%

其他经营开支 (159,673) (461,312) (209,009) 30.9%

经营利润 3,387,434 2,263,509 3,866,786 14.2%

财务收入 38,576 18,707 44,804 16.1%

财务费用 (1,139,579) (1,155,984) (1,103,258) -3.2%

财务费用净额 (1,101,003) (1,137,277) (1,058,454) -3.9% 上年同期有汇兑损失

除税前利润 2,286,431 1,121,234 2,799,546 22.4%

所得税 (204,329) (142,014) (399,360) 95.4% 越来越多风电装机税收优惠到期

税率 8.9% 12.7% 14.3%

净利润 2,082,102 979,220 2,400,186 15.3%

股东应占净利润 2,066,375 945,361 2,348,909 13.7%

非控股权益 50,314 3,093 51,276 1.9%

EPS(元） 0.2046 0.0892 0.2223  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图11、公司历年 PE band  
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

银行存款+现金 2,503 2,993 2,355 2,138  收入 10,554 11,402 11,916 12,688 

应收帐款 7,214 9,655 11,239 11,704  经营成本 (5,372) (5,344) (5,540) (5,923) 

存货 55 61 67 74  其他收入及收益 469 288 380 404 

其他流动资产 1,470 1,570 1,644 1,751  职工薪酬 (514) (561) (589) (628) 

总流动资产 11,242 14,278 15,305 15,667  管理费用 (248) (262) (269) (281) 

       其他开支 (4,611) (4,521) (4,682) (5,014) 

固定资产 71,406 72,129 75,835 82,498  经营利润 5,651 6,346 6,756 7,169 

无形资产 621 586 553 521  融资成本 (2,296) (2,159) (2,237) (2,362) 

其他非流动资产 3,080 3,073 3,066 3,059  税前利润 3,408 4,232 4,574 4,866 

总资产 86,349 90,066 94,758 101,745  所得税 (346) (607) (778) (973) 

       税后利润 3,061 3,625 3,796 3,893 

银行借款 20,353 20,498 20,818 21,579  少数股东权益 50 54 57 58 

应付帐款 480 445 413 385  股东净利润 3,012 3,570 3,739 3,835 

其他流动负债 6,253 6,253 6,253 6,253  EBITDA 9,507 10,224 10,759 11,446 

总流动负债 27,086 27,196 27,484 28,217        

递延收入 198 178 160 144  主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

银行及其他借款 29,451 30,031 31,311 34,358        

其他 4,171 4,048 3,937 3,838  盈利能力     

负债总额 60,907 61,454 62,893 66,557  营业利率 53.5% 55.7% 56.7% 56.5% 

       净利率 28.5% 31.3% 31.4% 30.2% 

股本 10,567 10,567 10,567 10,567        

储备 14,035 17,204 20,452 23,779        

每股净资产（元） 2.33 2.63 2.94 3.25  营运表现     

营运资金 (15,844) (12,917) (12,180) (12,551)  SG&A/收入 4.9% 4.9% 4.9% 5.0% 

少数股东权益 840 841 846 843  实际税率 10.2% 14.3% 17.0% 20.0% 

权益拥有人应占权益 24,602 27,771 31,018 34,346        

             

现金流量表 2,017A 2018E 2019E 2020E  股息支付率 14.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

单位：百万元      营业收入增长率 14.2% 8.0% 4.5% 6.5% 

EBITDA 9,507 10,224 10,759 11,446  经营利润增长率 15.1% 12.3% 6.5% 6.1% 

融资成本(收入) (2,238) (2,101) (2,169) (2,289)  净利润增长率 13.3% 18.5% 4.7% 2.5% 

营运资金变化 963 490 (638) (217)        

所得税 (346) (607) (778) (973)  财务状况     

营运现金流 7,993 7,571 8,998 10,767  负债/权益 239.4% 214.8% 197.4% 189.1% 

资本开支 (5,117) (4,500) (7,600) (10,830)  收入/总资产 12.2% 12.7% 12.6% 12.5% 

其他投资活动 927 73 65 70  总资产/权益 339% 315% 297% 289% 

投资活动现金流 (4,191) (4,427) (7,535) (10,760)  盈利对利息倍数 2.60 2.94 3.02 3.04 

已付股息 454 544 569 584  总资产收益率 3.5% 4.0% 3.9% 3.8% 

其他融资活动 (2,981) (2,591) (1,893) 165  净资产收益率 11.8% 12.5% 11.7% 10.9% 

融资活动现金流 (2,527) (2,047) (1,323) 749        

现金变化 963 490 (638) (217)        

汇兑调整 (126) 0 0 0  估值比率（倍）     

期初持有现金 1,665 2,503 2,993 2,355  PE 7.6 6.6 6.3 6.2 

期末持有现金 2,503 2,993 2,355 2,138  PB 1.0 0.9 0.8 0.7 
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