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【广发海外】公用事业Ⅱ行业 

中期业绩符合预期，估值处于历史低位 
[Table_Summary] 

核心观点： 
 2019 上半年风电运营商业绩出现分化，整体符合预期 

2019 年上半年我们关注的港股 5 家风电运营商共实现收入人民币
418.7 亿元（+10.53% yoy），共实现归母净利润 85.61 亿元（+11.2% yoy），
增幅符合预期。其中华能新能源由于上半年来风情况较好，并且费用控制良
好，归母净利润增幅最高，为 31.70%。上半年除大唐新能源外，港股风电
运营商整体经营利润率略有提高，公司运营效率持续提升；上半年的资产负
债率和财务费用率均有所下降，反映了公司和行业持续改善的融资环境。不
过由于区域性的来风差异，以及在费用控制出现差异，上半年风电运营商业
绩出现分化，整体业绩表现符合预期。 

 二季度来风有所恢复，全国弃风率持续改善 

2019 年上半年，全国风电平均利用小时数 1133 小时（-10h yoy），同
今年一季度相比，二季度来风情况有所恢复，全国上半年实现风电发电量
2145 亿千瓦时（+12% yoy），弃风率同比下降 4pp 至 4.7%。我们关注的
5 家港股风电运营商在 2019 年上半年共实现风电发电量 594 亿千瓦时
（+5.8% yoy）。地域上来看，受到传统的大风季一季度来风较差影响，我
国华北、华东的部分地区上半年来风情况较差，上海、江苏、山东省利用小
时数同比大幅下降，且山西、内蒙古自治区也遭遇了较差的风资源。上半年
整体来风情况基本符合预期，但和去年的高基数相比仍有一定差距。 

 运营商大量投产蓄势待发，风机价格有所回升 

截至 2019 年 6 月 30 日，我们关注的 5 家港股风电运营商的合计风电
装机容量约为 51.2GW（+1.9GW yoy）。我们预计 2019 年下半年将进入集
中投产阶段，同时 2019-2020 年上市公司风机投产节奏将大幅加速。受风
机订单量激增影响，2019 年上半年风机投标价格有所回升，2.0MW 机型较
年初价格上涨约为 6%，我们认为暂时受供需偏紧影响，并考虑到平价政策
压力， 2019 年下半年风机价格会暂时维持当前水平。 

 估值处于历史低点，潜在投资价值凸显，寻求融资渠道 

2019 年我们关注的 5 家风电港股运营商平均 PB 为 0.67 倍，较 2018

年平均下降 24%，当前估值水平处于历史最低点。我们认为当前估值水平
主要反映出了市场对于补贴拖欠发放和最近的电价下调的担忧，就平价上
网时间点来看，上述两大风险将会在 2019-2020 年窗口期内集中释放。而
鉴于目前整体低迷的估值状态，华能新能源于 2019 年 9 月 2 日公布了其
控股集团提出的全面要约，并拟私有化退市，我们猜测上市公司会寻求诸如
回 A 上市等融资渠道，从而提振风电运营商板块的整体估值水平。 

 应收账款攀升，加快盘活力度 

2019 年上半年龙源电力、新天绿色能源、大唐新能源和华能新能源 4

家公司在上半年的实际产生的应收账款和应收票据同比增速均为 30%左
右。我们认为针对于当前的补贴缺口问题，会以“先收紧再补足”的方式分
步解决，而平价上网通过控制补贴需求增长将迈出重要第一步。另一方面，
部分上市公司已经通过应收账款证券化、银行保理业务或者签订应收账款
转让协议，以改善公司现金流，为后续发展提供资金支持。 

 风险提示 

2019 年下半年来风较差，发电量增速较低；新增装机规模不及预期；弃风

率反弹风险；融资成本上升；补贴回收不及预期等风险。  
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重点公司估值和财务分析表（根据2019年9月6日收盘价计算） 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

评级 
合理价值 EPS(人民币元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 （港元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

龙源电力 00916.HK 港币 4.56 买入 5.81 0.522 0.578 7.9 7.2 7.9 7.6 8.0 8.3 

新天绿色能源 00956.HK 港币 2.10 买入 2.60 0.396 0.436 4.8 4.4 8.2 7.7 13.6 14.0 

华能新能源 00958.HK 港币 2.72 买入 2.72 0.355 0.407 6.9 6.1 8.5 8.1 13.7 15.7 

大唐新能源 01798.HK 港币 0.77 买入 0.97 0.147 0.168 4.8 4.2 9.6 9.4 8.6 9.6 

华电福新 00816.HK 港币 1.38 买入 2.08 0.274 0.321 4.6 3.9 8.0 7.6 8.6 9.1 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算；所用汇率为港币/人民币=0.907 
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2019 上半年业绩出现分化，整体符合预期    

2019年上半年我们关注的港股5家风电运营商共实现收入人民币418.7亿元，较2018

年上半年增长了10.53%，主要是二季度全国来风情况有所好转，其中新天绿色能源

的上半年收入增幅最为可观，继一季度的高速增长后（+39.54%），上半年实现同比

增长30.65%；华能新能源次之，由于公司的差异化风机布局，公司上半年来风情况

好于预期，收入同比增长13.01%；大唐新能源最低，收入同比增速为2.90%。归母

净利润方面，上述五家公司共实现归母净利润85.61亿元，同比增长11.2%，增幅符

合预期；其中华能新能源由于上半年费用控制良好，归母净利润增幅最为可观，为

31.70% ；新天绿色能源次之实现增幅17.69%；大唐新能源由于费用增长过快，经

营利润率下滑，归母净利润同比减少7.16%。整体而言，上半年港股风电运营商业绩

分化较大，主要原因有2019年上半年不同区域的来风情况存在差异，以及费用控制

水平出现分化。 

表 1：2018H1-2019H1港股风电公司营业收入与归母净利润对比（单位：百万元人民币） 

公司简称 证券代码 
主营业务收入(百万 CNY) 归母净利润(百万 CNY) 

