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核心观点： 

 2018 年第四季度发电量稳中有升，全年增速符合预期 

2018 年第四季度，我们关注的港股 5 家公司第四季度共实现风电发电 

量 28,967GWh，同比增长 3.54%。10、11 月来风较差，12 月来风超预期，

整体四季度风电发电量略低于预期。5 家公司全年发电量稳增，共实现风电

发电量 105,340GWh，同比增长 14.29%，全年增长幅度符合预期。 

 2018 年弃风改善效果显著，利用小时数提升明显，存量效益大幅提高 

2018年港股风电运营商弃风率平均较去年同期普遍改善 5个百分点以

上，利用小时数提高 130 小时以上。弃风显著改善使得行业存量发电产能

和效益得到提升，我们预计全年港股风电运营商归母净利润均有显著增长。 

 建设周期拉长，风电新增节奏暂时放缓 

行业新增风机重心转南，由于南方在审批、环保、征地方面要求趋严，

以及工程建设方面难度加大，整体建设工期有所拉长。我们预计全行业 18

年新增规模普遍低于年初的指引，并且 19/20 年新增节奏仍会较缓。 

 补贴回收进度总体向好 

第七批可再生能源补贴发放于 18 年四季度加速，预计全年回收情况要

好于去年。随着平价上网的加快到来，存量补贴的资金压力会日益缓解。  

 市场化交易规模保持稳定，平均上网电价进入平稳通道 

我们认为存量装机的平均上网电价不会出现大幅下降，（1）市场化电

量交易规模和折价幅度将保持稳定，并且市场化电量交易将增加售电比例

（2）新增装机占比较小，对电价拉低效果逐年降低。 

 重点公司推荐和盈利预测 

公司名称 公司代码 股价 EPS（单位：人民币） PE 

    （港币元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

华能新能源 00958.HK 2.34 0.338 0.364 0.392 6.0 5.6 5.2 

龙源电力 00916.HK 6.00 0.591 0.653 0.690 8.8 8.0 7.6 

新天绿色能源 00956.HK 2.10 0.308 0.374 0.439 6.0 4.9 4.2 

大唐新能源 01798.HK 0.96 0.171 0.215 0.240 4.8 3.8 3.5 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：股价为 2019 年 1 月 25 日收盘价格 

 风险提示 

2019 年一二季度来风较差，发电量增速较低；新增装机规模不及预期；

弃风地区弃风率反弹风险；融资成本上升等风险。 
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一、2018 年第四季度发电量稳中有升，全年增速符合

预期    

2018年第四季度，我们关注的港股5家公司第四季度共实现风电发电量

28967GWh，同比增长3.54%，发电量同比增长低于预期，我们认为主要原因是2018

年第四季度来风情况不达预期，导致了风电运营商整体发电量没有较大增幅。河北、

辽宁、福建、广东等地来风较少，导致这些地区风电发电量同比有所下降。这5家公

司中，华能新能源风电发电量同比增幅最大，为7.52%；华电福新增幅最小，第四季

度风电发电量基本与去年同期持平；其余三家公司同比均略有增长。 

表 1：港股部分风电运营公司2018年四季度风电发电量情况（单位：Gwh）    

风电发电量 龙源电力 大唐新能源 华能新能源 华电福新 新天绿色能源 

2018Q4 10632 4995 6605 4440 2296 

2017Q4 10364 4829 6143 4442 2198 

同比变化 2.58% 3.43% 7.52% 0.04% 4.45% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  

 

图 1：2017Q4/2018Q4年港股风电运营商年度风电发电量和增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

从全年发电量来看，得益于弃风率的持续改善，这5家公司全年风电发电量稳

增，共实现风电发电量105340GWh，同比增长14.29%，全年增长符合我们之前的预

期。各公司均有较大增幅，其中大唐新能源全年风电发电量增幅最大，为17.63%；

龙源电力次之，实现增幅14.78%；华电福新14.31%；新天绿色能源13.93%；华能

新能源11.19%。 
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 图 2：2017/2018年港股风电运营商年度风电发电量和增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

