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上半年业绩超预期 
[Table_Summary] 

核心观点： 
 2019 年上半年业绩超预期 

公司披露 2019 年中期业绩公告，上半年实现营业收入人民币 71.4
亿元（+13%）；归母净利润 30.9 亿元，（+32%），高于市场预期。由于
公司上半年来风情况好，以及费用改善效果显著，业绩表现领先于同业
风电运营商。  

 来风情况好，为全年增长奠定基础 

公司 2019 年上半年实现累计风电发电量 14.423GWh，同比增长
11.7%，风电利用小时数为 1330 小时，同比大幅上升 101 小时，在去
年上半年的高发电量基数压力下，仍实现了较大增长，板块表现优于同
业风电运营商，主要原因是公司的差异化装机分布：上半年我国西南区
域和内蒙古来风情况较好，而公司在这两区域有较多掌机分布，其中云
南省和四川省上半年利用小时数属于全国最高，且内蒙古上半年弃风限
电同比大幅改善，全省平均弃风率下降了 8.5 个百分点。鉴于 2019 年
上半年的高基数，且考虑到下半年的新增装机密集投产，并出于对来风
情况季度性波动的考虑，我们预计全年风电发电量增速可达 11.1%。 

 今明两年加快新增装机 

2019 年上半年公司新增风电装机容量 129.5MW，累计装机规模达
到 1162.8MW，预计到下半年第四季度将进入密集投产期，我们预计
19/20 年公司新增装机规模 1.2/1.6GW。 

 费用改善明显，利润率提升 

2019 年上半年公司经营开支人民币 27.1 亿元，同比仅增长 2.5%，
其中由于设备大修安排减少，维修保养费用同比下降 13%；行政管理费
用同比下降 13%。此外由于公司上半年融资成本改善，财务费用同比下
降 7.4%。公司上半年经营利润率同比上升近 4 个百分点，净利率同比
上升近 6 个百分点。 

 盈利预测和投资评级 

2019 年 8 月 29 日，华能新能源（00958.HK）最新收盘价 2.17 港
元。我们预测 2019-21 年 EPS 为人民币 0.355/0.407/0.442 元，我们基
于 2019 年 7 倍市盈率给予合理价值 2.72 港元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示 

经营成本上升超预期；来风情况不达预期；新增装机不达预期风险。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入（百万CNY） 10554 11650 12847 14179 15396 

增长率(%) 14 10 10 10 9 

EBITDA（百万CNY） 8977 9528 10952 12140 13372 

归母净利润(百万CNY) 3012 3086 3751 4302 4669 

增长率(%) -48 2  22  15  9  

EPS（CNY/股） 0.285 0.292 0.355 0.407 0.442 

市盈率（P/E） 8.5 6.6 5.9 5.2 4.7 

市净率（P/B） 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

EV/EBITDA 9.0 8.3 7.9 7.7 7.5 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

注：所用汇率为港币/人民币=0.912 
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2019 年上半年业绩高于预期 

公司披露2019年中期业绩公告，上半年实现营业收入人民币71.4亿元（+13%）；归

母净利润30.9亿元，（+32%），高于市场预期。由于公司上半年来风情况好，以及

费用改善效果显著，业绩表现领先于同业风电运营商。 

图 1：2013-2019H1公司营业收入和同比变化 

 
数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

图 2：2013-2020E公司归母净利润和同比变化 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 
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来风情况好，为全年增长奠定基础   

公司2019年上半年实现累计风电发电量14.423GWh，同比增长11.7%，风电利用小

时数为1330小时，同比大幅上升101小时。在去年上半年的高发电量基数下仍实现较

大增长，板块表现由于同业风电运营商，主要原因是公司的差异化装机分布特点：

上半年我国西南区域和内蒙古来风情况较好，而公司在这两区域有较多掌机分布，

其中云南省和四川省上半年利用小时数属于全国最高，且内蒙古上半年弃风限电同

比大幅改善，全省平均弃风率下降了8.5个百分点。鉴于2019年上半年的高基数，且

考虑到下半年的新增装机密集投产，并出于对来风情况季度性波动的考虑，我们预

计全年风电发电量增速可达11.1%。 

 

图 3：2013-2019H1风电发电量和增速  图 4：2013-2019H1风电利用小时数和增速 

 

 

 

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

 

图 5：2015-2019H1公司弃风省份（内蒙古、吉林、新疆）总发电量和增速 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 
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平均上网电价同比下降 0.5%，符合预期 