2018H1 2019H1 YOY 2018H1 2019H1 YOY 

新天绿色能源 00956.HK 4,869 6,361 30.65% 822 968 17.69% 

华能新能源 00958.HK 6,325 7,148 13.01% 2349 3094 31.70% 

龙源电力 00916.HK 13,410 14,077 4.97% 3072 3087 0.47% 

华电福新 00816.HK 8,919 9,799 9.86% 1428 1548 8.38% 

大唐新能源 01798.HK 4,366 4,492 2.90% 889 826 -7.16% 

合计  37,889 41,877 10.53% 8561 9522 11.22% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

经营利润率、净利润率同比有所改善：由于风电运营成本相对固定，风电净利润率和

经营利润率对风电发电收入变化较为敏感。2019年一季度受制于2018年同期较高的

发电量基数，发电量同比下滑，不过由于二季度来风恢复，以及弃风持续改善，风电

运营商板块的整体经营利润率和净利率均同比有所改善，上半年5家公司合计经营利

润率和净利率分别同比上升0.9和0.8个百分点。其中华能新能源上半年来风情况最好，

费用控制良好，净利率提升约6个百分点，改善最为明显；而大唐新能源则由于上半

年公司风机集中区域来风情况不及预期，以及计提在建工程减值损失等费用上升幅

度较大等因素，经营利润率和净利率分别同比下滑3.1和2.2个百分点。 

除去非经常性损益外，我们认为风电运营商的整体常规运营费用上升处于合理范围

内，且考虑到去年同期的较高的发电量基数和新增装机有所放缓，19年上半年收入

增速有所承压，经营利润率和净利率基本保持稳定。 
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 表 2：2018H1-2019H1港股风电公司净利率和经营利润率 

公司简称 公司代码 
经营利润率 净利润率 

2018H1 2019H1 百分点变化  2018H1 2019H1 百分点变化 

新天绿色能源 00956.HK 26.7% 27.0% 0.3 19.6% 19.0% -0.6 

华能新能源 00958.HK 58.2% 62.1% 3.9 37.9% 44.1% 6.1 

龙源电力 00916.HK 41.2% 40.5% -0.7 26.9% 25.8% -1.1 

华电福新 00816.HK 29.6% 34.4% 4.8 18.3% 20.7% 2.4 

大唐新能源 01798.HK 49.1% 46.0% -3.1 25.5% 23.3% -2.2 

合计  40.4% 41.3% 0.9 25.6% 26.4% 0.8 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

财务费用支出率改善，资产负债率同比下降：财务结构上来看，2019年上半年，除

大唐新能源资产负债率较去年同期维持不变外，其余四家家港股风电运营商资产负

债率均实现同比下降，在平价前的窗口期内，控制良好的资产负债率为扩大后续风

机投产规模保证了融资空间。 

由于资产负债率下降，部分公司融资成本改善，以及营业收入上升，5家风电运营商

2019年上半年整体财务费用和财务费用率（财务支出/总营业收入）同比有所下降，

只有大唐新能源由于上半年收入增速放缓，财务费用率出现同比上涨。从2019年上

半年财务费用率来看，大唐新能源最高为24.4%，新天绿色能源最低为6.6%，而财

务费用率过高也意味着公司业绩对财务成本的变化敏感度较高。 

 

表 3：2018H1-2019H1港股风电公司财务费用率和资产负债率 

公司简称 公司代码 
财务费用率 资产负债率 

2018H1 2019H1 百分点变化  2018H1 2019H1 百分点变化 

新天绿色能源 00956.HK 8.0% 6.6% -1.4 67.7% 66.5% -1.2 

华能新能源 00958.HK 17.4% 14.3% -3.1 69.1% 66.2% -2.9 

龙源电力 00916.HK 12.8% 11.6% -1.2 62.0% 61.4% -0.6 

华电福新 00816.HK 16.6% 14.6% -2.0 74.9% 66.5% -8.4 

大唐新能源 01798.HK 23.4% 24.4% 1.0 79.1% 79.1% 0.0 

合计  40.4% 41.3% 0.9 25.6% 26.4% 0.8 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

政策面基本清晰，平价上网旨在收紧补贴盘口 

2019年上半年风电、光伏电价和建设等行业关键政策陆续落地，2019-2021年风电

行业国家政策指引基本清晰，稳定了行业未来预期。行业政策核心内容可总结为，

大力度推行补贴退坡、确保稳定、优先的实现风电平价上网。对于2019-2021年，风

电全行业上下产业链，将面对电价下调、竞争配置、配额制消纳、抢投产以保电价等

多重行业变化和机遇，我们认为平价上网，短期会给光伏、风电行业投资者带来阵

痛，但长远来看我国鼓励可再生能源发张加快能源结构转型的总战略没有变，而通

过政策调，建立健全风电行业标准，完善市场化的风电产业上下游产业链，将更有
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 利于行业长期有序发展。 

 