二、全年弃风率改善效果显著，利用小时数提升明显，

存量效益较大幅提高 

2018年港股风电运营商存量效益有显著提高，弃风率平均较去年同期普遍改善

5个百分点以上，利用小时数提高130小时以上。弃风显著改善使得行业存量发电产

能得到二次释放，并且由于新增发电量并不会带来额外成本增加，我们预期全年港

股风电运营商归母净利润均有显著增长。 

我们测算了港股5家风电港股运营商2018年的弃风率和利用小时数：其中大唐

新能源弃风率改善最大，预计全年改善幅度超过8个百分点，并有望控制在9%以

下；华能新能源和龙源电力次之，全年弃风率分别同比改善约7和6百分点，全年弃

风率均可控制在6%左右；华电福新同比改善约4个百分点，弃风率改善至8%左

右，改善力度相对较低；新天绿色能源由于弃风率本身较低，改善幅度较小，全年

弃风率控制在5%以下。 

从利用小时数来看，5家港股风电运营商的利用小时提升幅度从133小时最高可

达到197小时。利用小时数增加主要有三个方面，最主要弃风率的改善，弃风率每降

低1%，利用小时数可以提升20-25小时，弃风率下降可以解释大概70%的利用小时

数增长，此外两点分别是风资源的改善和管理、运营、技术进步。 
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表 2：港股风电运营商2017-2018E年利用小时数、弃风率和发电量 

 证券代码 
利用小时数 弃风率(%) 发电量(GWh) 

2017 2018E YOY 2017 2018E YOY 2017 2018E YOY 

龙源电力 00916.HK 2,026 2,180 154 12 6 -6 34,449 39,541 14.78% 

华能新能源 00958.HK 2,082 2,215 133 13 6 -7 21,189 23,563 11.20% 

新天绿色能源 00956.HK 2,392 2,482 90 7 5 -2 6,737 7,676 13.93% 

大唐新能源 01798.HK 1,881 2,050 169 17 9 -8 15,053 17,686 17.49% 

华电福新 00816.HK 1,940 2,115 175 12 8 -4 14,757 16,860 14.25% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

由于新增发电量并不会带来额外成本增加，对公司整体业绩增厚有显著效果，

公司净利润增长对于发电量变化的敏感性很高。 

2018、2019年公司归母净利润测算：大唐新能源由于2017年弃风率较高，部

分资产存在亏损运营，2018年新释放出的发电量对亏损的弥补效果极为显著，我们

预计2018年大唐新能源的净利润增幅可达71.18%，为同业最高。龙源电力次之，

净利润同比增长28.8%。新天绿色能源燃气、风电板块双开花，预计全年归母净利

润增幅21%。华能新能源弃风率较低，改善幅度相对较小，预计归母净利润同比增

幅16.7%。华电福新主要受到火电业务拖累业绩有所下降，预计全年归母净利润同

比下降20%。 

对于2019年，我们认为由于风电新增装机节奏放缓，存量规模较大的风电运营

商增速会有所放缓，新天绿色能源由于新增规模比例相对较大，并且燃气管输业务

下游需求持续攀升，预期净利润增速最大和2018年持平。其他港股风电运营商净利

润增速均会有所放缓。 

 

表 3：港股风电运营商2018-2019E风电收入、风电净利润和归母净利润预测 

 证券代码 
风电板块收入(百万 CNY) 风电板块净利润(百万 CNY) 归母公司净利润(百万 CNY) 

2018E YOY 2019E YOY 2018E YOY 2019E YOY 2018E YOY 2019E YOY 

龙源电力 00916.HK 18,242 14% 19,533 7% 4,274 30 4,719 10% 4,749 29% 5,244 10% 

华能新能源 00958.HK 12,282 9% 13,082 7% 3,214 15% 3,463 8% 3,572 17% 3,848 8% 

新天绿色能源 00956.HK 3,585 14% 4,030 12% 913 20% 1,111 20% 1,143 22% 1,389 22% 

大唐新能源 01798.HK 8,210 17% 8,845 8% 1,196 72% 1,499 25% 1,246 71% 1,562 25% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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三、建设周期拉长，风电新增节奏暂时放缓 

