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香港股市 | 新能源 | 风电及天然气 

 

新天绿色能源（956 HK） 

2022 年第二季度运营略平淡，预计第四季度回暖 

2022 年第二季度风电发电量同比下降 0.4%，天然气销售量同比上升 1.7% 

公司公布略显平淡的 2022 年第二季度运营数据(见图表 1)，风电发电量同比下跌 0.4%至

3,651 吉瓦时，换言之 4-6 月同比增长率分别为+9.3%、-7.9%、-2.5%。我们归因于期内风

资源偏弱。 

天然气方面，4 月销售量同比增长 16.8%，但是 5-6 月分别同比下跌 5.6%及 4.0%。第二季

度销售量同比上升 1.7%至 668 百万立方米，其中批发量同比下跌 8.5%至 253 百万立方

米，零售量同比增长 9.7%至 390 百万立方米。我们认为主因包括：(一)疫情波动影响工

业用气需求；(二)俄乌冲突导致天然气上游供应紧张。 

预计运营表现于第四季度回暖 

我们预计第三季度仍会不明朗，该季是风电行业的传统淡季。第四季度则会回暖，因为

疫情及地缘政治因素届时将会逐步稳定下来，支持能源需求增长。预计 2022 年全年风电

发电量及天然气销售量将分别同比上升 2.7%及 4.3%至 13,931 吉瓦时及 3,973 百万立方米

(见图表 2)。 

唐山 LNG 项目将于 2022 年底起分阶段投运，可成为新增业务亮点 

唐山 LNG 项目将于 2022 年底起分阶段投运，旗下码头、储罐、管线等设施将有助此项目

成为公司的新增业务亮点。我们相信 2024 年起收入贡献将渐明显。 

调整目标价，重申“买入”评级 

我们分别轻微调校 2022-23 年股东净利润预测(见图表 3)，并引入 2024 年预测。考虑到风

险波动，我们将将 H 股目标价由 7.31 港元调整至 6.73 港元，对应 9.0 倍 2023 年目标市

盈率及 76.2%上升空间。重申“买入”评级。 

风险提示：(一)应收账款风险、(二)并网电价大幅下跌、(三)天然气成本急涨。 

主要财务数据（人民币百万元）（更新于 2022 年 7 月 25 日） 

注：按中国会计准则编制 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  

更新报告 

评级：买入 

目标价：6.73 港元 

股票资料（更新至 2022 年 7 月 25 日） 

现价 3.82 港元 

总市值 42,048.90 百万港元 

流通股比例(H 股) 95.05% 

已发行总股本(H 股) 1,839.00 百万 

52 周价格区间 3.53-8.23 港元 

3 个月日均成交额 40.43 百万港元 

主要股东 河北建投 （占 49.17%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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年结:12 月 31 日 
2020 年 

实际 

2021 年 

实际 

2022 年 

预测 

2023 年 

预测 

2024 年 

预测 

收入 12,511  15,985  17,227 20,534 27,299 

增长率（%） 4.4  27.8  7.8  19.2  32.9  

股东净利润 1,511  2,160  2,346 2,599 2,943 

增长率（%） 6.3  43.0  8.6  10.8  13.2  

每股盈利（人民币） 0.38  0.54  0.56 0.62 0.70 

市盈率（倍） 8.3  5.8  5.6  5.1  4.5  

每股股息（人民币） 0.14  0.17  0.20 0.22 0.25 

股息率（%） 4.3 5.3 6.3 6.9 7.9 

每股净资产（人民币） 3.42  5.11  5.63 5.92 7.44 

市净率（倍） 0.93  0.62  0.56 0.54 0.43 
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图表 1 ：2022 年上半年运营回顾 

年结: 12 月 31 日 2021 年 2022 年 增长 

  上半年 上半年 (同比%) 

风电发电量 (吉瓦时) 7,547  7,575  0.4  

   其中:-  1 月 1,420  1,176  (17.1) 

                2 月 1,299  1,340  3.1  

                3 月 1,161  1,408  21.2  

                4 月 1,299  1,421  9.3  

                5 月 1,430  1,317  (7.9) 

                6 月 937  913  (2.5) 

                第一季 3,880  3,924  1.1  

                第二季 3,666  3,651  (0.4) 

        