2019年上半年公司平均上网电价（含税）为人民币0.559元/千瓦时，同比下降0.5%，

下降幅度较为温和，基本符合我们的预期。电价下调主要原因有1）新并网的装机核

准电价较低；2）发电结构变化，上网电价较低的区域发电占比增多，比如一类风区

由于弃风改善，发电量上升较多；以及3）随着弃风改善，公司积极拓宽风电消纳渠

道，市场化交易电量规模有所增长。我们认为，目前风电“双降”已经进入慢速通

道，市场化交易规模基本保持稳定，交易折价幅度趋于理性，且部分区域折价幅度

出现下降，未来电价变化主要反映的是发电结构变化，而存量部分电价将基本保持

稳定或者略有下降。 

图 6：2016-2021E公司平均风电上网电价 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

2019-2020 年新风电装机投产较快 

2019年上半年公司新增风电装机容量129.5MW，累计装机规模达到1162.8MW。预

计到下半年第四季度将进入密集投产期，面对平价上网前窗口期的最后两年，公司

将极大投产力度，预计2019年全年资本支出人民币120亿元，我们预计公司19/20年

新增装机规模为1.2/1.6GW。 

图 7：2013-2021E公司风电累计装机容量 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

0.5

0.52

0.54

0.56

0.58

0.6

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

平均上网电价（含税）人民币元/千瓦时

0%

10%

20%

30%

40%

0

5000

10000

15000

20000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

风电累计装机容量 YOYMW



  

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

5 / 10 

[Table_PageText] 

华能新能源|中报点评 

 
图 8：2014-2021E公司风电新增风电装机容量  

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

费用改善明显，利润率提升  

2019年上半年公司经营开支人民币27.1亿元，同比仅增长2.5%，其中由于设备大修

安排减少，维修保养费用同比下降13%；行政管理费用同比下降13%。此外由于公

司上半年融资成本改善，财务费用同比下降7.4%。公司上半年经营利润率同比上升

近4个百分点，净利率同比上升近6个百分点。 

图 9：2013-2019H1公司经营费用和经营费用率 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

应收帐款同比增加 38%，预计下半年加速回款 

2019年6月30日，公司应收账款和应收票据较2018年中期，增长人民币38亿元至138

亿元，同比增长38%。公司上半年收款进度较慢，7月份收款加速，2019年1-7月份

总计收回补贴欠款约7亿元，我们预计全年补贴回收款与去年同期规模相近，为30-

40亿元，将基本覆盖上半年补贴应收增加额。 
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图 10：2016-2019H1公司应收账款和应收票据规模 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

盈利预测和投资建议 

我们预测2019-2021年公司风电装机增量分别为1200/1600/1000MW，风电利用小

时数分别为2325/2380/2381小时，EPS为人民币0.355/0.407/0.442元。 

2019年8月29日华能新能源（00958.HK）最新收盘价为2.17港元。综合考虑公司低

于行业平均的弃风率、以及风电行业持续“双降”的趋势，上半年较为靓丽的业绩，

且2019-2020年的风电板块扩产计划将在未来三年为公司带来稳定收入增长，我们

选取几家H股风电运营商进行比较，并基于2019年7倍PE，给予2.72港元/股的合理

价值，维持“买入”评级。 

表 1：主要可比公司估值情况（股价为 2019 年 8 月 29 日收盘价） 

公司名称 公司代码 股价 股价单位 EPS（单位：人民币） PE 

       2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

龙源电力 00916.HK 4.14 港币元 0.488 0.562 0.620 0.698 7.4 6.7  6.1  5.4  

华电福新 00816.HK 1.33 港币元 0.237 0.288 0.340 0.399 7.1 4.2  3.6  3.0  

新天绿色能源 00956.HK 1.99 港币元 0.334 0.401 0.450 0.484 5.5 4.5  4.0  3.7  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：表中 EPS 数据均为 Wind 一致预测；所用汇率为港币/人民币=0.912 

 

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。 

[Table_FinanceDetail] 
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资产负债表 单位：百万元人民币  现金流量表 单位：百万元人民币 

至12月31日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 2503 3381 3715 4093 4440  经营活动产生的现金流 7681 7931 8555 9126 9828 