2018年第四季度，我们关注的5个风电运营商的18年新增风电装机容量均较年

中的指引有所下调。我们预计2018年新增装机容量最多的是龙源电力，全年可实现

并网新增600MW以上，其中包括200MW以上的海上装机；华电福新次之，预计全

年可确认500MW新增并网；新天绿色能源和大唐新能源预计分别可实现450MW和

400MW的新增；华能新能源最少，预计全年350MW新增。 

2018年上半年，新增装机节奏已经有所放缓，我们分别于第三、四季度下调港

股风电运营商装机规模，累计下调幅度相较于年初的指引在100-200MW之间。我

们认为，新增风电装机放缓的主要原因是在公司的新增装机重心由三北地区转向

东、南部不弃风地区。并且我们认为在三北地区完全解禁前，新增装机规模会持续

受压，海上装机作为一颗潜在释放窗口，但依然存在着建设成本较大、周期较长等

问题。 

三北地区新增持续受限：2018年春季国家能源局下发《关于发布2018年度风

电投资监测预警结果的通知》，内蒙古、黑龙江、宁夏三个省份已被移出红色预警

名单，“红六省”变成“红三省”。然而，国家能源局也在《2018年能源工作指导

意见》中明确指出，要强化风电发电投资监测预警机制，控制弃风严重地区新建规

模，确保风电发电弃电量和弃电率实现“双降”。我们认为三北地区，受限于电

网、当地消纳等问题无法短时间内解决，短期内新增规模将继续承压。 

港股风电运营商战略南移，核准、工期拉长：根据2018年前三季度国家能源

局公布的风电并网数据，2018年前三季度全国新增风电装机容量同比增加30%，其

中新增规模变化主要集中在江苏和内蒙古。我们认为，相比2017年弃风较为严重的

情况，2018年的部分省份解禁释放了一部分增量。而目前存量规模较大的港股风电

运营商并没有加入此抢装行列，主要的新增在南方和海上风电的比例有所增多，这

也反应了部分港股风电运营商的战略转换：以保证存量为主，同时控制新增节奏，

优化资本开支。不过由于南方地区土地资源相对较为紧张，风场投资在征地、环

保、和建设等环节上上相对于三北存在较大劣势，导致平均工期被拉长。 

海上风电蓝海初探，成本较高开发经验不足：海上风电所具备的优势和三北地

区类似：环保、征地要求较低，适合较大规模开发，风资源较好，理论利用小时数

可达陆上同类风电的1.5以上。但目前来看海上风电装机成本较高，单位千瓦造价

约是同类陆上风电装机造价的2倍左右。不过相对于规模较小的开发商，大型的央

企、国企风电运营商更具备优势。其投资逻辑和在我国风电发展初期布局三北地区

类似，（1）海上风电建设具有协同效应和规模效应，包括项目共用的基础设施建

设，诸如海底电缆的制造、海上升压站、港口基础建设等，以及后续的运营维护体

系，诸如管理和运维系统、驳船、仓库等服务都具备一定的规模效应。（2）资源

调配能力强，主要反映在建造维护成本，技术升级以及项目审批方面。（3）引导

政府政策制定方面具备一定的话语权。考虑到目前海上风电成本较高开发经验不足

等因素，我们仍持保守态度。 

总体而言，我们预计未来2年内新增规模仍将保持略微放缓，并网节奏保持平

稳，对于19/20年的的新增装机规模均相对于2018年中期时的指引下调100MW左

右。 
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 图 3：2013-2020E龙源电力新增风电装机容量  图 4：2013-2020E华能新能源新增风电装机容量 

 

 

 
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 

 

图 5：2013-2020E大唐新能源新增风电装机容量  图 6：2013-2020E华电福新新增风电装机容量 

 

 

 
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 

 

图 7：2013-2020E新天绿色能源新增风电装机容量 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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四、补贴回收进度加速 

根据目前的回收情况来看，补风电补贴欠款回收在2018年第三季度开始进入加

速阶段，第四季度补贴欠款回收情况良好，全年总体情况符合我们的预期。补贴欠

款回收进度的加快部分消除了市场对风电行业补贴损失的担忧，并且回收款项将有

助于与公司改善现金流并优化财务结构。 

同时，行业装机增速已明显放缓，风电平价上网目标越来越近，我们认为未来

补贴缺口会逐渐缩窄，存量补贴资金压力会日益改善，补贴发放和相关政策的制定

会更加乐观。 

五、风电存量电价稳定，平均上网电价保持较好 

 

我们认为存量装机的平均上网电价不会出现大幅下降，（1）市场化电量交易

规模和折价幅度将保持稳定，并且市场化电量交易将增加售电比例（2）新增装机

占比较小，对电价拉低效果逐年降低。我们认为存量平均电价将保持轻微下行趋

势。 

结合当前的弃风改善成果以及对上市公司的调研结果，我们预计未来各大风电

运营商的市场化电量交易规模和折价幅度均不会出现太大变动，在当前的标杆上网

电价基础上，港股风电运营商普遍市场化交易规模在20-25%之间，市场化交易折

价幅度在20%左右，如此计算市场化交易对平均电价的影响系数为0.95左右，市场

化电量交易作为保证售电量的措施，其对平均电价的拉低效果在电量交易规模不大

幅增长的情况下对整体电价影响是逐年降低的，此外新增装机放缓，对整体电价的

拉低效果也有所降低，我们预计进入2019年后平均电价将进入平稳通道。 

 

图 8：2013-2020E港股风电运营商平均税后风电上网电价 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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六、重点公司介绍 

