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表：盈利摘要 股价表现 

 
 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

截止 12 月31 日 20年实际 21年实际 22年预测 23年预测 24年预测
营业额(百万元) 2,001 2,183 2,780 4,088 5,154

变动(%) 11.6% 9.1% 27.3% 47.0% 26.1%
归母净利润(百万元) 673 778 875 1,235 1,579
基本每股盈利(元) 0.08 0.09 0.11 0.15 0.19

变动(%) 13.3% 14.3% 12.4% 41.2% 27.9%
市盈率@0.77港元(倍) 8.0 7.0 6.3 4.4 3.5
市净率@0.77港元(倍) 0.9 0.7 0.6 0.5 0.5

每股股息(元) 0.02 0.03 0.03 0.05 0.06
股息现价比率(%) 3.01% 3.26% 4.25% 6.00% 7.68%
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主要资料  

行业 新能源 

股价 0.77 港元 

目标价 1.24 港元 

 (+61%) 

股票代码 0182 

已发行股本 89.75 亿股 

总市值 69.11 亿港元 

52 周高/低 0.49 港元/0.98 港元 

每股净资产 1.02 港元 

主要股东 China Wind Power 

Investment Limited 

11.16% 

华电福新能源股份有限公

司 9.79% 

Splendor Power Limited

7.81% 

 

价值低估的新能源电力运营企业 

 公司介绍：协合新能源集团有限公司成立于 2006 年，是一家以可再

生能源电力运营为主的上市公司。公司以风力和光伏发电服务业务为主营

业务。2021 年公司持有 70 间风电和光伏电厂，权益装机容量 2,769 兆

瓦，其中风电的权益装机容量为 2,387 兆瓦，占其总权益装机容量 86%。 

 公司积极开发优质项目，进入高质量快速发展阶段：协合新能

源大力发展可再生能源发电业务，随着可再生能源装机不断增加的趋势，

公司售电业务将在 2022-2024 年进入高质量快速发展阶段,公司目标每年

新增 900-1,000 兆瓦权益装机容量。公司计划 2023 年将权益装机容量增

加至 4,800 兆瓦，较 2021 年增长 73%。根据测算，公司新建设的风电项目

权益年回报率可达到 15-20%。 

 发电成本持续优化与绿证交易将提高项目效益：协合新能源近年

来通过资产置换优化资产质量，降低发电成本，出售利用小时数相对较低

的电厂，实施风机提效技改，公司电厂运营质量大幅提升，风电平均利用

小时数继续增长，2021 年公司风电加权平均利用小时数为 2,411 小时，较

去年提高 170 小时，高出全国平均水平 165 小时。此外，随着公司平价项

目陆续参与绿证交易，未来将提高公司平价项目的收益水平。 

 运维业务潜力巨大：协合运维作为中国最大的第三方运维公司，在

运维容量已突破 11 吉瓦，运维收入超过公司总收入 10%，具备丰富的实践

经验。近年来，协合运维通过全面的数字化转型重塑了风电运维管理，打

造了有竞争力的运维服务产品，保证了企业持续增长。我们预计公司未来

智慧运维业务收入每年将保持 30%的增长速度。 

 公司价值被严重低估，目标价 1.24 港元，首次覆盖并给予买入

评级：随着协合新能源可再生能源装机在未来 3 年的高速发展与优于行业

平均水平的项目回报率，我们预测公司 2022-2024 年收入分别为

27.8/40.9/51.5 亿元，同比增长 27.3/47/26.1%；归母净利润分别为

8.8/12.4/15.8 亿元。结合行业内可比公司估值情况，公司 2021 年 PB 为

0.7 倍，远低于行业平均水平。我们根据 2023 年的盈利预测，给予公司目

标价 1.24 港元，对应 2021 年 1.2 倍 PB，相当于 2022-2024 年

10.1/7.1/5.6 倍 PE，较现价有 61%上涨空间，给予买入评级。 

 风险因素：新增装机不及预期、电力需求不及预期、上网电价大幅

下降。 



第一上海证券有限公司 2022 年 7 月 

 