表 4：2019年1月-2019年8月以来重要风电政策、新闻汇总 

文件/会议 时间 政策主要内容及解读 

《关于 2019 年

风电、光伏发电

项目建设有关事

项的通知》 

2019 年 

5 月 30 日 

1．依据规划建设。各省以本地区并网目标为基准，减去 2018 年底已累计并网装机

容量和已核准有效且企业承诺继续建设的项目总规模。 

2．确保参与竞争配置的项目电力消纳。 

3．2019 年集中式风电项目全部采取竞争方式配置，竞价评分标准按照国家能源局要

求 

《关于完善风电

上网电价政策的

通知》 

2019 年 

5 月 24 日 

1. 标杆电价改为指导电价，2019 年新核准风电项目全部竞价上网，不得高于所在

资源区指导电价。 

2. I-IV 类风区 2019 年新增风电上网电价指导价分别调整为每千瓦时 0.34 元、0.39

元、0.43 元、0.52 元（含税、下同）；2020 年指导价分别调整为每千瓦时 0.29

元、0.34 元、0.38 元、0.47 元。 

3. 2019 年海上风电指导电价下调 0.05 元/千瓦时。2018 年底之前核准的陆上风电

项目，2020 年底前仍未完成并网的，国家不再补贴；2019 年 1 月 1 日至 4. 2020

年底前核准的陆上风电项目，2021 年底前仍未完成并网的，国家不再补贴。2021

年 1 月 1 日开始新核准的陆上风电项目全面平价。  

《关于公布

2019 年第一批

风电、光伏平价

上网项目的通

知》 

2019 年 

5 月 20 日 

公布了全国新增风电平价上网项目共 56 个，合计装机容量 451 万千瓦。

（4.51GW） 

《关于建立健全

可再生能源消纳

保障机制的通

知》 

2019 年 

5 月 10 日 

1. 明确配额制核算、额度等具体实施机制。 

2. 确保、激励各省市可再生能源消纳执行，为风电平价上网铺路。 

《关于征求对

2019 年风电、

光伏发电建设管

理有关要求的通

知（征求意见

稿）意见的函》 

2019 年 

4 月 11 日 

1. 2019 年新增集中式陆上风电和海上风电项目全部通过竞争方式配置并确定电

价。 

2. 2018 年前核准两年内未建也未申请延期项目需重新参与市场竞价。3. 2020 年前

暂停部分建设规模超过 2020 年规划省份的集中式风电项目建设。 

3. 18 年 5 月 18 日前核准，本通知前未未办齐开工前手续海上项目，参与竞价配置

确定上网电价。 

4. 切实降低风电投资非技术成本。 

《关于积极推进

风电、光伏发电

无补贴平价上网

有关工作的通

知》 

2019 年 

1 月 9 日 

1. 优先规划、开展平价、低价项目。 

2. 保障平价（低价）项目优先发电和全额消纳，采取固定电价收购政策。 

3. 2020 年前核准开工的平价（低价）项目经营期内，有关支持政策不变。 

数据来源：国家发改委，国家能源局，广发证券发展研究中心 
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二季度来风有所恢复，全国弃风率持续改善 