天然气销售量 (百万立方米) 2,124  2,187  3.0  

   其中:-  1 月 685  697  1.7  

                2 月 449  511  13.7  

                3 月 332  311  (6.3) 

                4 月 200  233  16.8  

                5 月 240  226  (5.6) 

                6 月 218  209  (4.0) 

                第一季 1,467  1,519  3.6  

                第二季 657  668  1.7  
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

 

图表 2 ：主要运营预测 

年结: 12 月 31 日 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2021-24 年 

  (实际) (实际) (预测) (预测) (预测) 复合年增长率 (%) 

风电发电量 (吉瓦时) 9,881  13,571  13,931  14,981  16,260  6.2  

  - 同比增长 (%) 11.9  37.3  2.7  7.5  8.5    

天然气销售量 (百万立方米) 3,525  3,808  3,973  4,325  4,649  6.9  

  - 同比增长 (%) 8.9  8.0  4.3  8.9  7.5    
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

 

图表 3 ：盈利预测调整 

年结: 12 月 31 日 旧预测 新预测 变动 (新/旧) (%) 

(人民币百万元) 2022 年 2023 年 2022 年 2023 年 2022 年 2023 年 

  预测 预测 预测 预测 预测 预测 

股东净利润 2,404 2,538 2,346 2,599 (2.4) 2.4  

每股盈利 (人民币) 0.58 0.61 0.56 0.62 (2.8) 1.8  

每股股息(人民币) 0.20 0.21 0.20 0.22 0.0  4.8  
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 4：财务摘要(年结：12 月 31 日；人民币百万元)  (按中国会计准则编制) 

损益表 
2020 年

实际 
2021 年

实际 
2022 年

预测 
2023 年

预测 
2024 年

预测 
现金流量表 

2020 年
实际 

2021 年
实际 

2022 年
预测 

2023 年
预测 

2024 年
预测 

收入 12,511 15,985 17,227 20,534 27,299 经营活动现金流 3,899 4,333 2,406 6,124 7,133 

营业成本 (9,101) (11,234) (12,184) (14,708) (20,636) 净利润 1,511 2,160 2,346 2,599 2,943 

税金及附加 (34) (54) (48) (55) (74) 折旧与摊销 2,684 3,220 3,469 4,008 4,676 

销售及管理费用 (530) (679) (622) (700) (876) 营运资本变动 (262) (1,476) (3,371) (740) (1,514) 

研发费用 (36) (72) (48) (53) (71) 其它 (33) 428 (37) 257 1,028 

财务费用 (913) (1,216) (1,344) (1,696) (1,923) 投资活动现金流 (9,814) (7,311) (11,052) (12,158) (13,374) 

其他收益 75 120 121 123 136 资本性支出净额 (9,495) (7,945) (10,731) (11,804) (12,984) 

投资收益 266 296 345 370 464 其它 (319) 634 (322) (354) (390) 

其他费用 14 (29) (67) (69) (79) 融资活动现金流 5,438 8,649 4,358 3,822 5,772 

经营利润 2,252 3,118 3,378 3,744 4,241 股本变动 400 4,545 0 0 0 

营业外净收入 12 10 12 12 12 净债务变动 6,742 5,583 5,811 5,095 7,695 

税前利润 2,264 3,128 3,390 3,756 4,253 其它 (1,703) (1,479) (1,453) (1,274) (1,924) 

所得税 (331) (417) (458) (507) (574) 汇率变动 6 (1) 0 0 0 

税后利润 1,933 2,712 2,932 3,249 3,679 净现金流 (471) 5,670 (4,288) (2,212) (469) 

少数股东权益 (422) (551) (586) (650) (736)       

股东净利润 1,511 2,160 2,346 2,599 2,943       

息税折旧摊销前利润 5,860 7,564 8,203 9,460 10,851       

息税前利润 3,177 4,344 4,734 5,452 6,175       

每股盈利(人民币) 0.38  0.54  0.56 0.62 0.70       

每股股息(人民币) 0.14  0.17  0.20 0.22 0.25       

资产负债表 
2020 年

实际 
2021 年

实际 
2022 年

预测 
2023 年

预测 
2024 年

预测 
主要财务指标 

2020 年
实际 

2021 年
实际 

2022 年
预测 

2023 年
预测 

2024 年
预测 

总资产 57,258 71,918 79,943 88,531 102,703 增长率(%)      