1.新天绿色能源（00956.HK）：风电发电量稳中有增 

1.1、第四季度风电略低于预期，风电板块业绩2019/20年稳中有增 

四季度风电低于预期：2018年第四季度公司实现风电发电量2,295GWh，同比

增长4.45%，略低于预期。全年公司累计实现风电发电量7,676GWh，同比增长

13.93%，  

展望未来：我们认为由于（1）河北省弃风率水平较低（18年5%左右），且当

地消纳能力较强弃风率比较稳定（2）不同于风电运营龙头公司，公司每年400-

500MW的新增装机规模相对于存量规模比例较大。2019/20年风电板块业绩将持续

稳中有增。我们预计19-20年公司风电发电量增长13.6/12.8%。 

图 9：公司2013-2020E风电发电量和增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心预测 

 

1.2、2018年燃气销量大幅增长，批发销量超预期  

公司公布了2018年四季度经营业绩，2018年第四季度，公司燃气业务实现销气

量9.1亿立方米，同比增长30.20%，其中批发、零售和CNG/LNG业务分别实现销气

量5.9/2.9/0.3亿立方米，分别同比增长31.6%/31.3%/1.64%，第四季度实现销气量大

幅增长。 

公司全年实现累计销气量26.3亿立方米，同比增长40.0%，其中燃气批发、零售

和 CNG/LNG 业务分别实现累计销气量 10.9/6.9/0.8 亿立方米，同比增长

48.26/31.52/4.79%，其中燃气批发业务增速要高于我们之前全年40%的预期，全年

增速也高于我们之前35%的预期。 

1.3、河北燃气供需偏紧，19/20销气量保持稳定增长  

我们认为2018年燃气业务大幅增长主要是17年的燃气共计缺口得到补充带来

的销量释放，以及河北省燃气需求的持续稳定扩张。我们认为，考虑到燃气供需持

续偏紧，19年公司可能在气源供应上仍面临一定的压力，但不会严重到17年的“气
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 荒”程度，河北燃气供需偏紧，我们预计受到下游需求持续攀升带动，2019-20年公

司燃气销量每年可实现增速分别为20%/15%。 

图 10：公司2013-2020E公司燃气分类销气量和总销气量增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心预测 

 

1.4、盈利预测和投资评级 

我们假设2018-20年公司新增风电装机容量为450/480/450MW，风电利用小时

数是分别为2430/2440/2440，燃气总销量同比增加40%/20%/15%。 

2019年1月25日新天绿色能源（00956.HK）收盘价为2.10港元，我们预测公

司2018-2020年公司EPS分别为人民币0.308/0.374/0.439元，对应当前股价市盈率

分别为6.0/4.9/4.2倍。由于公司18年运营表现总体符合预期，未来业绩增长确定性

较高，我们维持公司2.60港元/股的合理价值，并维持“买入”评级。  
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[Table_Finance] 表 4：新天绿色能源盈利预测（2019年1月25日） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万CNY) 4,384 7,058 9,249 10,465 11,828 

增长率(%) 3.8 61.0 31.1 13.1 13.0 

归母净利润(百万CNY) 542 940 1143 1389 1631 

增长率(%) 221.7 73.5 21.6 21.5 17.5 

EPS（CNY/股） 0.146 0.253 0.308 0.374 0.439 

市盈率（P/E） 12.4 7.1 6.0 4.9 4.2 

市净率（P/B） 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 



  

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

12 / 25 

 
[Table_PageText] 

深度分析|公用事业Ⅱ 

 图 11：新天绿色能源历史PE情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

1.5、风险提示 

燃气供应紧张风险，风电装机新增不及预期风险，来风情况低于预期风险。 

2.龙源电力(00916.HK)：18 年风电电量创新高 

2.1、2018年12月发电量同比增长16.28% 

2018年12月龙源电力实现发电量5,275GWh，同比增长16.28%，其中风电发

电量4,133GWh，同比增长20.11%，火电发电量1076GWh，同比增长4.27%。全

年公司实现累计发电量49,970GWh，同比增长9.63%。12月份整体来风情况好于

预期，和11月风较差相互有所抵消，2018年第四季度发电量和去年相比略有增

长。综合来看由于2018年上半年来风较好，2018年风资源还是整体偏好。 

图 12：公司2017-2018年分月度风电发电量 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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 2.2、弃风改善成效突出，2018 风电效益显著提升 