根据国家能源局最新统计数据，2019年上半年，全国风电平均利用小时数1133小

时，同比下降10小时，同今年一季度相比，二季度来风情况有所恢复。全国实现风

电发电量2145亿千瓦时，同比增长12%，累计装机容量达到192.69GW，较2018年

中期增加21GW。地域上来看，主要还是受到传统的大风季一季度来风较差影响，

我国华北、华东的部分地区上半年来风情况较差，上海、江苏、山东省利用小时数

同比大幅下降，且山西、内蒙古自治区也遭遇了较差的风资源（内蒙古上半年弃风

率同比改善8个点的基础下，利用小时数仅同比增加57小时）。上半年整体而言来

风情况和发电量符合预期，但和去年的高基数相比仍有一定差距。。 

表 5：2018-2019H1全国风电累计装机容量、利用小时数和发电量   

省份 
累计装机容量（万千瓦） 利用小时数 发电量（亿千瓦时） 

2019H1 2018H1 YOY 2019H1 2018H1 YOY 2019H1 2018H1 YOY 

北京 19 19 0.0% 1093 1026 6.5% 2 1.9 5.3% 

天津 52 52 0.0% 1283 1238 3.6% 6.6 4.4 50.0% 

河北 1465 1227 19.4% 1184 1297 -8.7% 170.3 157 8.5% 

山西 1134 931 21.8% 1031 1263 -18.4% 113.7 113.2 0.4% 

内蒙古 2896 2761 4.9% 1236 1179 4.8% 356.2 314.2 13.4% 

辽宁 789 725 8.8% 1340 1335 0.4% 104.8 95.8 9.4% 

吉林 514 510 0.8% 1260 1093 15.3% 64.7 55.3 17.0% 

黑龙江 602 585 2.9% 1243 1099 13.1% 74.7 63 18.6% 

上海 71 71 0.0% 990 1278 -22.5% 7.9 9.1 -13.2% 

江苏 927 748 23.9% 1037 1292 -19.7% 91.4 82.8 10.4% 

浙江 157 142 10.6% 983 1049 -6.3% 15.1 14.3 5.6% 

安徽 258 231 11.7% 890 1105 -19.5% 22.6 25.1 -10.0% 

福建 325 278 16.9% 1162 1302 -10.8% 36.3 34.1 6.5% 

江西 247 208 18.8% 1037 976 6.3% 24.8 19.9 24.6% 

山东 1191 1081 10.2% 1084 1226 -11.6% 126.2 130 -2.9% 

河南 562 299 88.0% 795 996 -20.2% 42.6 28.9 47.4% 

湖北 371 284 30.6% 967 1153 -16.1% 35.3 32 10.3% 

湖南 381 279 36.6% 1025 1158 -11.5% 37.7 31.3 20.4% 

广东 402 348 15.5% 882 874 0.9% 35.5 30.4 16.8% 

广西 260 189 37.6% 1298 1227 5.8% 30.8 21 46.7% 

海南 29 32 -9.4% 812 804 1.0% 2.3 2.7 -14.8% 

重庆 56 33 69.7% 1017 990 2.7% 5.2 3.3 57.6% 

四川 264 218 21.1% 1654 1296 27.6% 44.4 28 58.6% 

贵州 425 372 14.2% 1067 1049 1.7% 42.5 38.4 10.7% 

云南 863 832 3.7% 1843 1592 15.8% 159 131 21.4% 

西藏 0.8 1 -20.0% 1408 1146 22.9% 0.1 0.1 0.0% 

陕西 440 374 17.6% 967 1034 -6.5% 34.3 37.3 -8.0% 

甘肃 1282 1282 0.0% 929 918 1.2% 118.9 117.2 1.5% 

青海 352 247 42.5% 1027 799 28.5% 34.8 18.7 86.1% 

宁夏 1011 996 1.5% 894 1038 -13.9% 90.4 101.1 -10.6% 

新疆 1926 1806 6.6% 1094 969 12.9% 207.9 175 18.8% 

全国合计 19269 17161 12.3% 1133 1143 -0.9% 2145 1917 11.9% 

数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心  
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 弃风率持续改善，全国首降5%以下：2019年上半年，全国弃风率同比下降4个百分

点至4.7%，弃风电量104.6亿千瓦时，同比下降42%，2019年上半年继续实现“双

降”。2019年3月8日，国家能源局发布《2019年度风电投资监测预警结果的通知》，

只有新疆（含兵团）、甘肃被列为红色区域，吉林和黑龙江两省分别从红色和橙色转

为绿色。弃风率高于5%的省份只剩下新疆（17%）、甘肃（10%）和内蒙古（8.2%），

在2019年上半年分别实现同比下降11.9、10.4、8.5个百分点。弃风率持续改善一方

面得益于电网接入条件的改善，另一方面源于风电运营商积极开展风电市场化电量

交易。我们认为，目前除去个别弃风严重省份外，其他省份弃风率均低于3%，而对

于弃风严重省份，未来弃风率仍将稳步下降，根据国家能源局计划安排，将会在2020

年后尽量将所有弃风省份的弃风率控制在5%以下，我们预计未来弃风率仍将保持一

个稳态下降的趋势，仍然利好风电运营商企业。 

图 1：2018H1-2019H1 弃风严重省份弃风率  图 2：2018H1-2019H1 弃风严重省份弃风电量 

  

数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 

 

图 3：2017-2019 年 Q2 全国分季度风电利用小时数  图 4：2017-2019Q2 全国季度弃风电量和当年累计弃风率 

  

数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 
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 港股运营商风电发电量增速出现分化：我们关注的5家港股风电运营商在2019年上

半年共实现发电量594亿千瓦时，同比增长5.8%，增幅符合预期。由于在2019年上

半年，全国弃风率改善到相对较低点，实际来风情况也就是风资源的季节性波动对

风电运营商的发电量影响更为显著，且由于各运营商公司差异化的装机地域分布，

以及2019年上半年我国不同区域的来风情况有较明显波动，上市公司发电量增速也

相应出现分化。 

2019年上半年，新天绿色能源由于公司装机容量规模相对较小，新增装机带来的发

电量增长较为显著，发电量同比增长14.5%；华能新能源由于我国西南地区来风情况

较好，发电量同比增长11.7%，略高于预期；龙源电力和大唐新能源则由于风资源较

差，发电量增速相对较低。 

 

图 5：2018-2019 上半年 5 家风电港股运营商风电发电量  图 6：2018-2019 上半年 5 家风电港股运营商风电利用小时数 

  

数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 

 

 

表 6：港股风电运营商2018Q2-2019Q2分季度风电发电量和同比增速（GWh） 

公司简称 2018Q2 YOY 2018Q3 YOY 2018Q4 YOY 2019Q1 YOY 2019Q2 YOY 

龙源电力 9812 10.7% 8120 16.3% 10632 2.6% 10855 -1.1% 10590 7.9% 

新天绿色能源 1695 2.4% 1205 8.6% 2296 4.5% 2628 5.9% 2151 26.9% 

大唐新能源 4509 16.6% 3293 9.7% 4995 3.4% 4997 2.1% 4849 7.5% 

华能新能源 6069 9.7% 4052 6.5% 6605 7.5% 7611 11.3% 6811 12.2% 

华电福新 4380 13.0% 3489 9.5% 4440 0.0% 4315 -5.4% 4668 6.6% 

合计 26465 11.2% 20159 11.5% 28968 3.5% 30406 2.2% 29069 9.8% 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心  
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港股运营商大量投产蓄势待发，风机价格有所回升 

港股大型风电运营商于2019-2020年加速投产：截至2019年6月30日，我们关注的5

家港股风电运营商的合计风电装机容量约为51.2GW，较2018年中期增加约1.9GW，

2018年全年和2019年上半年风机投产整体节奏偏慢。 

根据我们对2019年各大风电港股中期业绩会上对于未来风机投产指引的总结，龙源

电力、华能新能源、大唐新能源三家风电装机规模最大的风电运营商均计划在2019-

2020全年大幅提高风机投产规模，2019-2020年投产计划均在1GW或者以上。根据

中电联最新的统计数据，1-7 月全国风电投资额近 366 亿元，同比增长 52%，上

半年运营商加速的投资的迹象较为明显。 

表 7：港股风电公司累计装机容量和2019-2020E预测新增装机容量 

公司简称 公司代码 
累计装机容量（MW） 预测新增装机容量（MW） 

2018H1 2019H1 YOY  2019E 2020E 2021E 

新天绿色能源 00956.HK 3544 3978 12.2% 480 350 350 

华能新能源 00958.HK 10687 11163 4.5% 1200 1400 1000 

龙源电力 00916.HK 18395 19009 3.3% 1200 1500 1500 

华电福新 00816.HK 7842 8069 2.9% 500 800 800 

大唐新能源 01798.HK 8874 9015 1.6% 1000 1000 600 

合计  49342 51233 3.8% 4380 5050 4250 

数据来源：公司财报、业绩会纪要、广发证券发展研究中心 

当前供需偏紧，风机价格有所回稳：最新风电政策对于平价前窗口期内并网的风电

装机仍予以核准电价并保证电价补贴，根据政策安排，若要保证上网电价，2018年

前核准的风电项目最后并网期为2020年底，而2019-2020年新核准的项目最后并网

期为2021年底。风电投资者为保电价引发风电装机订单需求上升，行业招标量激增，

2019年上半年国内风机公开招标量为32.3GW。同比上升93%，其中北方项目

21.7GW，占比为67%， 

图 7：2016Q1-2019Q2国内风机季度公开招标量  

 
数据来源：金风科技业绩展示资料，广发证券发展研究中心 

0

5

10

15

20
季度公开招标容量（GW)