- 2 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

公司介绍 
 协合新能源集团有限公司(简称协合新能源，0182.HK)成立于 2006 年，是一家以可

再生能源电力运营为主的上市公司。公司以风力、光伏发电服务业务为主营业务，

目前在广西、云南、西藏、四川、湖南、湖北、安徽、河南、甘肃、青海、山东、

河北、内蒙、辽宁、吉林、黑龙江等省区以及美国等地区拥有 70 间风电和光伏电

厂，并在上述区域建立了管理机构。同时，积极拓展新能源电站运行维护、资产托

管、技术服务、咨询及设计、融资租赁等相关服务业务。 

 

协合新能源拥有专业的电厂运行及维修维护公司、电力工程设计公司、融资租赁公

司，以及自主研发的智慧能源解决方案 Power+云平台，并拥有新能源业务的咨询及

设计、电力工程总承包、二级承（修、试）电力设施许可证等各项专业资质以及一

流的风力和太阳能发电专业的技术人才和管理团队，是中国风力发电和太阳能发电

投资领域内产业链完善的专业集团公司之一。 

 

图表 1: 公司业务分布 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

图表 2: 公司发展历程 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 
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图表 3: 股权结构 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

公司业务 
 公司业务结构以新能源电力开发运营为主。主营业务为发电业务、智慧运维和设计

咨询开发等业务。发电业务是公司收入最主要的来源，2019-2021 年电力销售收入

占比分别为 88%/86%/80%。2022 年 1-6 月，公司累计完成权益发电量 3,315 吉瓦

时，同比增长了 24.5%。 

 

2021 年公司实现收入 21.83 亿元，同比增长 29.7%，归属母公司净利润 7.78 亿

元，同比增长 29.7%。其中公司主营业务风电业务收入 15.4 亿元，同比增长

11.5%。2021 年公司持续调整优化资产质量，共计出售电厂权益装机容量 518.5 兆

瓦，累计实现回款 19.54 亿元。截止 2021 年 12 月 31 日，公司持有 70 间并网发电

之风电及光伏电厂股权，公司运营权益装机容量和独资装机容量分别为 2,769 兆瓦

以及 2,137 兆瓦。其中风电的权益装机容量为 2387 兆瓦，较 2020 年度上升

5.5%。2022 年 1-6 月，协合新能源风电累计权益发电 2958.8 吉瓦时，同比上涨

16.3%。 

图表 4：公司各业务收入分布 (百万元) 图表 5：2021 年公司售电业务收入占比 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部预测 资料来源：公司资料，第一上海研究部预测 
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图表 6: 公司权益装机容量（兆瓦） 图表 7: 公司累计权益发电量（吉瓦时） 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部预测 资料来源：公司资料，第一上海研究部预测 

优化资产结构，新能源

业务加速发展 

协合新能源近年来持续加速发展其新能源发电业务。截至 2021 年 12 月 31 日，公

司在建项目规模达到新高，总建设容量为 1,833.5 兆瓦。公司在 2021 年内新增投

产电厂总装机容量 873.5 兆瓦，均为子公司持有电厂，其中风电装机容量 633.5 兆

瓦，光伏装机容量 240 兆瓦。公司近年来继续开展资产优化，提升资产质量，持续

降低对绿电补贴的依赖，改善现金流 2021 年，与三峡新能源、中核汇能、国家电

投等公司形成共识，合作共赢，共计出售电厂权益装机容量 518.5 兆瓦，累计实现

回款 19.54 亿元。出售电厂减少绿电补贴应收账款及合同资产共计人民币 2.05 亿

元，有效降低绿电补贴依赖，改善现金流和资产质量，降低财务风险。截至 2021

年 12 月 31 日，公司投资的电厂中无补贴项目权益装机容量已达 1,152 兆瓦，占权

益装机容量的 41.6%。 

 

