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➢ 我国新能源发展探路者，A+H 股两地上市。公司为我国首家 A+H 两地上市新能源平台，在我国风电发展

历史中，公司很大程度上承担了探路者的角色，2009 年底登陆港交所，2022 年初发布资产重组实施情况

报告书，吸收合并 ST 平能登陆上交所，实现 A+H 两地上市。截至 2023 年 12 月底，公司控股装机容量达

到 3559 万千瓦，其中风电装机 2775 万千瓦，光伏 596 万千瓦，火电 187.5 万千瓦。近年来公司装机规模

扩张较为谨慎，2023 年新能源总装机规模被三峡能源超过，目前位列上市公司第二位。 

➢ 公司规划“十四五”期间新增新能源装机 3000 万千瓦（不包括集团注入部分），集团承诺三年内将存续风

电资产注入公司。公司 2021 年提出“十四五”期间新增新能源装机 3000 万千瓦，但是受此前疫情以及光

伏组件价格高企影响，公司新增装机开发进度较为谨慎。国家能源集团 2022 年初与公司签订《避免同业竞

争协议》，承诺将通过资产注入、组建合资公司、资产置换等方式，切实推进下属其他风电资产合计 2140.67

万千瓦注入龙源电力。未来完成注入后，公司装机将在现有体量上大幅增长。注入承诺实际上是确认了公司

在国家能源集团新能源战略中的核心地位。 

➢ 我们分析应收账款是制约绿电公司估值扩张的核心因素（尤其是港股），期待存量带补贴项目回款改善。公

司乃至整个绿电板块 2022 年以来表现不甚理想，补贴款项回收滞后仍然是主要因素，尤其是更加重视现金

流的港股市场。受补贴拖欠影响，公司近年来存量应收账款规模快速增长（含应收款项融资），截至 2023

年 12 月底达到 357 亿元。但是相比之下，公司应收款项回收情况好于同行，从公司历年净利润与应收账款

增加值对比来看，公司 2017 年之前基本不存在款项回收问题，2022 年回收情况亦大幅改善。 

➢ 公司较好的补贴回收情况与公司项目较早有关，2018-2020 年机组占比非常有限。从历年新增风电装机容

量来看，公司绝大部分装机投产于 2017 年及之前，而 2017 年之前我国可再生能源补贴基金缺口较小，加

之当时抢装现象不明显，项目较为规范，公司项目“确权”比例较高。而抢装最明显的 2018-2020 年，公

司受集团战略等问题影响，新增装机规模较少；2021 年后新增的项目均为平价项目。由此可以推断，公司

现有项目中的“问题项目”比例非常有限，新一轮补贴资金到位有望成为公司股价启动的催化剂。 

➢ 除应收账款外，我们分析制约绿电股价的另一重要因素是市场对新项目收益率的担忧，背后是新能源不稳定

的劣势过早暴露，电力系统消纳压力超预期。但是整体而言，我们站在分析当前时点，绿电板块利空现实存

在，但是反应较为充分，利好正在逐步积累，行业长坡厚雪逻辑并未改变。新能源行业最大的底牌为双碳战

略的硬约束，目前国家态度依然坚定，长期需求量值得期待。我们认为随着时间消化，绿电投资终将回归理

性，在乱象整治/需求回升/产业链上游降价等多重利好下，在整个产业链中，运营端回报率有望向稳定类公

用事业的收益率靠拢。相关政策性利好有望成为公司趋势性行情的催化剂。 

➢ 盈利预测与估值：结合公司装机规划，我们预测 2024-2026 年归属于母公司普通股东的净利润（扣除永续

债利息）分别为 67.30、74.39、80.89 亿元，当前股价对应 PE 8、7、6 倍。与三峡能源、嘉泽新能、大唐

新能源、中广核新能源等公司对比，公司为绿电板块标杆性公司，股价走势与整个行业的发展密切相关，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

➢ 风险提示：现货市场落地后的电价风险；弃风弃光率超预期；辅助服务分摊超预期。 

市场表现： 

 
 