28.4
27.2

33.5 32.3



  

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

13 / 36 

 
[Table_PageText] 
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 受订单量激增带动，我国风电装机价格继2018年大幅下降后，于2019年上半年有所

回稳。以金风科技为例，到2019年6月，公司2.0MW风机平均投标价格为人民币3536

元/千瓦时，较2018年最低点和2018年底，分别同比上涨10.6%和6.3%；3.0MW风机

平均投标价格为3583元/千瓦时，较2018年价格最低点和2018年底分别同比上涨7,6%

和3.9%。 

图 8：2018/4-2019/6月度公开投标平均价  

 

数据来源：金风科技业绩展示资料，广发证券发展研究中心 

我们认为在2019-2020年间，由于抢装意愿强烈，风机市场会存在短暂供需紧张，由

需求带动风机价格暂时回升，不过受到终端上网电价和风电投资商对收益率的要求

作为限制，风机价格将大概率维持现状，且难以出现大幅度上升。 

估值处于历史低点，潜在投资价值凸显，寻求融资渠道 

风电运营商板块历史最低估值水平：2018年初以来，风电板块估值水平持续下降，

以我们关注的5家风电港股运营商为例，截至2019年9月4日最新收盘价，5家公司按

照市值加权的平均PB（MRQ）以及PE（TTM）分别较2018年1月2日下跌29%和29%，

在该区间内最低平均PB相较区间最高值低49%，最低平均PE比最高值低45%。 
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 图 9：2018/1/1-2019/9/6  5 家港股风电运营商日平均 PE

（TTM） 

 图 10：2018/1/1-2019/9/6 5 家港股风电运营商日平均 PB

（MRQ） 

  

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

2019年初至今，5家风电运营商市值加权PB（MRQ）约为0.67倍，平均PE（TTM）

为7.17倍；2018年全年5家公司平均PB（MRQ）为0.77倍，平均PE（TTM）为0.92

倍，在2019年分别同比下降24%和23%。估值水平下降原因主要有两方面，首先

2018-2019年上半年，由于弃风持续改善和来风情况较好等因素，风电运营商发电量

实现稳定增长，同时存量电价保持良好的情况下，公司业绩均有较明显的提升；不

过同时由于可再生能源补贴欠款问题较为严重，公司应收账款持续攀升，加上处于

平价上网前窗口期内，电价下调等政策压力增加了投资者对行业的担忧，导致股价

持续低迷。目前估值水平已经处于历史最低点。 

图 11：2014-2019 年 9 月 5 家港股风电运营商月度平均 PE

（TTM） 

 图 12：2014-2019 年 9 月 5 家港股风电运营商月度平均 PB

（MRQ） 

  

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 寻求融资渠道： 2019年9月2日，华能新能源发布公告称，其控股股东中国华能集团

拟就公司所有H股股份提出有条件自愿现金全面收购要约，如要约执行，公司将从香

港交易所私有化退市。受华能新能源全面要约公告影响，公司股价大幅上涨，公告

发布当天收盘价为2.64港元/股，涨幅21.66%。同时，龙源电力、大唐新能源、华电

福新、新天绿色能源等港股风电运营商，也受到华能新能源公告的带动影响，9月2

日当日涨幅分别为5.57%/ 5.41%/ 3.82%/ 2.48%。 

我们预计华能新能源若执行全面要约，则收购价格应至少为1倍PB，公告当天，华能

新能源收盘涨幅21.66%，对应当天市净率约0.9倍。我们猜测，鉴于当前风电板块估

值水平较低，上市公司可采取A股上市或者类似华能新能源私有化退市并进行资产重

组，而寻求新融资渠道将提振公司和板块的整体估值水平 

图 13：2018/8-2019/9 华能新能源市场表现  图 14：华能新能源历史月度 PB（MRQ） 

  

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

应收账款攀升，加快盘活力度 

应收账款攀升：2019年上半年，风电运营商的应收账款和票据规模持续增长。根据

各公司公布的业绩计算，在考虑到经过证券化或者保理的应收账款后，龙源电力、

新天绿色能源、大唐新能源和华能新能源4家公司应收账款和应收票据规模均同比上

升30%左右。考虑到可再生能源补贴回收一般发生在下半年，预计全年回收金额与

去年同期接近，仍难以完全覆盖公司全年新增应收补贴。 
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 图 15：2018H1-2019H1 5家风电港股运营商应收账款规模 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