2021 年，协合新能源继续优化资产质量，出售利用小时数相对较低的电厂，实施风

机提效技改，加强精细化管理，同时得益于资源向好，中国国内电网送出改善，公

司电厂运营质量大幅提升，风电平均利用小时数继续增长。公司独资持有风电厂加

权平均利用小时数较去年同期提高 193 小时，达到 2,697 小时，高出全国平均水平

451 小时。得益于此，公司投资的电厂权益发电量实现大幅增长，2021 年较去年同

期增长 10%，子公司持有电厂发电量较去年同期增长 13.7%。其中子公司持有风电

厂发电量同比增长 20.5%，增长较为强劲，主要受益于新增风电发电效率的提升和

电厂装机容量的增加；子公司持有光伏电厂发电量因项目转让，装机容量减少，发

电量同比减少 33.3%。 

 

图表 8: 公司月度权益发电量（吉瓦时） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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图表 9：发电业务售电收入（百万元） 图表 10：公司独资发电平均利用小时数（小时） 

 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 公司资料，第一上海研究部整理 

能源项目分布全国 协合新能源 2021 年加强资源拓展与管理，继续扩大资源储备，在中国境内 16 个省

区共签约 15.83 吉瓦风光资源，其中风电项目约 6.3 吉瓦，光伏项目约 9.53 吉

瓦。同时开展资源有效性排查和动态管理，保障了公司的可持续发展。公司目前持

有风电及光伏发电厂 70 间目前分布云南、贵州、四川、广西、湖南、湖北、山

东、河南、江苏、安徽、西藏、青海、甘肃、陕西、山西、河北、内蒙古、吉林、

辽宁等省区以及美国等地区。 

 

图表 11：公司已投运并持有的风电项目 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 
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图表 12：公司已投运并持有的光伏项目 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

电力行业分析：新能源转型是大趋势 
电力供需端稳定增长 电力行业在供给方面据国家能源局数据显示，2011 年至 2021 年，我国发电量从

47,306 亿千瓦时增长到 83,768 亿千瓦时，年均复合增长率为 5.88%，新能源发电

量从 1,980 亿千瓦时增长到 12,319 亿千瓦时，年均复合增长率为 20.06%，其中我

国风电发电量从 740.55 亿千瓦时增长到 6,556 亿千瓦时，年均复合增长率为

24.37%，太阳能发电量从 6.05 亿千瓦时增长到 3,270 亿千瓦时，年均复合增长率

为 87.62%。从电力供给结构看，我国新能源装机规模增长迅速，风电发电装机容量

从 2011 年的 4,623 万千瓦增长到 2021 年的 32,848 万千瓦，太阳能发电装机容

量从 2011 年的 212 万千瓦增长到 2021 年的 30,656 万千瓦。 

 

需求方面，2011 年至 2021 年，我国全社会用电量从 46,928 亿千瓦时增长到

83,128 亿千瓦时，年均复合增长率为 5.88%，增长主要原因一方面由于我国经济的

稳步发展，另一方面经济结构转型升级下以高技术装备制造业、信息传输和互联网

服务业为代表的新兴产业快速发展对用电量需求的增加。根据中电联预测，2022 年

全年全社会用电量增速在 5%-6%之间，到 2025 年，全国全社会用电量为 9.5 万亿千

瓦时，年均增速为 4.8%；最大负荷为 16.3 亿千瓦，年均增速为 5.1%。预计到 2025

年，我国电源装机容量为 30.0 亿千瓦，非化石能源发电装机占比将达到 51.0%。 
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图表 13:2011 年至 2021 年我国全社会用电量情况（亿千瓦时） 

 

资料来源：国家能源局、中电联，第一上海研究部整理 

图表 14: 2017-2022 年全国累计发电量（亿千瓦时） 图表 15：2017-2022 年全国累计装机容量(万千瓦) 

  