相关研究 
 

股票数据： 2024 年 5 月 17 日 

收盘价（港元） 6.87 

一年内最高/最低（港元） 9.11/4.37 

总市值（亿港元） 574 

基础数据： 2024 年 3 月 31 日 

总股本 (亿股) 83.6 

总资产（亿元人民币） 2371 

净资产（亿元人民币） 853 

每股净资产（元人民币） 8.55 

市净率 PB 0.74 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 39863 37642 40753 43117 45481 

同比增长率（%） 7.13% -5.57% 8.27% 5.80% 5.48% 

归母净利润（百万元） 5112 6249 6730 7439 8089 

同比增长率（%） -20.17% 22.24% 7.69% 10.53% 8.74% 

每股收益（元/股） 0.61 0.75 0.81 0.89 0.97 

毛利率（%） 23.0% 24.8% 23.8% 24.7% 25.3% 

ROE（%） 7.4% 8.8% 8.9% 9.2% 9.4% 

市盈率     8 7 6 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 投资案件 

 投资评级与估值 

 结合公司经营情况，我们预测 2024-2026 年归属于母公司普通股东的净利润

（扣除永续债利息）分别为 67.30、74.39、80.89 亿元，当前港股股价对应 PE 8、

7、6 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 关键假设 

 预计公司 2024-2026 年分别投产风电装机 200、200、200 万千瓦，新增光伏

装机 300、300、300 万千瓦。 

 投资逻辑要点 

 公司为绿电板块标杆性公司，股价走势与整个行业的发展密切相关。目前绿电

板块面临补贴拖欠、消纳压力、现货市场电价风险等诸多利空。 

但是我们认为站在当前时点，绿电板块利空现实存在，但是股价反应较为充分，

利好正在逐步积累，行业长坡厚雪逻辑并未改变。新能源行业最大的底牌为双碳战

略的硬约束，目前国家态度依然坚定，长期需求量值得期待。 

我们认为随着时间消化，绿电投资终将回归理性，在乱象整治/需求回升/产业

链上游降价等多重利好下，在整个产业链中，运营端回报率有望向稳定类公用事业

的收益率靠拢。相关政策性利好有望成为公司趋势性行情的催化剂。 

 核心风险提示 

 现货市场落地后的电价风险；弃风弃光率超预期；辅助服务分摊超预期。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1. 我国新能源发展探路者 A+H 股两地上市 

我国新能源发展探路者，A+H 股两地上市。公司为我国首家 A+H 两地上市的新能源

平台，在我国风电发展历史中，公司很大程度上承担了探路者的角色，1999 年进入风电运

营行业，在 2002 年第一轮电力体制改革中，公司股权划归国电集团（后重组为国家能源集

团），并接收了原国家电力公司的全部风电资产；2009 年底登陆港交所，2022 年初发布

资产重组实施情况报告书，吸收合并 ST 平能登陆上交所，实现 A+H 两地上市。 

截至 2023 年 12 月底，公司控股装机容量达到 3559 万千瓦，其中风电装机 2775 万

千瓦，光伏 596 万千瓦，火电 187.5 万千瓦，近年来公司装机规模扩张较为谨慎，2023

年新能源总装机规模被三峡能源超过，目前位列上市公司第二位。地域分布来看，公司在

运装机呈现“省份广泛，大区集中”的特点， “三北地区”（东北、西北、华北）占比接

近 60%。  

公司规划“十四五”期间新增新能源装机 3000 万千瓦（不包括集团注入部分）。公

司 2021 年提出“十四五”期间新增新能源装机 3000 万千瓦，但是受此前疫情以及光伏组

件价格高企影响，公司新增装机开发进度较为谨慎。 

 

表 1：2023 年 12 月底主要电力央企装机及新能源规划情况（装机单位：万千瓦） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

集团提出将推动存续风电资产注入公司，确立了公司在集团新能源战略中的核心地位。

国家能源集团 2022 年初与公司签订的《避免同业竞争协议》，集团承诺将通过资产注入、

组建合资公司、资产置换等方式，切实推进下属其他风电资产合计 2140.67 万千瓦注入龙

源电力。未来完成注入后，公司装机将在现有体量上增加约 60%。注入承诺实际上是确认

了公司在国家能源集团新能源战略中的核心地位。 

上市以来利润体量整体稳步增长，2022 年业绩承压主要系减值损失影响，2023 年归

母净利润同比增长 22.27%。公司近年来业绩稳健，2021 年实现归母净利润 64.04 亿元（A

股会计规则，下同），同比增长 28.67%；2022 年实现归母净利润 51.12 亿元，同比首次

出现下滑，主要系公司计提了 20.03 亿元资产减值损失。公司 2023 年重回增长轨道，在

计提 20.86 亿元资产减值损失的情况下，实现归母净利润 62.49 亿元，同比增长 22.27%。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