流动资产 8,634 16,006 11,763 10,976 13,563 收入 4.4  27.8  7.8  19.2  32.9  

现金及银行存款 1,898 7,648 3,245 1,033 563 经营利润 5.1  38.4  8.4  10.8  13.3  

应收账款及应收票据 4,866 6,657 6,632 7,906 10,510 息税折旧摊销前利润 5.5  29.1  8.5  15.3  14.7  

预付、按金及其他应收账 896 792 995 1,186 1,576 息税前利润 3.7  36.7  9.0  15.2  13.3  

存货 58 214 86 103 136 股东净利润 6.3  43.0  8.6  10.8  13.2  

其它流动资产 916 694 805 749 777 每股盈利 4.8  42.6  3.9  10.1  13.2  

非流动资产 48,624 55,912 68,180 77,555 89,140       

固定资产及在建工程 39,601 45,935 57,625 66,590 78,061 利润率 (%)      

无形资产 2,198 2,151 2,044 1,942 1,844 经营利润率 18.0  19.5  19.6  18.2  15.5  

使用权资产 1,981 2,018 1,737 1,396 976 息税折旧摊销前利润

率 

46.8  47.3  47.6  46.1  39.7  

股权及其他权益投资 2,695 3,277 3,604 3,965 3,965 息税前利润率 25.4  27.2  27.5  26.6  22.6  

其它非流动资产 2,149 2,531 3,169 3,662 4,293 股东净利润率 12.1  13.5  13.6  12.7  10.8  

总负债 40,562 48,153 51,689 58,439 65,500       

流动负债 13,536 17,062 13,488 16,238 15,138 净负债率(%) 219.8  143.6  165.4  185.8  174.4  

短期借款 1,221 1,978 4,000 5,000 4,600       

一年内到期的长期借款 3,692 4,211 905 905 905 其他(%)      

应付票据 5 15 0 0 0 实际税率 14.6  13.3  13.5  13.5  13.5  

其它流动负债 8,619 10,858 8,583 10,333 9,633 派息比率 35.7  30.8  35.5  35.4  35.6  

非流动负债 27,026 31,092 38,202 42,201 50,362 已动用资本回报率 3.5  3.9  3.5  3.6  3.4  

长期借款 23,837 28,706 35,801 39,896 47,992 平均净资产收益率 12.1  13.2  10.8  10.7  10.5  

应付债券 2,085 1,000 1,543 1,271 1,407 平均资产收益率 2.9  3.3  3.1  3.1  3.1  

其它非流动负债 1,104 1,386 858 1,033 963 利息覆盖倍数(倍) 3.5  3.6  3.5  3.2  3.2  

权益总额 16,696 23,764 28,253 30,093 37,204       

股东权益 13,165 19,684 23,587 24,777 31,152       

少数股东权益 3,531 4,080 4,666 5,316 6,052       

权益及负债总额 57,258 71,918 79,943 88,531 102,703       

净现金/(负债） (28,941) (28,261) (39,003) (46,039) (54,340)       

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  
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历史建议和目标价 

新天绿色能源(956 HK)：股价表现及中泰国际给予的评级和目标价 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

 

 

 

 

 

 

  

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2021/8/26 HK$4.65 买入 (维持) HK$5.60 

2 2021/11/1 HK$6.45 买入 (维持) HK$8.10 

3 2021/12/8 HK$5.81 买入 (维持) HK$8.10 

4 2022/1/6 HK$5.95 买入 (维持) HK$7.88 

5 2022/1/25 HK$4.92 买入 (维持) HK$7.12 

6 2022/3/24 HK$4.62 买入 (维持) HK$7.07 

7 2022/5/3 HK$4.31 买入 (维持) HK$7.31 

8 2022/7/25 HK$3.82 买入 (维持) HK$6.73 

来源：彭博、中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准； 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布后 12 个月内的行业基本面展望为基准； 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（“中泰国际”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠

的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，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。中泰国际不对因使用本报告的内容而导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。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更新

我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当

的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根据个

别投资者各自的投资目的、状况及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨询独立专业

顾问的意见。 

中泰国际可发出其他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，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。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。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

 

 

 

中泰国际研究部 

香港中环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 

 