资料来源：国家能源局，第一上海研究部整理 资料来源：国家能源局，第一上海研究部整理 
 

新能源发电是未来发展

趋势 
我国煤炭和石油消费占一次能源消费比例高于全球平均水平，碳排放主要源于总量

居高难下的能源消费。其中，煤炭、石油消费是碳排放最主要来源。 2021 年，我

国煤炭消费总量占能源消费总量 56%；另外，我国能源强度约为全球平均水平的

1.5 倍，是欧盟国家平均水平的 2.7 倍。我国全部二氧化碳排放量约有 88% 来自能

源燃烧。若要实现碳达峰目标主要依靠减排，首当其冲应通过能源转型实现减排，

并以增强科技进步、创新为突破，构建以新能源为主体的新型电力系统。新型电力

系统以风力发电、光伏发电等新能源占据主要地位，煤电应由传统的基础性能源变

成备用的调节性能源。随着国家“十四五“规划“碳达峰、碳中和”目标的确定，

国内光伏行业将迎来大规模、高比例、高质量跃升发展阶段。五大发电集团计划

“十四五”期间合计新增清洁能源装机约 327 吉瓦，较 2020 年末增幅 172%。 

 

近年以来《2030 年前碳达峰行动方案》《中华人民共和国国民经济和社会发展第

十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》《“十四五”现代能源体系规划》

《“十四五”可再生能源发展规划》等政策相继出台为构建新型电力系统指明了方

向。从短期看，我国将坚持集中式和分布式并举，大力提升风电、光伏发电规模，
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市场体系的指导意见》作为未来十年指导电力市场建设的纲领性政策文件，提出

到 2025 年初步建成全国统一电力市场体系，2030 年基本建成全国统一电力市

场体系。电力市场化交易是未来发展的必然趋势，新能源将全面参与市场交易，

市场主体平等竞争、自主选择。 

 

从绿色电力交易方面，2021 年9 月国家发展改革委正式批复《绿色电力交易试

点工作方案》，绿色电力交易正式开市，由风电、光伏发电产生的绿电正式单独

计价上线交易。绿电交易价格完全由发电企业与用户双边协商、集中撮合等方式

形成，完全市场化绿电产生的附加收益归发电企业所有。绿电交易机制对于平价

风电、光伏项目有望增厚其项目收益，进一步推动新能源全面市场化发展。 

 

从碳排放权交易方面，2021 年7 月16 日，全国碳排放交易体系正式启动。碳交

易市场的到来，能够降低全社会减排成本，促进低碳投资。随着碳排放定价机制

的不断完善，碳排放权交易市场将更好地发挥对节能减排的支持作用。未来新能

源发电企业的利润来源也有望从单一的发电收入，扩展为包含电力交易、CCER

（国家核证自愿减排量）收益等综合收入。 

 

图表 22: 2017-2022 年全国完成市场交易电量 

 

资料来源：国家能源局，第一上海研究部整理  

政策支撑行业快速发展 2022 年 6 月 1 日，发改委等九部门印发《“十四五”可再生能源发展规划》。

规划提出，2035 年，我国将基本实现社会主义现代化，碳排放达峰后稳中有

降，在 2030 年非化石能源消费占比达到 25%左右和风电、太阳能发电总装机容

量达到 12 亿千瓦以上的基础上，上述指标均进一步提高。可再生能源加速替代

化石能源，新型电力系统取得实质性成效，可再生能源产业竞争力进一步巩固提

升，基本建成清洁低碳、安全高效的能源体系。近期相关多项政策密集出台，体

现了“十四五”政策导向；相关的部分政策构建以新能源为主体的新型电力系

统，电力系统的其他部分都需要围绕更高比例的新能源展开，风光未来发展需要

着眼整个电力系统。 
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图表 25:公司可再生能源售电业务收入预测（百万元） 

 

资料来源：第一上海研究部预测 
 

发电成本持续优化与绿

证交易将提高项目效益 

2021 年公司继续通过资产置换优化资产质量，降低发电成本，出售利用小时数相对

较低的电厂，实施风机提效技改，加强精细化管理，同时得益于资源向好，中国国

内电网送出改善。公司在项目投资建设中积极优化设计，跟踪并应用新技术、新机

型、新工艺，建设优质、高效电厂。公司电厂运营质量大幅提升，风电平均利用小

时数继续增长。2021 年风电厂加权平均利用小时数为 2,411 小时，较去年同期提高

170 小时，高出全国平均水平 165 小时；其中子公司持有风电厂加权平均利用小时

数较去年同期提高 193 小时，达到 2,697 小时，高出全国平均水平 451 小时。 

 