图 1：公司营业收入情况（亿元）  图 2：公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

A 股估值整体稳定，港股估值处于历史最低区间。公司 2022 年底登陆 A 股后，估值

水平整体稳定，PB 始终保持在 2 倍以上。港股股价在 2020 年下半年-2021 年年迎来显著

行情后，2022 年以来持续回调，从 PB 估值来看，目前仅有 0.65 倍，处于历史最低区间。 

图 3：公司 PB band 

 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

我们分析应收账款是制约公司估值扩张的核心因素（尤其是港股），期待存量带补贴

项目回款改善。公司乃至整个绿电板块 2022 年以来表现不甚理想，补贴款项回收滞后仍然

是主要因素，尤其是更加重视现金流的港股市场。受补贴拖欠影响，公司近年来存量应收

账款规模快速增长（含应收款项融资），截至 2023 年 12 月达到 357 亿元。 

但是相比之下，公司应收款项回收情况好于同行，从公司历年净利润与应收账款增加

值对比来看，公司 2017 年之前基本不存在款项回收问题，2022 年回收情况亦大幅改善。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图 4：龙源电力历年净利润与应收款项增量对比（亿元）  图 5：三峡能源历年净利润与应收款项增量对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

公司较好的补贴回收情况与公司项目较早有关，2018-2020 年机组占比非常有限。从

历年新增风电装机容量来看，公司绝大部分装机投产于 2017 年及之前，而 2017 年之前我

国可再生能源补贴基金缺口较小，加之当时抢装现象不明显，项目较为规范，公司项目“确

权”比例较高。而抢装最明显的 2018-2020 年，公司受集团战略等问题影响（国电集团与

神华集团合并），新增装机规模较少；2021 年后新增的项目均为平价项目。 

由此可以推断，公司现有项目中的“问题项目”比例非常有限，新一轮补贴资金到位

有望成为公司股价启动的催化剂。 

 

图 6：公司历年新增风电装机容量（万千瓦） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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源引金融活水 泽润中华大地 

2. 长坡厚雪赛道无疑 静待相关机制理顺 

除应收账款外，我们分析制约绿电股价的另一重要因素是市场对新项目收益率的担忧，

背后是新能源不稳定的劣势过早暴露，电力系统消纳压力超预期。从机制建设来看，2023

年 7 月新一轮电改顶层文件过会，构建适应新能源发展的多层次统一电力市场体系。但是

目前现货市场建设进度领先其他机制，碳市场建设严重滞后，新能源的环境价值难以体现。 

从新型电力系统机制框架来看，电力的价值=能量价值+时间价值+环境价值，在过去

新能源占比较低时，新能源既没有承担负的时间价值，也没有获得正的环境价值，国家根

据准许收益率核定能量价值，使得新能源收益率相对稳定。 

然而，随着现货市场快速推进，新能源发电时段与用电需求错位的劣势被纳入定价范

畴，实践表明，考虑到时间价值后，新能源平价尚未到来。机制建设不同步导致新能源现

货市场价格骤降，对收益率的担忧是压制新能源板块的核心因素。 

但是与此同时，在新格局下，国资委呼吁“央企新能源发展从规模扩张向专业化、集

约化发展转变，未来新能源业务将逐步向新能源主业企业和优势企业集中”，新能源运营

进入高质量发展下半场，行业龙头公司有望受益。 

 