上市公司加快应收账款盘活力度：为应对补贴发放拖欠问题，部分上市公司已经通

过应收账款证券化、银行保理业务或者签订应收账款转让协议，以改善公司现金流，

为后续发展提供资金支持。 

应收账款转让协议：华能新能源已经与其控股股东华能集团签订应收账款转让协议，

根据双方约定，2019-2021年每年转让应收账款上限分别为人民币10亿、20亿和30

亿元，转让协议的年度安排费用上限为1.8亿元。虽然转让协议综合成本略高于融资

成本，但对于公司改善现金流以及对冲风险十分有益。 

银行保理额证券化工具转移风险：截至2019年6月30日，龙源电力通过与多家银行

签订应收账款保理合同，累计转让并尚未收回的应收账款原账面价值为人民币19亿

元，（2018年12月31日：52.90亿元）。同时公司在2018年9月17日，完成资产支持

（ABN）注册，金额为30亿元，有效期限为两年。截至2019年6月30日公司已经转

移而尚未收回的应收账款账面价值为人民币10.1亿元。总共通过ABN和银行保理等

证券化工具转移转让应收账款面值29亿元。 

 

重点公司介绍 

1.新天绿色能源（00956.HK）：中期业绩符合预期，利润增长确定性高 

1.1 2019年上半年业绩符合预期  

公司披露了2019年上半年业绩。公司实现营业收入人民币63.6亿元，同比增长31.5%，

归母净利润9.7亿元，同比增长17.7%。风电、燃气板块在上半年均实现快速增长，

业绩增速符合市场预期。 
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图 16：2013-2019H1 公司主营营业收入和增速  图 17：2013-2019H1 公司归母净利润和增速 

  

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 

 

1.2 2019年二季度来风好转，全年展望乐观 

2019年上半年公司风电板块收入为人民币21.04亿元，同比增长14.3%，上半年累计

风电发电量4,779GWh，同比增长14.45%。第二季度风电利用小时数为600小时，同

比增长50小时，累计利用小时数1376小时，同比增长18小时。 

公司两大主要的风机分布省份，河北和新疆二季度来风情况较好，弥补了一季度风

况较差的负面影响，为全年发电量稳定增长奠定基础。我们预计全年风电发电量同

比增长16%左右，另外公司计划加大燃气发展力度，略微放缓风电投产节奏，我们

预计2019-2021年新增装机规模分别为480/350/350MW。 

 

图 18：2017-2019Q2 季度风电发电量  图 19：2017-2019Q2 季度利用小时数 

  

数据来源：公司季度经营数据公告，广发证券发展研究中心 数据来源：公司季度经营数据公告，广发证券发展研究中心 
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 图 20：2013-2021E全年风电发电量和同比 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

1.3 预计全年燃气销气量稳定增长，销气毛差结构性提升  

2019年上半年公司燃气板块收入为人民币42.54亿元，同比增长41.9%，实现燃气总

销气量16.5亿立方米，同比增长27.3%，其中批发、零售、CNG/LNG业务销气量分

别10.8/ 5.2/ 0.5亿立方米，分别同比增长31.4%/ 19.8%/ 25.3%。第二季度的总销气

量为4.8亿立方米，同比增长11.56%。 

2019年3/4月份燃气销量增速出现下滑，3月份销气量同比下降4.2%，主要由于2018

年3月开放限气，公司销气量基数较大，并且2019年3月气温较去年同期相对较高；

4月份销气量同比下降1.4%，主要因为1）4月份北京举办一带一路及世博园会等重

要会议，导致部分燃气终端用户不同程度的限产/停产，2）由于2019年3月下旬江苏

盐城化工厂爆炸事故，各地均对当地化工企业进行安全生产普查，影响了部分公司

燃气用户正常生产经营。 

2019年5-7月份燃气销气量增速有所恢复，我们保守估计，若下半年能够保持当前趋

势，2019年全年销气量约为31.5亿立方米左右，同比增长约20%。 

公司上半年燃气毛差0.35元/立方米，由于销气结构性变化同比增长3分9，目前公司

燃气业务顺价渠道较为顺畅，我们预计公司销气毛差将继续保持稳定。 

图 21：2017-2019Q2 公司季度总燃气销气量  图 22：2014-2021E 公司全年销气量 

  
数据来源：公司季度经营数据公告，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 
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 图 23：2017-2019Q2燃气板块分季度业务分拆销气量 

 

数据来源：公司季度经营数据公告，广发证券发展研究中心 

 

1.4 税收费用同比较大幅增加，有效税率维持上升态势 

2019年上半年，公司所得税费用为人民币2.46亿元，较去年同期上升103.3%，主要

原因有公司税前利润大幅增长，以及装机陆续脱离三免三减半的税收优惠期。公司

财务报表中未扣除减值计提影响的有效税率为17%， 扣除该影响后，实际主营业务

的有效税率上升比较平缓，我们预计随着脱离税收优惠期装机占比不断增大，未来

几年有效税率继续保持轻微上扬态势。 

图 24：2016-2021E测算有效税率（均为测算，且扣除减值计提等影响） 

 
数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

1.5 盈利预测与投资评级 

2019年9月6日，新天绿色能源（00956.HK）最新收盘价2.10港元，我们预测公司

2019-2021年EPS为人民币0.396/0.436/0.481元。2019年上半年业绩基本符合预期，

我们预计未来公司发电量和销气量将保持稳定增长，并基于2019年6倍市盈率给予

合理价值2.60港元/每股，维持“买入”评级。 
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风险提示：燃气供应紧张，风电装机新增不及预期，来风情况低于预期风险。 

2.华能新能源（00958.HK）：上半年业绩超预期 

 

2.1 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 25：2013-2019H1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 
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表 8：新天绿色能源盈利预测（2019年9月6日收盘价） 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万CNY） 7058 9975 11669 13072 14912 

增长率(%) 61.0 41.3 17.0 12.0 14.1 

EBITDA(百万CNY) 2816 3300 3889 4304 4757 

归母净利润(百万CNY) 940 1240 1470 1618 1788 

增长率(%) 73.5 31.9 18.6 10.1 10.5 

EPS（CNY/股） 0.253 0.334 0.396 0.436 0.481 

市盈率（P/E） 7.5 5.5 4.9 4.4 4.0 

市净率（P/B） 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 

EV/EBITDA 8.7 8.2 8.2 7.7 6.9 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

