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证券研究报告 

  
  【 广 发 海 外 】 华 能 新 能 源

（0958.HK） 
三季度业绩符合预期 

核心观点： 
 前三季度归母净利润增长符合预期 

2018 年前三季度公司共实现收入人民币 83.93 亿元，同比增长 10.6%，归母公司

净利润 25.20 亿元，同比增长 19.0%，基本符合预期。第三季度实现归母公司净利润

1.71 亿元，同比增加 101.1%。我们预计全年归母公司净利润同比增长在 19%左右。 
 利用小时数处高位，7 月份来风超预期 

2018 年前三季度，公司共实现发电量 18,007GWh，同比增长 12.6%。其中风电发

电量 16,955GWh，同比增长 12.7%，太阳能业务发电量 1,052GWh，同比增长 11.1%，

发电量基本符合预期。前三季度风电利用小时数为 1611 小时，弃风率继续改善至 6.8%。

在小风季第三季度中 7 月份发电量同比增幅高达 26.4%，超出预期。进入四季度大风季

后，利用小时数有望创新高。 
 综合财务费用占比下降，弥补营业成本增长 

公司前三季度综合净财务费用 16.66 亿元，同比下降 5.9%，占营业总收入 19.8%，

同比下降 3.4 个百分点。主要因为 1）利息费用支出增长减缓，前三季度利息支出占营

业总收入比下降了 2 个百分点，2）公司汇兑净损失要远低于去年同期。公司第三季度

营业成本占总收入比仍维持高位，与财务费用下降彼此互有抵消。我们认为目前主要的

关注点是弃风限电改善和利用小时数稳增的行业利好逻辑没有发生变化，所以仍看好公

司后续发展。 
 应收账款增加得到遏制， 补贴预计加快回收 

2018 年第三季度，公司应收账款和应收票据为 103.7 亿元，同上半年基本一致。

结合业内其他公司实际回收情况，我们对未来第四季度补贴回收进度持乐观态度。  
 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 350MW、700MW 和 1000MW，

EPS 分别为人民币 0.340 元、0.355 元和 0.379 元，市盈率分别为 5.4X/5.2X/4.9X，并

继续看好未来整体风电行业弃风限电持续改善趋势，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。 
 

盈利预测： 

9239  10554  11692  12424  13505  

(%) 25.6 14.2 10.8 6.3 8.7 

2659  3012  3597  3750  4003  

(%) 43 13 19 4 7 

0.273 0.285 0.340 0.355 0.379 

6.8 6.5 5.4 5.2 4.9 

0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

 

公司评级 买入 
当前价格 2.15 港元 

前次评级 买入 
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1.前三季度归母净利润增长符合预期 
2018年前三季度公司共实现营业收入人民币83.93亿元，较2017年同期增长

10.6%，实现归母公司净利润25.20亿元，较去年同期增长19.0%，基本符合预期。 

由于第三季度风资源历来较差，风电发电量基数较小，总体三季度收入和净利

润都偏低，所以净利润同比增速会变化会较为敏感。由于第三季度来风略超预期，

加上财务费用低于预期，第三季度实现归母公司净利润1.71亿元，同比增加101.1%。

第三季度风电板块的整体表现对全年业绩预期起到了维稳作用，对全年业绩实现预

期提供了有力支撑。在行业整体弃风率不断改善、风电平均利用小时稳增的趋势下，

我们对第四季度的公司业绩持乐观态度，并预计全年公司归母净利润同比增长在

19%左右。 

 

图 1：公司 2012—2018 三季度主营业务收入及增速   图 2：2012—2018 三季度公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2. 利用小时数处高位，7 月份来风超预期 
2018年前三季度，公司共实现发电量18,007GWh，同比增长12.6%。其中风电

发电量16,955GWh，同比增长12.7%，太阳能业务发电量1,052GWh，同比增长

11.1%，前三季度发电量基本符合预期。前三季度风电利用小时数为1611小时，弃

风率为6.8%。全国前三季度风电平均利用小时数为1565小时，公司高出行业平均46
小时，处于行业领先水平，在进入四季度大风季后，利用小时数有望创新高。 
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图3：2012-2018三季度分业务发电量统计 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

风电总发电量同比增速较上半年有所下降，主要原因是第三季度风资源差，发

电发电量较小，而且增长并不稳定。不过第三季度其中7月份发电量同比增幅高达

25%，贡献几乎全部整个季度的发电量的同比增长，超出预期。第三季度风电发电

量为4,048GWh，同比增长6%。 

公司第三季度新增风电装机容量48MW，光伏装机容量约50MW，我们预计今

年风电新增装机为350MW。 

图4：2018年1-9月份分业务发电量统计 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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3.综合财务费用占比下降，运营成本有所上升 
公司前三季度综合净财务费用16.66亿元，同比下降5.9%，占营业总收入19.8%，

同比下降3.4个百分点。财务费用改善主要因为，1）利息费用增长减缓，前三季度

占营业总收入比下降了2个百分点。2）公司汇兑净损失要远低于去年同期。总体净

财务费用的下降是要略好于预期的。 

第三季度公司运营成本依然维持高位，运营成本占比总营业收入水平和去年基

本持平，综合来看，财务费用降低好于预期，运营成本上升略高于预期，两者互有

消弭，总体运营加财务费用率较2017年同期还是有所下降。 

 