表 2：2023 年以来国资委规范央企开发新能源项目 

主体与来源 要点 

2023 年 1 月中央企业新能源智慧运维

服务合作项目集中签约仪式上，国资委

党委委员、副主任翁杰明讲话 

央企业新能源专业化整合从单个协调向整体推动转变，新能源管理从分散式向精益化转变，

新能源运营从单兵突进向共享共赢转变，新能源发展从规模扩张向专业化、集约化转变 

央企新能源产业发展要形成“一盘棋”。有关中央企业要综合考虑项目所在区域、投资收益

和资产质量，有序开展新能源投资运营，在新能源数智转型、专业运作、协同发展等方面加

强合作，有效避免“一哄而上”、过度竞争 

未来新能源业务将逐步向新能源主业企业和优势企业集中，对于专业运作水平高、集约化管

理能力强、经营效益好的项目可以独立运行。对于偏离主业、运营成本较高、缺乏管理能力

的项目应通过共享服务、委托代管、重组整合等方式开展更大范围、更宽领域、更深层次的

专业化运营与合作 

2023 年 2 月国务院国资委《关于做好

2023 年中央企业投资管理进一步扩大

有效投资有关事项的通知》 

要求中央企业进一步聚焦主责主业、发展实体经济，提高有效投资质量 

资料来源：政府官网，华源证券研究 

 

长期来看，新能源行业最大的底牌为双碳战略的硬约束，目前国家态度已然坚定，长

期需求量毋庸置疑。短期消纳问题以及收益率承压客观存在，我们分析未来两年新能源行

业的三个观察指标：新增装机增速、碳市场进展、非技术成本缓解。 

1）新增装机增速：顶层设计看，国资委再提新能源高质量发展，遏制盲目投资，但是

弃风弃光率考核可能放宽，激发新能源装机热情，电价及利用小时数可能有一定下行压力。 
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2）碳市场进展：生态环境部 2023 年 10 月将化工、建材等行业纳入温室气体核查范

围；中国有色金属工业协会党委常委、副会长 2024 年 1 月表示，目前生态环境部正组织

相关单位对碳排放市场扩容关键核心问题进行研究；三部委联合发文《关于加强绿色电力

证书与节能降碳政策衔接大力促进非化石能源消费的通知》，有望提升绿电环境价值。 

3）非技术成本缓解：2023 年 10 月国家能源局发文重点整治新能源及抽水蓄能开发领

域不当市场干预行为，要求按照“谁提出、谁负责”的原则进行整改，希望终止“资源换

产业”模式，保障新能源开发主体的利益。 

 

3. 盈利预测及估值 

结合公司经营情况，我们预计公司 2024-2026 年分别投产风电装机 200、200、200

万千瓦，新增光伏装机 300、300、300 万千瓦，预测 2024-2026 年归属于母公司普通股

东的净利润（扣除永续债利息）分别为 67.30、74.39、80.89 亿元，当前港股股价对应 PE 

8、7、6 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表 3：公用事业重点公司估值表（元，元/股，来自 ifind 一致预期） 

板块 代码 简称 评级 
收盘价 EPS PE   

PB（lf） 
2024/5/17 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

新能源 

1798.HK 大唐新能源  1.66  0.31  0.36  0.39  0.42  5  5  4  4  0.4  

1811.HK 中广核新能源 买入 2.35  0.44  0.45  0.48  0.50  5  5  5  5  0.9  

600905.SH 三峡能源  4.66  0.26  0.30  0.35  0.39  18  15  13  12  1.6  

600163.SH 中闽能源 增持 4.99  0.36  0.36  0.37  0.40  14  14  13  12  1.5  

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.65  0.33  0.41  0.48  0.57  11  9  8  6  1.3  

601778.SH 晶科科技   2.92  0.11  0.21  0.26  0.30  27  14  11  10  0.7  

 平均         10  9  8  1.1  

 0916.HK 龙源电力   6.25  0.75  0.81  0.89  0.97    8  7  6  0.7  

资料来源：ifind，华源证券研究。注：均为采用人民币,人民币/港币汇率取值为 1.1；（2）所有有评级的公司，盈利预测为华源证

券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 ifind 机构一致预期 

 

风险提示： 

1） 现货市场落地后的电价风险，目前新能源区域性、时段性过剩现象仍然存在，现货

市场机制落地后，电价可能存在下行风险。 

2） 弃风弃光率超预期，在新能源高速建设期间，部分地区消纳问题严峻，弃风弃光可

能提升。 

3） 辅助服务分摊超预期。 
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表 4：公司利润表预测（百万元） 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 37208 39863 37642 40753 43117 45481 