应收帐款 8632 11056 12538 13816 14985  税前利润 3408 3695 4581 5348 5805 

库存 55 44 46 50 54  折旧与摊销 3783 3972 4073 4249 4737 

其他流动资产 52 102 71 72 73  净利息费用 2144 2156 2298 2543 2830 

流动资产总计 11242 14582 16369 18031 19552  运营资本变动 -1643 -1737 -2093 -2449 -2805 

固定资产 71406 70812 74732 80332 85971  税金 -346 -567 -778 -986 -1070 

无形资产 621 589 720 720 720  其他经营现金流 336 411 474 421 331 

其他长期资产 3080 2689 4148 3959 4230  投资活动产生的现金流 -4191 -4217 -4529 -4841 -5153 

长期资产总计 75107 74089 79600 85011 90921  购买固定资产净值 0 21 22 23 24 

总资产 86349 88671 95969 103042 110472  投资减少/增加 -4274 -4394 -4857 -5320 -5783 

应付帐款 221 267 192 202 217  其他投资现金流 83 156 306 456 606 

短期债务 20705 22086 24831 22180 31020  融资活动产生的现金流 -2527 -2822 -3693 -3907 -4329 

其他流动负债 5528 6129 6374 6629 6894  净增权益 4448 2772 -7 0 0 

流动负债总计 27086 29031 31397 29011 38130  净增债务 -3544 -449 7304 7073 7430 

长期借款 30682 29341 32341 41586 39586  支付股息 -433 -454 -552 -633 -688 

其他长期负债 3138 2086 4024 4238 4549  其他融资现金流 -2998 -4691 -10438 -10347 -11072 

长期负债总计 33821 31427 36365 45824 44135  现金变动 963 892 334 379 346 

股本 10567 10567 10567 10567 10567  期初现金 1665 2503 3381 3715 4093 

储备 14028 16835 16835 16835 16835        

股东权益 24602 27408 27402 27402 27402    

 

 

 

 

 

   

少数股东权益 840 805 805 805 805        

总负债及权益 86349 88671 95969 103042 110472        

       主要财务比率      

       至12月31日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

            盈利能力      

      息税折旧前利润率(%) 85 82 85 86 87 

      息税前利润率(%) 49 48 54 56 56 

      税前利润率(%) 32 32 36 38 38 

      净利率(%) 29 26 29 30 30 

利润表   单位：百万元人民币 

百万元人 
 流动性比率 

 

     

至12月31日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  流动比率(倍) 0.42 0.50 0.52 0.62 0.51 

销售收入 10554 11650 12847 14179 15396  利息覆盖率(倍) 2.42 2.58 2.99 3.10 3.05 

销售成本 -5372 -6142 -6388 -6727 -7221  净权益负债率(%) 214 192 212 235 259 

息税折旧前利润 8977 9528 10952 12140 13372  速动比率(倍) 0.41 0.50 0.52 0.62 0.51 

折旧及摊销 -3783 -3972 -4073 -4249 -4737  估值比率      

经营利润(息税前利润) 5195 5556 6879 7892 8635  市盈率(倍) 8.5 6.6 5.9 5.2 4.7 

净利息收入/(费用) -2144 -2156 -2298 -2543 -2830  市净率(倍) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

其他收益/(损失) 357 295 0 0 0  价格/现金流(倍) 2.9 2.8 2.6 2.4 2.3 

税前利润 3408 3695 4581 5348 5805  企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.0 8.3 7.9 7.7 7.5 

所得税 -346 -567 -778 -986 -1070  周转比率      

少数股东权益 -50 -42 -52 -61 -66  存货周转天数 2.9 2.9 2.5 2.6 2.6 

归母净利润 3012 3086 3751 4302 4669  应收帐款周转天数 251 304 331 335 337 

每股收益(元) 0.285 0.292 0.355 0.407 0.442  回报率      

收入增长(%) 14 10 10 10 9  股息支付率(%)  15.1 14.7 14.7 14.7 14.7 

息税前利润增长(%) 13 7 24 15 9  净资产收益率(%) 12.2 11.3 13.7 15.7 17.0 

每股收益增长(%) -52 2 22 15 9  资产收益率(%) 3.5 3.5 3.9 4.2 4.2 

             

             

             

  

[Table_ResearchTeam] 
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广发海外研究小组简介 

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。 

张 静 静 ： 海外宏观首席分析师，南开大学理学硕士。曾任南华期货宏观策略研究副总监、天风证券固定收益部资深分析师。 

蒲 得 宇 ： 海外电子行业首席分析师，2015-2017 年 Asiamoney 最佳台湾硬体分析师，CFA。 

胡 翔 宇 ： 海外博彩旅游行业首席分析师，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。2018 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。 

韩   玲 ： 海外公用事业和新能源行业首席分析师，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。 

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）。 

刘 芷 君 ： 海外机械行业资深分析师，七年机械行业研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中心。2017 年新财富最佳机械分析

团队第三名、2016 年新财富机械分析团队第二名。 

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。 

刘   峤 ： 海外消费品高级分析师，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。 

陈 蒋 辉 ： 海外宏观经济分析师，浙江大学经济学学士，香港中文大学经济学博士， 2017 年加入广发证券。 

周 绮 恩 ： 海外电子行业分析师，美国凯斯西储大学金融学学士，4 年台湾 TMT 行业研究及投资银行经验，2018 年加入广发证券 

张 晓 飞 ： 海外电子行业分析师，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。 

朱 国 源 ： 海外策略研究助理，罗切斯特大学金融学硕士，外交学院经济学学士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

马 步 云 ： 海外医药行业研究助理，清华大学硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

蔡 俊 韬 ： 海外宏观分析研究助理，新加坡国立大学硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 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。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 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。 

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。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 
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地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

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 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

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。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，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认为可靠，但广发证券不对其准确性、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，如有需要，应先咨询专业意见。 

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

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。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，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 
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(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

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。 

 