2021 年 10 月，公司完成首次批量平价项目的绿证交易，以一个 50 兆瓦的平价项目

为例，假设绿证价格为 10—50 元/个，预计每年会增加 150-750 万元收益。截至

2021 年 12 月 31 日，公司累计挂牌成交 6000 余个，交易金额 30 余万元，平均单价

约 50 元/个。随着公司平价项目陆续参与绿证交易，未来将有效提高平价项目的收

益水平。 

 

图表 26：公司电站项目度电成本（元/千瓦时） 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 
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图表 27:电厂权益净利润（百万元） 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理

运维业务潜力巨大 
根据中国农机工业协会风力机械分会预测，2022 年我国风电运维后市场规模将达到

356 亿元。2021 年全国风电运维存量装机达 3.3 亿千瓦，催生出火热的市场需求，

推动风电服务市场快速发展，但经过十余年的快速发展，业内运维的第三方服务公

司仍然不多，规模化的服务管理能力成为大部分运维企业的成长瓶颈。未来风电业

主会对智慧运维服务提出更高的要求，不仅需要全局掌握各风电场的运行状况，还

需要从企业自身管理角度提升管理水平。此外，第三方高效、专业的运维服务，使

风电场业主运维成本大幅降低，让用信息化管理的新能源企业享受更多信息化带来

的经济效益和社会效益。 

目前，协合运维作为中国最大的第三方运维公司，在运维容量已突破 11 吉瓦，运

维收入超过公司总收入 10%，具备丰富的实践经验。近年来，协合运维通过全面的

数字化转型重塑了风电运维管理，包含了组织模式、数字化工具、管理制度等全方

位的改变，打造了有竞争力的运维服务产品，保证了企业持续增长。规模化发展带

来了经验知识的流动、服务资源的共享、数据的沉淀，提高了服务的效率和体验。

根据预测 2025 年中国风电运维市场规模将达到 328 亿元，预计公司未来智慧运维

业务收入每年将保持 30%的增长速度。 

图表 28：2019-2025 年中国风电运维市场规模 

（百万元）

图表 29：公司智慧运维业务收入（百万元） 

资料来源：同花顺 iFinD，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理
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财务分析与盈利预测 

收入及盈利预测 结合 2022 年国内风电和光伏发展形势，基于公司新增装机项目的投产时间，预计 

2022-2024 年公司风电和光伏发电量将有较快增长，风电及光伏独资电厂发电量

2022 年将同比分别增长 36.1%/96.4%。 

 

我们预测 2022 年公司总收入为 27.8 亿元人民币，同比增长 27.3%。其中风电发电收

入 19.4 亿元人民币，光伏发电收入 3.2 亿元人民币。我们预测公司 2022 年归母净

利润为 8.8 亿元人民币，同比增长 12.4%。公司 2022-2024 年 EPS 分别预计为

0.11/0.15/0.19 元人民币。 

图表 30：公司核心业务收入预测 

 

资料来源：第一上海研究部预测 

 于 2021年 12 月 31 日，公司的资产负债率为69.99%。公司计划 2023年将实现权

益装机容量翻番达到4.8吉瓦，对应自有资金支出每年约10 亿元人民币。公司未来

经营现金流将稳步提升，可部分覆盖未来公司装机高速增长资本开支所需的资本

金。 

 

图表 31:资产负债率预测 图表 32: ROE、ROA 预测 

  