2018年全国范围内弃风率改善明显，公司由于风电装机规模庞大，且在全国范

围内分布广泛，18年公司存量装机运作效率提升显著，是弃风率下降最大受益者。

2018年公司2018年全年风电发电量累计39.541GWh，同比增长14.78%。全年的发

电增长主要受益于弃风率持续改善和风资源相对较好，公司发电机组效益明显增长，

存量产能得到显著释放。我们预计18年风电利用小时数可达到2175小时左右，同比

增长约150小时，弃风率能够控制在6%以内，较2017年改善近6个百分点。19年建

议持续关注弃风率改善，公司预计19年弃风率可控制在5%以内，利用小时数还将进

一步提高。 

分地区来看，几个规模较大且2017年弃风率较高的省份，甘肃、新疆、内蒙古、

山西和辽宁等在2018年均贡献了较大发电量增长，全年发电量较2017年同期增幅普

遍在11%-15%。江苏海上风电在2018年大放异彩，发电量同比增增长109%，全年

净增加近1,200GWh电量。此外云南省和南非风场作为公司的优质发展风场之一在

2018年也实现了显著增长，发电量分别同比增加15%和429%，净增发电量。可见弃

风率改善是2018年风电板块业绩增长的主要背后支撑。 

新增装机18年有所放缓，全年预计600MW的新增容量，其中包括200-300MW

的海上项目。由于风电板块存量较大并电价已保，而且18年沿海地区贡献了大量增

长，沿海地区电价相对较高，所以全年电价相对稳定，平均电价下降幅度较小，我们

预计2018全年风电售电收入增速在15%左右。 

图 13：公司2013-2020E风电发电量和增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心预测 

 

2.3、可再生能源行业政策加速出台，利好龙头企业 

政策促进消纳：随着第三轮《可再生能源配额制》征求意见进行中，2019年1月

1日配额制考核也正式开始，且一季度将会发布19年配额指标。行业宏观政策已开始

加速出台，将促进行业有序整合，利好龙头企业，并有助于消除不确定性担忧。配额

制的即将落地对行业形成成熟的消纳机制和解决补贴缺口问题均有重要意义。 
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 龙头企业优势提高度电成本竞争力：随着行业宏观调控手段更加成熟，市场化

程度上升，从微观层面来看，龙头公司的管理优势、成本控制以及资金周转等能力

将成为行业整合和发展的核心竞争力。因为为了实现平价上网将持续考量公司的核

心命脉度电成本，而无论是通过技术进步和优化管理来实现规模效益，还是获取廉

价的融资渠道，公司均有一定的优势。从前三季度经营情况来看，公司资产负债率

较17年同期下降4个百分点至56.62%，第三季度财务费用较同期有所减少，展现出

公司资金链有所改善。 

2.4、未来展望：存量业绩稳增，补贴欠款回收有所好转 

我们认为19-20年的两大看点： 

（1）存量装机量价可保，弃风持续改善，利用小时数有望进一步提高。在增量

受限和增量电价下调的预期下，规模较大的存量的效益改善对公司整体业绩提升效

应更为明显，存量部分电价有所保障，此外新增放缓和配额制约束性政策将为利用

小时数维持高位提供有力支撑，存量部分量价齐保，盈利能力十分稳定。我们预计

19年弃风率有望进一步改善，公司利用小时有望会进一步提升，增厚公司业绩。 

（2）我们认为2015-17年可再生能源发展过快而引起的补贴缺口的超预期增长

是当前补贴拖欠的重要原因之一，而随着行业装机增速已明显放缓，在补贴需求增

速可控的情况下，补贴发放会有所好转。 

 

2.5、盈利预测和投资建议 

我们预测公司2018-2020年，新增装机容量分别为600/800/800MW，主营业务

收入分别为人民币 26,091/28,021/29,174 百万元，归母公司净利润分别为

4,749/5,244/5,547百万元，EPS分别为0.591/0.653/0.690元，EPS分别同比增长

29%/10%/6%，对应当前股价市盈率分别8.8/8.0/7.6倍。 

2018年下半年以来，风电行业整体估值持续走低，平均市盈率也跌到8倍以下，

风电行业增长预期有所放慢。从公司运营角度来看，规模较大的几个港股风电运营

商新增装机进度有所放缓，我们认为在风电行业进入平稳周期后龙头公司的优势仍

将继续体现，行业普遍降速的情况下，弃风率改善将最大利好装机规模大的公司。

在规模方面，龙源电力作为港股风电运营商龙头公司，累计控股装机容量为行业首

位，累计未并网核准装机容量超过7GW。另外竞争优势方面，公司在集中管理、融

资成本、技术革新等方面拥有战略优势，同时分布广的装机布局使得盈利能力相对

更加稳定，能够平稳渡过蛰伏期等待行业复苏。 

2019年1月25日，龙源电力（00916.HK）最新收盘价6.00港元。我们综合18-19

年的港股和A股的可比公司估值得出的调整后行业平均PE在8-10倍之间，从历史估

值来看，龙源电力历史PE绝大部分时间维持在10倍以上，PB在1倍以上， 且龙源电

力作为风电运营龙头公司，享受行业龙头估值溢价，其PE一直高于行业平均20%以

上。综合上述原因，我们基于2019年9倍的估值，给予6.75港元的合理价值，维持“买

入”评级。 

 