        营业收入 37208 39863 37642 40753 43117 45481 

营业总成本 28736 30705 28312 31050 32488 33969 

        营业成本 24236 26139 23956 25749 26876 28046 

        税金及附加 316 362 356 385 408 430 

        销售费用   0 0 0 0 0 

        管理费用 398 301 451 488 516 545 

        研发费用 140 97 145 145 145 145 

        财务费用 3646 3806 3403 4283 4543 4803 

        其中：利息费用 3081 3503 3406 4483 4743 5003 

                    减：利息收入 33 183 232 200 200 200 

        加：其他收益 881 980 1028 1028 1028 1028 

        投资净收益 -471 -407 19 19 50 50 

        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -580 -419 19 19 50 50 

        公允价值变动净收益 290 -4 -51 0 0 0 

        资产减值损失 -256 -2003 -2086 -1500 -1500 -1500 

        信用减值损失 -224 -37 -101 0 0 0 

        资产处置收益 16 0 18 0 0 0 

        汇兑净收益   0    

营业利润 8708 7686 8158 9251 10207 11091 

        加：营业外收入 165 86 188 0 0 0 

        减：营业外支出 122 135 107 107 107 107 

利润总额 8751 7638 8239 9144 10101 10984 

        减：所得税 1488 1542 1501 1666 1835 1997 

净利润 7263 6096 6738 7478 8265 8987 

        持续经营净利润 7263 6152 6738 7478 8265 8987 

        终止经营净利润  -56 0    

        减：少数股东损益 859 983 489 748 827 899 

        归属于母公司所有者的净利润 6404 5112 6249 6730 7439 8089 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 5：公司资产负债表预测（百万元） 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产：       

        货币资金 3866 20493 4879 8584 13417 19363 

        交易性金融资产 742 449 459 459 459 459 

        应收票据及应收账款 128 543 393 8393 16393 24393 

                应收票据  202 36    

                应收账款 128 341 357       

        应收款项融资 26942 27100 35330 35330 35330 35330 

        预付款项 628 793 603 603 603 603 



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第11页/ 共14页 

源引金融活水 泽润中华大地 

        其他应收款(合计) 962 877 1293 1293 1293 1293 

                应收股利 296 58 28 28 28 28 

                应收利息 0 0 0 0 0 0 

                其他应收款 665 819 1265 1265 1265 1265 

        存货 752 750 727 727 727 727 

        其他流动资产 2257 2282 2027 2027 2027 2027 

        流动资产合计 36278 53286 45713 57416 70249 84195 

非流动资产：             

        债权投资 51 49 43 45 45 45 

    其他权益工具投资 674 263 234 234 234 234 

        长期股权投资 4167 3797 5995 6014 6064 6114 

        投资性房地产 20 19 0 0 0 0 

        固定资产(合计) 114695 134643 141361 151476 161006 169951 

                固定资产 114695 134641 141360       

                固定资产清理  1 1    

        在建工程(合计) 20239 17727 20997 20997 20997 20997 

                在建工程 15341 14737 16974    

                工程物资 4898 2990 4022       

        使用权资产 752 849 2279 2279 2279 2279 

        无形资产 8250 7708 6779 6779 6779 6779 

        开发支出 25 26 100 100 100 100 

        商誉 61 196 196 196 196 196 

        长期待摊费用 23 32 46 46 46 46 

        递延所得税资产 239 506 848 848 848 848 

        其他非流动资产 3831 3796 4665 4665 4665 4665 

        非流动资产差额(特殊报表科目)           

        非流动资产合计 153028 169609 183543 193679 203259 212254 

资产总计 189306 222895 229256 251095 273508 296449 

流动负债：       

        短期借款 17774 18524 26691 26691 26691 26691 

        交易性金融负债 125 23 24 24 24 24 

        应付票据及应付账款 13765 12769 17324 17324 17324 17324 

                应付票据 3008 1669 6175    

                应付账款 10758 11100 11149       

        合同负债 159 180 143 143 143 143 

        应付职工薪酬 256 240 269 269 269 269 

        应交税费 606 795 830 830 830 830 

        其他应付款(合计) 4037 6860 3056 3056 3056 3056 

                应付利息 0 0 0    

                应付股利 600 733 674       

                其他应付款 3437 6127 2382    

        一年内到期的非流动负债 15834 20296 16647 16647 16647 16647 

        其他流动负债 7166 15023 7182 7182 7182 7182 

        流动负债合计 59723 74711 72165 72166 72166 72166 

非流动负债：       
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        长期借款 40273 55548 68688 85068 101448 117828 