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：第一上海研究部预测 

2020 2021 2022E 2023E 2024E
总收入(百万人民币） 2,001                       2,183                       2,780                       4,088                       5,154                       
  YOY 9.0% 9.1% 27.3% 47.0% 26.1%
风电售电收入(百万人民币） 1,385                       1,544                       1,940                       3,010                       3,791                       
  YOY 10.4% 11.5% 25.6% 55.2% 25.9%
  独资装机容量(兆瓦) 1,543                       1,763                       1,857                       2,911                       3,683                       
  发电量(兆瓦时) 2,939,100               3,541,600               4,821,331               7,558,828               9,565,790               
  YOY 15.3% 20.5% 36.1% 56.8% 26.6%
光伏售电收入(百万人民币） 343                          192                          320                          462                          623                          
  YOY -10.1% -44.0% 66.7% 44.1% 35.0%
  独资装机容量(兆瓦) 143                          374                          391                          592                          842                          
  发电量(兆瓦时) 423,300                  282,400                  554,510                  840,853                  1,195,072               
  YOY -11.4% -33.3% 96.4% 51.6% 42.1%
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图表 33:经营活动产生的现金净值（百万元） 图表 34: 持有现金（百万元） 

  

资料来源：第一上海研究部预测 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

目标价 1.24 港元，首次覆盖并给予买入评级 
 协合新能源计划加大可再生能源优质平价项目开发力度，未来 3 年公司目标每年新

增 900-1,000 兆瓦权益装机容量。公司长久以来积累风电开发、运营和管理经验有

望拓展到海上风电和光伏等多元化项目领域，保持项目较高的回报和盈利能力。我

们预计 2022-2024 年随着平价项目增长，公司风电不含税上网电价逐步从 446 元/

兆瓦时回落至 413 元/兆瓦时；2022-2024 年光伏不含税上网电价将会出现阶段性下

滑，分别为 591/561/533 元/兆瓦时。 

随着协合新能源可再生能源装机在未来 3 年的高速发展与优于行业平均水平的项目

回报率，我们预测公司 2022-2024 年收入分别为 27.8/40.9/51.5 亿元，同比增长

27.3/47/26.1%；归母净利润分别为 8.8/12.4/15.8 亿元。结合行业内可比公司估

值情况，公司 2021 年 PB 为 0.7 倍，远低于行业平均水平。我们根据 2023 年的盈

利预测，给予公司目标价 1.24 港元，对应 2021 年 1.2 倍 PB，相当于 2022-2024 年

10.1/7.1/5.6 倍 PE，较现价有 61%上涨空间，给予买入评级。 

图表 35: 港股同业公司对比 

 

资料来源：彭博，第一上海 
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公司名称（中文） 代码 交易币种 报表币种 股数 股价 市值（M）

营运利润率 净利率 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E
运营商
三峡能源 600905 CH EQUITY CNY CNY 28,621  6.60  188,895  51.0 36.4 0.23 0.29 0.36 0.43 29.0 22.9 18.5 15.2 2.7 2.5 2.2 2.0 10.2 10.9 12.1 12.9
国投电力 600886 CH EQUITY CNY CNY 7,454   11.50 85,723   24.3 5.6 0.32 0.79 0.87 0.94 35.9 14.5 13.2 12.2 1.9 1.6 1.5 1.4 5.6 11.1 11.5 11.5
国投电力 600886 CH EQUITY CNY CNY 7,454   11.50 85,723   24.3 5.6 0.32 0.79 0.87 0.94 35.9 14.5 13.2 12.2 1.9 1.6 1.5 1.4 5.6 11.1 11.5 11.5
长江电力 600900 CH EQUITY CNY CNY 22,742  24.90 566,272  57.9 47.2 1.16 1.27 1.35 1.40 21.6 19.5 18.5 17.8 3.1 3.0 2.8 2.6 14.9 15.2 15.1 14.9
龙源电力 001289 CH EQUITY CNY CNY 8,382   22.15 154,829  34.5 17.2 0.77 0.92 1.13 1.31 28.9 24.1 19.7 16.9 2.9 2.6 2.4 2.1 10.8 11.3 11.8 12.6