[Table_Finance] 



  

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

15 / 25 

 
[Table_PageText] 

深度分析|公用事业Ⅱ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

图 14：龙源电力历史PE情况 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：历史 PE 估值计算基准为当天交易日 EPS（TTM） 

2.6、风险提示 

来风情况不达预期风险，新增装机不达预期；补贴、绿证等政策不确定性；投

产建设进程不及预期等风险。 

 

3.华能新能源(00958.HK)：18 年 12 月风电发电量超预期 
3.1、2018年12月来风好于预期 

华能新能源发布12月发电量公告：2018年12月华能新能源实现发电量

2,851GWh，同比增长29.5%，其中风电发电量2,737GWh，同比增长30.0%，环比

增长33.2%，太阳能发电量113GWh，同比增长18.9%。全年公司实现累计发电量

49,970GWh，同比增长9.63%。 

12月来风情况好于预期，由于是大风季对全年总发电量影响较大，并对11月风

资源差有所抵消。公司全年实现风电发电量23,563GWh，同比增长11.2%，基本符

合我们的预期。  
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表 5：龙源电力盈利预测（2019年1月25日） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万CNY) 22,304 24,592 26,091 28,021 29,174 

增长率(%) 13.5 10.3 6.1 7.4 4.1 

EBITDA（百万CNY） 13,273 14,423 16,354 17,616 18,460 

归母净利润(百万CNY) 3,415 3,688 4,749 5,244 5,547 

增长率(%) 18.56 7.98 28.77 10.42 5.79 

EPS（CNY/股） 0.425 0.459 0.591 0.653 0.690 

市盈率（P/E） 11.3 10.5 8.8 8.0 7.6 

市净率（P/B） 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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 图 15：2017-2018公司月度风电发电量（GWh） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心预测 

 

3.2、弃风持续改善，风力发电机组效益显著增长 

主要得益于弃风率的改善，公司的部分风电机效益显著提升。从地域上看，内

蒙古、山西、吉林和河北省由于弃风率下降发电量分别全年风电发电量分别同比增

加10.6%/14.6%/9.4%/9.9%，旧风场产能释放成为增厚业绩的主要动力。我们测算

出公司2018年风电利用小时数可达2215小时，同比增加133小时，弃风率在6%左右，

同比改善近7个百分点。 

我们预计18年风电板块收入增幅可达12,299百万元人民币，同比增长近9%，由

于风电业务净利润对于发电量和收入变化有较大敏感性，收入每变化1%，公司归母

净利润同向变化约2.5%，我们测算全年归母净利润约3,584百万元人民币，同比增长

17%。 

图 16：2015-2020E风电发电量和增速  图 17：2015-2020E风电利用小时数和增速 

 

 

 

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 

3.3、新增装机有所放缓 

随着环保要求和审批流程趋严，2018年新增风电项目的整体审核建设流程周期
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 被拉长，公司18年全年装机容量会低于之前的指引。我们预计2018年公司新增装机

容量350MW左右，19-20年分别新增700和1000MW。 

图 18：2013-2020E风电新增装机容量 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心预测 

 

3.4、19年有效税率攀升 

随着公司部分风场减税免税期结束，公司有效税率在18年有所提升。另外由于

三北地区弃风率改善较好，发电量增幅较大，收入增长也带动了税收费用增长。我

们认为有效税率上涨符合行业预期，并预测18年全年公司有效税率将同比提升约4.5

个百分点至14.5%，2019年有效税率持续攀升2个百分点以内。  

考虑到有效税率增长部分来自于盈利改善所带来的税收费用提高，公司整体业

绩提升的正面影响要明显大于有效税率提升副作用。 

图 19：2013-2020E公司归母净利润和有效税率 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心预测 

3.5、盈利预测和投资建议 

 我们预测2018-2020年公司风电装机增量分别为350/700/1000MW，利用小时
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 数分别为2215/2300/2380小时，主营业务收入分别为人民币116.4/124.4/135.0亿元，