图 5：2014-2018 三季度公司运营成本和增速   图 6：2014-2018 三季度财务费用净额和在主营收

入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

4. 应收账款增加得到遏制，补贴预计加快回收 
2018年第三季度，公司应收账款和应收票据为103.7亿元，上半年为104亿元，

其中大部分是政府电价补贴欠款。自2018年6月中旬发布第七批可再生能源补贴目

录以来，公司应收账款增加得到遏制。根据业内其他公司的实际回收情况来看，第

七批的发放在9月到10月份已经陆续展开，已有公司收到部分政府补贴欠款，所以我

们对未来公司第四季度补贴回收进度持乐观态度。 

5.盈利预测与投资评级 
2018年11月01日，华能新能源（0958.HK）收盘价为2.15港币，由于预计2018

年风电新增装机规模会有所放缓，我们预测2018年新增装机为350MW，2019年和

2020年风电新增装机保持不变分别为700MW和1000MW，利用小时数为2253、2347
和2433小时；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小时。 

公司第三季度运营成本略高于预期，我们预测公司2018-2020年主营业务收入
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分别为人民币11692、12424和13505百万元，同比增长11%、6%和9%，归母净利

润分别为人民币3597、3750和4003百万元，同比增长19%、4%和7%，EPS分别为

人民币0.340元、0.355元和0.379元，虽然前三季度费用略高于预期，但仍总体看好

风电行业未来弃风限电持续改善趋势，维持“买入”评级。 

6.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 5594 5936 6438  税前利润 2910 3408 4265 4530 4955 

应收帐款 6058 8632 9121 9678 10496  折旧与摊销 3462 3798 4003 4292 4699 

库存 33 55 64 68 73  净利息费用 1995 2238 2195 2135 2110 

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 14849 15753 17079  税金 -202 -346 -618 -725 -892 

固定资产 72107 71406 73856 78756 85756  其他经营现金流 7705 7628 7870 8126 8347 

无形资产 654 621 700 720 720  经营活动产生的现金流 13926 14432 15065 15352 15857 

其他长期资产 3989 3080 5962 6337 6829  购买固定资产净值 0 -198 -1062 -1927 -2793 

长期资产总计 76749 75107 80518 85813 93305  投资减少/增加 19 -471 -934 -1397 -1860 

总资产 85445 86349 95368 101566 110384  其他投资现金流 -2627 -21847 -384 78 897 

应付帐款 80 128 171 187 208  投资活动产生的现金流 -2607 -22516 -2380 -3245 -3755 

短期债务 22998 20705 21434 23733 28819  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 6212 6198 8818 

流动负债总计 30517 27086 28221 30801 36183  支付股息 -40965 -454 -543 -566 -604 

长期借款 29955 30682 35192 38585 41586  其他融资现金流 26727 12026 -18070 -17397 -19814 

其他长期负债 3978 3138 3706 3931 4366  融资活动产生的现金流 -11345 12476 -9594 -11765 -11600 

长期负债总计 33933 33821 38898 42516 45952  现金变动 -26 4392 3092 342 502 

股本 9728 10567 10567 10567 10567  期初现金 -5 -1889 2503 5594 5936 

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 95368 101566 110384  

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 89 88 87 

       息税前利润率(%) 53 54 55 54 52 

 

 

  

 

 

 

    税前利润率(%) 31 32 36 36 37 

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

 流动性      
至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  流动比率(倍) 0.28 0.42 0.53 0.51 0.47 

销售收入 9239 10554 11692 12424 13505  利息覆盖率(倍) 2.46 2.52 2.94 3.12 3.35 

经营费用 -4652 -5372 -5701 -6240 -6931  净权益负债率(%) 275 217 204 224 252 

息税折旧前利润 8370 9449 10464 10957 11764  速动比率(倍) 0.28 0.41 0.52 0.51 0.47 

折旧及摊销 -3462 -3798 -4003 -4292 -4699  估值      

经营利润(息税前利

 

4908 5651 6461 6664 7064  市盈率(倍) 6.8 6.5 5.4 5.2 4.9 

净利息收入/(费用) -1995 -2238 -2195 -2135 -2110  市净率(倍) 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

其他收益/(损失) -3 -5 0 0 0  价格/现金流(倍) 1.3 1.4 1.3 1.3 1.2 

税前利润 2910 3408 4265 4530 4955  企业价值/息税折旧前

 

9.5 8.2 7.7 7.9 8.1 

所得税 -202 -346 -618 -725 -892  周转率      

少数股东权益 -49 -50 -50 -55 -60  存货周转天数 2.9 2.9 3.8 3.8 3.7 

净利润 2659 3012 3597 3750 4003  应收帐款周转天数 177 251 273 272 269 

每股收益（RMB 元） 0.273 0.285 0.340 0.355 0.379  应付帐款周转天数 0 0 0 0 0 

EBITDA 8370 9449 10464 10957 11764  回报率      

每股股息（RMB 元） 0.041 0.047 0.056 0.058 0.062   股息支付率(%) 15.0 15.1 15.1 15.1 15.1 

收入增长(%) 26 14 11 6 9   净资产收益率(%) 13.2 12.2 13.1 13.7 14.6 

息税前利润增长(%) 19 15 14 3 6   资产收益率(%) 3.1 3.5 3.8 3.7 3.6 

每股收益增长(%) 

 

43 4 19 4 7        

 

 

 

 

 

 

            
 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

6 / 8 



  

 
华能新能源|季报点评 

 
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。 

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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