中广核新能源 1811 HK EQUITY HKD USD 4,291   3.55  15,232   24.8 10.9 0.34 0.47 0.49 0.57 10.6 7.6 7.2 6.3 1.5 1.3 1.1 1.0 14.6 16.8 17.0 16.5
龙源电力 916 HK EQUITY HKD CNY 8,382   15.08 180,727  34.5 17.2 0.92 1.07 1.27 1.47 16.4 14.1 11.9 10.3 1.6 1.6 1.4 1.2 10.8 11.6 12.0 12.5
中国电力 2380 HK EQUITY HKD CNY 10,833  5.12  55,467   13.1 (1.5) (0.08) 0.29 0.41 (6.61) (60.7) 17.4 12.4 (0.8) 1.3 1.3 1.2 1.1 (1.5) 7.6 9.7 12.6
大唐新能源 1798 HK EQUITY HKD CNY 7,274   2.45  17,821   39.3 15.8 0.22 0.26 0.33 0.39 11.3 9.3 7.5 6.3 1.1 0.8 0.8 0.7 10.6 9.0 10.5 11.4
华能国际 902 HK EQUITY HKD CNY 15,698  4.23  125,149  (3.5) (5.0) (0.95) 0.36 0.63 0.73 (4.4) 11.7 6.7 5.8 0.9 0.7 0.7 0.6 (19.0) 8.2 9.8 8.4
华电国际 1071 HK EQUITY HKD CNY 9,870   2.96  51,999   (11.0) (4.8) (0.74) 0.30 0.45 0.55 (4.0) 9.8 6.6 5.4 0.6 0.5 0.4 0.4 (13.4) 5.4 5.3 6.2
华润电力 836 HK EQUITY HKD HKD 4,810   16.44 79,084   5.8 1.8 0.33 1.88 2.45 7.18 49.8 8.7 6.7 2.3 0.9 0.8 0.8 0.7 1.8 10.2 12.0 13.7

京能清洁能源 579 HK EQUITY HKD CNY 8,245   1.81  14,923   25.0 13.2 0.35 0.36 0.42 0.49 5.2 5.0 4.3 3.7 0.5 0.5 0.4 0.4 9.3 9.5 10.1 10.7
新天绿能 956 HK EQUITY HKD CNY 4,187   4.02  47,190   25.3 13.5 0.65 0.67 0.78 0.93 6.2 6.0 5.1 4.3 0.8 0.7 0.6 0.6 14.6 11.3 12.3 13.4
协合新能源 182 HK EQUITY HKD CNY 8,975   0.77  6,911    54.1 35.7 0.09 0.11 0.15 0.19 7.0 10.1 7.1 5.6 0.7 1.0 0.9 0.8 11.3 9.7 12.0 13.3

平均 0.26 0.66 0.80 0.73 12.56 12.71 10.42 8.16 1.49 1.32 1.22 1.11 5.74 10.69 11.48 12.05

PB Ratio ROEEPS PE Ratio
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风险因素 
新增装机容量不及预期 风电、光伏项目建设中，土地审批、设备招投标、工程施工等环节影响项目进度，

若公司建设项目受上述因素影响，可能导致公司装机增速低于预期，进而影响发电

量及上网电量增速，导致公司可再生能源板块业绩成长速度低于预期。 

电力需求低于预期 若未来全社会用电需求低于预期，可能导致建成的风电、光伏项目弃风弃光率上

升，导致公司持有装机利用小时数低于预期 

上网电价大幅下调 上网电价直接影响公司收入与盈利能力，若后续出现市场化电量比例提升、市场化

交易折价持续、辅助服务成本分摊增加等导致新项目上网电价大幅下调因素，可能

导致公司各类型装机利润率低于预期 
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主要财务报表 

 
资料来源：公司资料，第一上海预测  

财务报表摘要

损益表 财务分析

百万元  财务年度截止12月31日

2020年

实际

2021年

实际

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

2020年

实际

2021年

实际

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

收入 2,001 2,183 2,780 4,088 5,154 盈利能力

毛利 1,241 1,310 1,668 2,453 3,092 毛利率 (%) 62.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%

销售及管理费用 (335) (350) (517) (760) (958) EBITDA 利率 (%) 21.6% 22.6% 25.2% 19.2% 19.3%