归母公司净利润分别为人民币35.7/38.5/41.5亿元，EPS为0.338/0.364/0.392元，

EPS同比增速分别为17%/8%/8%。18-20年有效税率分别为14.5%/16.25%/18%。 

2018年下半年以来港股风电运营商估值普遍偏低，华能新能源历史PE在2018

年中期之前一直在9倍以上，最近3年的历史平均PE近11倍，当前PE低于6倍为历史

最低估值。华能新能源截至2018年中期存量风电装机容量累计超过11GW，属于行

业龙头公司，装机规模仅次于龙源电力，公司管理能力稳健，拥有多渠道获取各种

行业、政府资源，并在项目运营、投资管理和技术研发上面具备一定的优势，我们认

为公司应享有高于行业平均5%左右的公司溢价。 

同时我们认为：风电运营商将持续保持稳定的营收能力并具较大业绩成长空间，

因为（1）风电存量装机上网电价已保，新政策并不会影响存量标杆上网电价。（2）

未来弃风率将持续续保持改善趋势，将支持风机效益稳步提升，尤其是三北地区高

弃风省份的早期投产风场，由于风资源丰富，利用小时数提升潜力很大。（3）随着

平价上网平稳推进，在新项目逐步摆脱补贴束缚后将更有利于全行业重新恢复新增

规模，重建市场信心。综上所述，风电行业整体未来趋势逐渐向好，当前行业估值水

平偏低未能充分反映出行业合理价值。我们认为港股风电板块的合理PE应高于目前

水平10%左右，行业估值有待修复。 

2019年1月25日华能新能源（00958.HK）收盘价为2.34港元。19年港股可比公

司平均PE为6.1倍，我们对此进行行业估值修复调整（港股风电被低估10%左右），

和公司溢价调整（公司由于其管理经营和规模优势，应合理享有高于行业平均5%的

公司溢价），得出2019年7倍的合理PE，给予2.93港元的合理价值，维持“买入”评

级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Finance] 表 6：华能新能源盈利预测（2019年1月25日） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入(百万CNY) 9239 10554 11640 12444 13495 

增长率(%) 26 14 10 7 8 

EBITDA(百万CNY) 8370 9449 10404 10984 11779 

归母净利润(百万CNY) 2708 3061 3572 3848 4146 

增长率(%) 43  13 17  8  8  

EPS（CNY/股） 0.278 0.290 0.338 0.364 0.392 

市盈率（P/E） 6.8 6.5 6.02 5.59 5.19 

市净率（P/B） 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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 图 20：华能新能源历史PE情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：历史 PE 估值计算基准为当天交易日 EPS（TTM） 

3.6、风险提示 

经营成本上升超预期；来风情况不达预期；新增装机不达预期；补贴、绿证等

政策不确定性。 

4.大唐新能源(01798.HK)：全年弃风改善效果显著 

4.1、18年发电量显著提升，四季度发电量略低于预期 

大唐新能源2018年第四季度实现发电量5,059GWh，同比增长3.35%其中风电

发电量4,994GWh，同比增长3.4%。2018年实现累计发电量17,975GWh，同比增

长17.49%，其中风电发电量17,686GWh，同比增长17.63%。 

第四季度发电量略低于预期。从地域上看，装机规模最大的内蒙古第四季度风

电发电量仅同比增加1.31%，受四季度风资源差影响较为严重。此外公司装机规模

较大的山东和山西省第四季度发电量分别同比下降19.99%和11.76%。不过从全年

来看，内蒙古、山西、甘肃和宁夏几个弃风相对较高的省份区域的弃风改善效果较

为显著，公司这些区域发电量分别同比增加13.81%、21.05%、25.09%和

18.77%。 

我们测算出18年风电利用小时数可达2050小时，同比增加168小时左右，弃风

率全年在9%以下，同比改善近8个百分点，改善力度相对于港股其他风电运营商属

于较高水平。   
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 图 21：2013-2020E风电发电量和同比增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心预测 

图 22：2013-2020E风电利用小时数和弃风率 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心预测 

4.2、下调18/19年新增装机容量 

受环保、征地等要求趋严影响，风厂建设周期拉长，我们适当下调了公司2018/19

年的新增装机规模至400/550MW（此前为500/600MW）。 

图 23：2013-2020E新增风电装机容量 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心预测 
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 4.3、19年弃风率持续改善，存量效益仍有增长空间 

我们认为弃风率下降和存量改善逻辑将继续适用于2019年。由于公司存量风电

装机规模较大（18年底9GW），新增部分对于总体影响相对较小，公司业绩对存

量装机的利用小时数增加更为敏感。我们进行了大唐新能源2019年EPS相对风电利

用小时数及风电新增装机的敏感性分析：风电利用小时增减25小时，净利润会同向

变动5-6%；新增装机增减50MW，净利润变动要低于1%。我们认为19年弃风率将

会进一步改善，公司存量装机效益仍有较大增长空间。  

表 7：大唐新能源2019年EPS相对风电利用小时数及风电新增装机的敏感性分析 

2019 年 EPS

（CNY） 

2019 风电利用小时数 

2075 2100 2125 2150 2175 

新增

装机

容量

(MW) 