        应付债券 14808 11091 4092 4092 4092 4092 

        租赁负债 653 307 718 718 718 718 

        长期应付款(合计) 433 457 563 563 563 563 

                长期应付款 428 414 530       

                专项应付款 6 42 32    

        长期应付职工薪酬 139 125 111 111 111 111 

        预计负债 88 94 104 104 104 104 

        递延所得税负债 190 265 283 283 283 283 

        递延收益-非流动负债 224 218 205 205 205 205 

        其他非流动负债 56 0 0 0 0 0 

        非流动负债合计 56864 68105 74764 91144 107524 123904 

        负债合计 116587 142816 146929 163310 179690 196070 

所有者权益(或股东权益)：       

        实收资本(或股本) 8036 8382 8382 8382 8382 8382 

        其它权益工具 6062 5056 2023 2023 2023 2023 

        其中：优先股   0 0       

                    永续债 6062 5056 2023    

        资本公积金 14189 14419 14414 14414 14414 14414 

        减：库存股  0 57 57 57 57 

        其它综合收益 -376 -518 -514 -514 -514 -514 

        专项储备  20 109 109 109 109 

        盈余公积金 2637 2823 3378 3378 3378 3378 

        未分配利润 32796 38625 43182 47893 53100 58762 

        归属于母公司所有者权益合计 63344 68807 70918 75628 80835 86497 

        少数股东权益 9374 11272 11409 12157 12983 13882 

        所有者权益合计 72719 80079 82327 87785 93818 100379 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 6：公司现金流量表预测（百万元） 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动产生的现金流量：       

        销售商品、提供劳务收到的现金 34875 47545 36362 32753 35117 37481 

        收到的税费返还 866 1389 1031    

        收到其他与经营活动有关的现金 9051 3566 2681 1028 1028 1028 

        经营活动现金流入(金融类)  0 200 200 200 

        经营活动现金流入小计 44793 52500 40075 33982 36346 38709 

        购买商品、接受劳务支付的现金 14981 12859 10889 13964 14506 15091 

        支付给职工以及为职工支付的现金 3206 3702 3881 633 662 690 

        支付的各项税费 3959 4579 4594 2052 2243 2427 

        支付其他与经营活动有关的现金 5891 1754 6826 107 107 107 

        经营活动现金流出小计 28038 22894 26190 16756 17518 18314 

        经营活动产生的现金流量净额 16755 29606 13884 17226 18828 20395 

投资活动产生的现金流量：       



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第13页/ 共14页 

源引金融活水 泽润中华大地 

        收回投资收到的现金 611 4825 2372       

        取得投资收益收到的现金 146 630 190 0 0 0 

        处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净

额 482 19 24       

        投资活动现金流入小计 1239 5474 2586 0 0 0 

        购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 17717 22255 18930 23400 23400 23400 

        投资支付的现金 1726 2193 5090 0 0 0 

        取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 252 34 0 0 0 0 

        支付其他与投资活动有关的现金 11 0 0    

        投资活动现金流出小计 19706 24483 24020 23400 23400 23400 

        投资活动产生的现金流量净额 -18467 -19009 -21434 -23400 -23400 -23400 

筹资活动产生的现金流量：             

        吸收投资收到的现金 2532 791 202 0 0 0 

        其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 532 791 202       

        取得借款收到的现金 115257 169537 151639 16380 16380 16380 

        筹资活动现金流入小计 117789 170328 151841 16380 16380 16380 

        偿还债务支付的现金 110260 153802 149047    

        分配股利、利润或偿付利息支付的现金 4892 5198 5456 6502 6974 7430 

        其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 495 433 718    

        支付其他与筹资活动有关的现金 2543 7489 3603       

        筹资活动现金流出小计 117694 166489 158106 6502 6974 7430 

        筹资活动产生的现金流量净额 95 3839 -6265 9878 9406 8950 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 

本报告采用的基准指数 ：恒生中国企业指数（HSCEI）  
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