其他业务收入 (11) 28 0 0 0 EBIT 利率 (%) 44.7% 45.2% 41.4% 41.4% 41.4%

经营利润 895 988 1,151 1,693 2,135 净利率(%) 33.8% 36.5% 31.6% 30.6% 30.9%

财务开支 (404) (446) (451) (524) (595)

联营及合营公司 114 153 153 153 153 营运表现

其他收益 158 236 192 155 195 SG&A/收入(%) 16.7% 16.0% 18.6% 18.6% 18.6%

税前盈利 763 930 1,045 1,476 1,887 实际税率 (%) 10.3% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1%

所得税 (78) (122) (137) (193) (247) 股息支付率 (%) 28.4% 26.8% 30.0% 30.0% 30.0%

少数股东应占利润 (9) (11) (30) (34) (48) 库存周转 91 43 43 43 43

公司权益持有人 675 798 879 1,249 1,593 应付账款周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1

应收账款周转率 1.7 1.2 1.2 1.2 1.2

折旧及摊销 463 495 451 907 1,141

EBITDA 433 492 701 786 993

财务状况

增长 ROE 10.49% 10.51% 9.70% 12.00% 13.29%

总收入 (%) 9.0% 9.1% 27.3% 47.0% 26.1% ROA 3.4% 3.2% 3.1% 3.9% 4.4%

净利润（%） 11.6% 18.2% 12.4% 41.2% 27.9% 有形资产回报率 3.5% 3.3% 3.2% 3.9% 4.5%

EBITDA (%) 1.2% 13.8% 42.3% 12.1% 26.4% 负债率 66.7% 68.6% 67.1% 67.1% 66.1%

EPS 0.08 0.09 0.11 0.15 0.19

资产负债表 现金流量表

百万元  财务年度截止12月31日 百万元  财务年度截止12月31日

2020年

实际

2021年

实际

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

2020年

实际

2021年

实际

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

现金 2,280 3,510 2,849 2,284 2,971 税前利润 763 930 1,151 1,693 2,135

应收账款 1,149 1,796 2,287 3,363 4,240 营运资金变化 (443) (142) (110) (402) (328)

存货 12 28 38 55 70 所得税 (77) (75) (96) (141) (178)

其他流动资产 2,222 2,119 2,119 2,119 2,119 其他 722 581 994 1,329 1,536

总流动资产 5,663 7,454 7,293 7,821 9,401 营运现金流 965 1,294 1,939 2,479 3,165

固定资产 9,336 11,840 15,903 19,439 21,803 资本开支 (1,308) (2,979) (4,868) (4,677) (3,690)

联营公司权益 477 510 510 510 510 其他投资活动 1,164 1,029 691 0 0

其他资产 4,052 4,232 4,232 4,232 4,232 投资活动现金流 (144) (1,950) (4,176) (4,677) (3,690)

总资产 19,528 24,035 27,938 32,002 35,945

银行贷款变化 (786) (183) 1,849 2,018 1,705

短期银行贷款 584 1,388 1,279 1,481 1,651 股本变化 0 0 0 1 2

应付帐款 960 1,079 1,469 2,160 2,724 股息 (191) (209) (273) (385) (492)

其他短期负债 2,785 3,241 3,254 3,284 3,308 其他融资活动 961 2,283 0 (1) (2)

总短期负债 4,329 5,707 6,003 6,925 7,683 融资活动现金流 (15) 1,891 1,576 1,633 1,213

长期银行贷款 7,170 9,552 11,509 13,326 14,860 现金变化 806 1,235 (661) (566) 688

其他负债 1,534 1,223 1,223 1,223 1,223 汇兑变化 (9) (5) 0 0 0

总负债 13,034 16,482 18,735 21,473 23,766

少数股东权益 75 149 182 230 291 期初持有现金 1,483 2,280 3,510 2,849 2,284

股东权益 6,420 7,405 9,021 10,299 11,889

负债权益合计 19,528 24,035 27,938 32,002 35,945 期末持有现金 2,280 3,510 2,849 2,284 2,971
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