400 0.185 0.196 0.208 0.219 0.230 

450 0.187 0.198 0.209 0.221 0.232 

500 0.188 0.200 0.211 0.222 0.234 

550 0.190 0.201 0.213 0.224 0.235 

600 0.191 0.203 0.214 0.225 0.237 

数据来源：广发证券发展研究中心 

4.4、补贴应收回款总体向好 

目前公司在运项目已被前七批目录覆盖比例约75%，18年全年预计可回收应收

款15-20亿。我们认为：随着风电平价上网目标越来越近，风电和光伏增装机增速

放缓，未来补贴缺口逐渐清晰的情况下，未来补贴发放和相关政策的制定会更加乐

观。 

4.5、盈利预测和投资建议 

我们预测2018-2020年公司风电装机增量分别为400/550/600MW，利用小时数

分别为2050/2130/2190小时，主营业务收入分别为人民币81.77/89.26/95.62亿元，

归母公司净利润分别为人民币12.5/15.6/17.4亿元，EPS为0.171/0.215/0.240元，对

应当前股价PE分别4.8/3.8/3.5倍，EPS同比增速分别为71%/25%/12%。 

作为港股上市风电运营商，公司在装机分布上和其他可比公司略有不同，由于

其装机在内蒙古有较大占比（2017年底占比超过34%），并在其他高弃风率省份区

域也有较大分布，公司弃风率要高于港股其他风电运营商。我们预计18年公司弃风

率在9%左右，同港股可比公司的5-6%的弃风率相比仍有较大差距。较高的弃风率使

得公司估值相对行业平均较低，从历史PE来看，由于最近三年公司净利润变动度较

大，历史PE参考性不强，但从2017年11月后，公司PE基本稳定在8-9倍以上，基本

维持在于行业平均。 

我们认为进入2019年后公司弃风率和利用小时数水平和其他风电运营商差距将

进一步逐步缩小，盈利水平也基本达到行业平均水平。远观未来，公司弃风率较高

源自于公司位于“红三省”较大规模的装机容量，不过由于内蒙古等三北地区的风

资源要远优于中国东部，随着特高压线路搭建和跨省电力交易逐步推进等举措进一

步解决三消纳问题后，三北地区利用小时数潜在增长空间较大。我们认为公司当前

略低于行业平均的PE水平未能充分反映公司当前的经营情况和增长前景，未来股价
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 修复到行业平均水平。 

2019年1月25日，大唐新能源（01798.HK）最新收盘价为0.96港元。由于2018

年公司风电板块业绩大幅增长，并且随着弃风率持续改善，公司的经营和盈利能力

将进一步向可比公司水平靠拢，我们认为2019年公司PE有待修复到行业平均水平，

但同时鉴于目前公司相对较高弃风率和风电装机增速放缓趋势，出于审慎性给予适

当折价。综合上述理由，我们基于2019年5.5倍市盈率给予合理价值1.37港元，维持

“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 24：大唐新能源历史PE情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

4.6、风险提示 

弃风率反弹；来风情况不达预期；新增装机不达预期；补贴、绿证等政策不确

定性风险。 

 

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

收盘价（港元） 7X 8X 9X 10X 11X 12X

表 8：大唐新能源盈利预测（2019年1月25日） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万CNY） 5,786 7,104 8,177 8,926 9,562 

增长率(%) 3.54 22.78 15.11 9.16 7.12 

净利润(百万CNY) 198 728 1,246 1,562 1,743 

增长率(%) 1345.55 267.15 71.18 25.41 11.55 

EPS（CNY/股） 0.027 0.100 0.171 0.215 0.240 

市盈率（P/E） 30.30 8.25 4.82 3.84 3.45 

市净率（P/B） 0.55 0.53 0.51 0.50 0.49 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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七、风险提示 

 

2019年一二季度来风较差，发电量增速较低风险：由于2018年前两季度风况

超预期，发电量基数较大，故2019年一二季度风电运营商发电量增长恐承压，且从

往年经验来看，风资源很难有长期的稳定增长，故对2019年一二季度来风情况持保

守态度。 

新增装机规模不及预期风险：由于港股风电运营商新增重点由北转南，南方环

保、征地等要求趋严，建设难度较大，整体工期拉长，风机增速有不及预期风险。 

弃风地区弃风率反弹风险：2018年前三季度内蒙古有较大的新增装机反弹，

不排除原“红六省”相继解禁后，新增装机规模的反弹会对弃风区域风电消纳造成

压力。 

融资成本上升风险。 
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年机构投资者·财新大中华最佳分析师评选博彩、住宿与休闲业内地榜单第一名。 
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队）、第 2 名（团队）。 
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人第三，香港本地股团队第三。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业高级分析师，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。 

罗 捷 ： 海外必须消费品研究助理，约克大学经济学硕士，金融与商业经济学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 
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