注：汇率为港币/人民币=0.858 
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图 26：2013-2020E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 

 

2.2 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 27：2013-2019H1风电发电量和增速  图 28：2013-2019H1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 
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图 29：2015-2019H1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 

 

2.3 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 30：2016-2021E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 
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2.4 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

将加大投产力度，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 31：2013-2021E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 

图 32：2014-2021E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 

 

2.5 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。 
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图 33：2013-2019H1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 

 

2.6 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。 

 

图 34：2016-2019H1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 

 

2.7 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。 
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 2019年9月6日华能新能源（00958.HK）最新收盘价为2.72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。 

 

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。 

3.龙源电力（00916.HK）：预计全年业绩温和增长 

3.1 2019年中期业绩与去年同期持平 

公司公布了2019年上半年度业绩。公司实现营业收入人民币140.4亿元，同比增长

5.1%，实现归母净利润32.1亿元，同比增长0.5%，略低于预期。由于2018上半年风

电利用小时数基数较大，而2019年一季度来风情况较差；2019年上半年员工成本、

财务费有所用上涨；以及毛利较低的煤炭销售业务收入占比有所上升，公司上半年

经营利润率和净利率同比略有下降。 

图 35：2014-2019H1 年公司收入及增幅  图 36：2014-2019H1 年公司归母净利润及增幅 

  

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 
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[Table_Finance] 表 9：华能新能源盈利预测（2019年9月6日收盘价） 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（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 7.4 6.5 5.9 

市净率（P/B） 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 

EV/EBITDA 9.0 8.3 9.9 9.7 9.4 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

注：汇率为港币/人民币=0.858 
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3.2 上半年经营开支率略有提升 

2019年上半年内公司经营支出率为60%，同比上升1个百分点。上半年公司成本构成

中，煤炭消耗由于火电发电受到挤压有所下降，但员工薪酬和其他经营成本均有较

大提升，分别同比增加13%和20%，高于主营业务收入增长。其中员工薪酬增长源

于公司项目规模提升和员工福利增加，增速符合预期；其他经营支出增长略高于预

期，不过考虑到2019年其他经营支出中风电板块的在建工程减值计提预计要低于

2018年，我们认为下半年经营开支率会有所恢复，但由于上半年来风情况较差，全

年整体经营开支率预计与2018年持平或略有下降。 

 

图37：公司2011-2019H1年经营利润和经营利润率 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

3.3 上半年来风情况不及去年同期，全年发电量预计温和增长  

2019年上半年公司实现累计风电发电量21,445吉瓦时，同比上升3.15%，利用小时

数1172小时，同比下降9小时。相比一季度较差的风资源（-1.1%yoy），第二季度的

风电发电量同比增长8.0%。由于上半年季节性来风波动，并且受到今年台风自然灾

害影响，我们预计全年风资源与去年持平或略差。考虑到2018年三季度利用小时数

基数较高，四季度基数较低，发电量在三季度恐将继续承压，但全年发电量仍预计

能保持温和增长，我们预计2019年风电发电量同比增长5%，风电板块仍将贡献主要

盈利增长。 
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图 38：2014-2019H1 风电板块营收和经营利润率  图 39：公司 2017-2019H1 风电季度平均利用小时数 

  

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40：公司2018-2019H1月度风电发电量 

 
数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

3.4 存量电价稳定，电量市场化交易折价效应基本释放  

2019年上半年公司风电平均上网电价（不含税）为人民币478元/兆瓦时，较2018年

上半年平均电价478元/兆瓦时，基本持平。市场化交易规模扩大带来的电价下调，和

增值税率下调带来的电量增加效应相互抵消，公司电价保持基本稳定。我们认为随

着弃风率持续下降，市场化交易电量有一定的增长预期，但不会出现大幅增长，反

而部分地区的市场化电量交易折价幅度在2018-2019H1出现一定程度的下降，综上

以上几点我们认为未来2-3年，公司存量装机电价将基本保持稳定或略有下降。 

3.5 积极应对平价上网，19-21年大规模扩产 

2019年上半年新增风电装机容量90MW，在建项目容量超过1.6GW，公司上半年获

得国家平价项目批复247.5MW，预计将会在明后两年陆续并网投产。由于公司项目
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 储量丰富，并且下半年将继续扩大开工规模，我们保守估计2019-2021年新增装机容

量分别为1.2/1.5/1.5GW。 

 

图41：公司2013-2021E累计风电并网装机容量 

 
数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

3.6平价政策收紧补贴缺口整体规模，未来政策逐渐乐观 

根据我们之前的行业报告中测算，截至2018年底，全国可再生能源补贴累计缺口接

近人民币2000亿元，不过在202年后风电、光伏实现平价上网，可再生能源补贴欠款

总体规模将基本得到收紧，在此种环境下，我们认为风电板块的补贴欠款相关风险

已经进入最后释放阶段，未来政策走向逐渐转为乐观，行业不确定性正在不断减少。 

2019年中期，公司应收账款和应收票据账面规模达到人民币180亿，剔除保理应收账

款对账面应收规模影响后，上半年实际应收规模同比增加33%，根据往年经验来看，

可再生能源补贴回收会在下半年加速，上半年应收增长规模符合预期。 

 

图42：公司2014-2019H1应收账款和应收票据（剔除保理、ABN应收账款出表影响） 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 
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 3.7 盈利预测和投资建议 

我们预测公司2019-2021年，新增装机容量分别为1200/1500/1500MW，风电利用小

时数分别为2209/2269/2300小时。 

2019年9月6日，龙源电力（00916.HK）收盘价4.56港元。我们预测2019-2021年EPS

分别为人民币0.52/0.58/0.65元。由于公司主营业务运营状况良好，全年业绩预计持

续温和增长，未来两年弃风率持续改善，装机容量有望快速增长，并且考虑到公司

的港股风电运营商龙头地位，我们基于2019年0.8倍市净率和给予合理价值港币5.81

元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：来风情况不达预期风险，新增装机不达预期；补贴政策不确定性；额外计

提资产减值准备；投产建设进程不及预期等风险。 

4.大唐新能源（01798.HK）：费用上升大于收入增速 

4.1 2019年上半年业绩不及预期，费用上升拖累所致 

公司披露2019年中期业绩，上半年公司实现主营业务收入人民币44.92亿元，同比增

长2.9%，归母净利润人民币8.83亿元，同比减少6.72%，业绩表现低于我们的预期。

上半年营业利润率为46%，同比下降3个百分点。主要原因是上半年发电收入增长缓

慢，但经营费用同比上升9.2%，其中包括2019年上半年计提的81百万元的在建工程

减值损失。 

图 43：公司2014-2019H1主营业务收入及增速  图 44：公司2014-2019H1归母净利润及增速 

 

 

 

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 
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[Table_Finance] 表 10：龙源电力盈利预测（2019年9月6日收盘价） 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万CNY） 24,592 26,388 27,707 29,354 31,217 

增长率(%) 10.3 7.3 5.0 5.9 6.3 

归母净利润(百万CNY) 3,846 4,166 4,435 4,890 5,468 

增长率(%) 8.38 8.32 6.46 10.25 11.83 

EPS（CNY/股） 0.459 0.488 0.522 0.578 0.650 

市盈率（P/E） 12.1 10.9 7.9 7.1 6.4 

市净率（P/B） 1.0 0.9 0.6 0.6 0.5 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

注：汇率为港币/人民币=0.858 
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图 45：公司2014-2019H1营业利润率 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

4.2 2019年上半年来风较差，售电收入增长缓慢 

2019年公司上半年公司实现累计风电发电量9846GWH，同比增长4.3%，利用小时

数1135小时，同比增加13小时，弃风率为5.62%，同比改善4.18个百分点。虽然弃

风持续改善，但上半年来风情况总体差于去年同期，另外由于上网电价同比有所下

降，导致公司上半年售电收入增长缓慢，我们预测在正常的来风情况下，全年利用

小时数至少可达到2146小时，同比增长50小时，发电量同比增速可达8%。 

 

图 46：公司2014-2021E风电发电量及增速  图 47：公司2014-2021E风电利用小时数 

 

 

 

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 

公司风电装机在三北地区分布占比较高， 2019年上半年，公司在甘肃、内蒙古、吉

林和黑龙江这四个弃风率相对较高的省份风电发电量之和为6240GWH，占风电总发

电量的63%，弃风省份的来风情况和限电情况对于公司业绩尤为关键。我们认为在

未来持续“双降”趋势下，公司未来风电利用小时数增长潜力较大，然而相对集中的
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 装机分布更加容易受到季度性来风波动的影响，我们预测2019-2021年公司风电利

用小时数为2146/2236/2316小时。 

图 48：公司风电装机量分布（截至2019年6月30）  图 49：公司2016-2018主要弃风省份发电量 

 

 

 

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 

 

4.3 2019/20年风机加速投产  

2019年上半年没有新投产装机，截止到6月30日，公司拥有在建项目容量1.9GW，

在平价前窗口期内的2019-2020年将加速投产，我们预测2019-2021年公司新增风电

装机容量为1000/1000/600MW。 

图 50：公司2014-2021E风电累计装机量和新增装机量 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

4.4 应收账款持续上升 

2019年上半年，公司应收账款和应收票据规模，同比增加35.4%至人民币96.9亿元，

上半年共净新增22.2亿元应收账款。补贴回收方面，上半年回收6000万元，7月份回

收约6.7亿元，由于一般是下半年回收进度加速，预计到年底的应收规模也将维持在

100亿元左右。 
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图 51：公司2013-2018应收账款及应收票据 

 

数据来源：公司业绩公告，广发证券发展研究中心 

 

4.5 投资建议与风险提示 

我们预测2019-2021年公司风电装机增量分别为1000/1000/600MW，利用小时数分

别为2146/2236/2316小时，EPS为人民币0.147/0.168/0.193元。 

2019年9月6日，大唐新能源（01798.HK）最新收盘价为0.77港元。2019年上半年

由于区域性来风情况较差，以及费用上升较快，业绩不及预期，不过考虑到公司高

于同业的弃风率，增长潜力和业绩弹性相对较高。我们基于2019年6倍市盈率给予

合理价值港币0.97元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：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。   
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[Table_Finance] 表 11 大唐新能源盈利预测（2019年9月6日收盘价） 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万CNY） 7,104 8,380 8,923 9,968 11,157 

增长率(%) 22.8 18.0 6.5 11.7 11.9 

EBITDA(百万CNY) 6027 7179 7388 8061 8855 

归母净利润(百万CNY) 612 1,093 1,071 1,222 1,403 

增长率(%) 208.6 78.6 -2.0 14.1 14.8 

EPS（CNY/股） 0.084 0.151 0.147 0.168 0.193 

市盈率（P/E） 9.5 5.3 4.5 4.0 3.4 

市净率（P/B） 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 

EV/EBITDA 9.9 8.4 9.6 9.4 8.7 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

注：汇率为港币/人民币=0.858 
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风险提示 

2019年来风情况波动风险。 

政策不确定风险。 

新增装机规模不及预期风险。 

融资成本上升风险。 

补贴回收不及预期风险。 
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[Table_ResearchTeam] 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。 
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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。 
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 权益披露 

(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。 
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