
 
证券研究报告 

 

 

公用事业|电力 

首次覆盖报告 

 

 

 

2024 年 06 月 04 日 

大唐新能源 (1798.HK) 

买入（首次覆盖） ——老牌绿电龙头 股价处于深度价值区间 

 投资要点： 

证券分析师 

刘晓宁 
S1350523120003 
liuxiaoning@huayuanstock.com 
 

研究支持 

 

联系人 

刘晓宁 
S1350523120003 
liuxiaoning@huayuanstock.com 
 
 

➢ 大唐集团旗下新能源旗舰平台，国内老牌绿电龙头运营商。公司为大唐集团旗下

核心绿电平台，当前集团持有公司 65.61%股权，并承诺大唐新能源拥有集团境

内新能源业务的优先选择权与购买权。公司前身为大唐赤峰赛罕坝风力发电有限

公司，国内最早从事新能源开发的电力企业之一。截至 2023 年底，公司控股装

机 1542 万千瓦，其中风电 1298 万千瓦、光伏 244 万千瓦。公司当前新能源装

机规模位居 A+H 股上市公司第七位，风电资产集中于三北地区，占比超过 80%。 

➢ 占据三北老旧风场，风资源极为优质但早期机组存在性能症结。从历史发展看，

公司早期着力耕耘三北风资源优异地区，在当下优质风场稀缺情况下资源禀赋凸

显。但从风机效率看，作为我国老牌风电运营商，公司机组集中在 2007-2011

年投产，占公司当前风电 40%左右，老旧机组存在风能利用率较低、维修费用较

高以及单位固定成本较高等特性。 

➢ 国务院印发大规模设备更新方案，以大换小或迎新机。2024 年 3 月，国务院印

发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》的通知，再次提及完善风

力发电机、光伏设备及产品升级与退役等标准。2024 年 5 月，中国大唐集团召

开大规模设备更新改造推进会，安排部署集团公司推进大规模设备更新工作。公

司 2010 年及之前风电装机 402.8 万千瓦，由于 2010 年之前单台机组功率普遍

在 1.5MW 以下，而目前 4MW 已成为主流，1.5MW 以下老旧风场风机“以大

代小”改造政策或将使得公司摆脱老旧存量机组桎梏，经营效率焕然一新。 

➢ 盈利预测与估值：我们预计公司 2024-2026 年归属于母公司所有者的净利润分

别为 29.38、31.82、35.05 亿元。剔除永续债利息约 5 亿元后，当前股价对应

2024-2026 年 PE 分别为 5.8、5.3、4.7 倍。我们选取同行业港股新能源运营商

龙源电力、中广核新能源以及协合新能源为可比公司，可比公司 2024-2026 年

平均 PE 分别为 6.5、6.0、5.6 倍，公司估值低于可比公司均值，具备较高安全

边际。公司 2023 年现金派息每股 0.07 元（含税），对应股息率 4.0%。当前时

点绿电板块利空现实存在，但是反应较为充分。公司当前估值处于历史低位，股

价位于深度价值区间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：历史补贴减值风险，新增装机不及预期，新能源入市电价波动. 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 6 月 3 日 

收盘价（港元） 1.94  

一年内最高/最低 
（港元） 

3.00/1.48 

总市值（百万港元） 14111  

市净率 PB 0.40  

基础数据： 2024 年 3月 31 日 

总股本（百万股） 7274 

总资产（百万元） 104900  

净资产（百万元） 38245  

每股净资产（元） 4.70  

资料来源：公司公告，ifind 

 

盈利预测与估值（人民币） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12,499 12,802 12,880 14,028 15,331 

同比增长率（%） 7.5% 2.4% 0.6% 8.9% 9.3% 

归母净利润（百万元） 3,485 2,753 2,938 3,182 3,505 

同比增长率（%） 90.3% -21.0% 6.7% 8.3% 10.2% 

每股收益（元/股） 0.40  0.31  0.34  0.37  0.41  

ROE（%） 11.54% 8.59% 8.67% 8.87% 9.20% 

市盈率     5.8  5.3  4.7  
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计公司 2024-2026 年归属于母公司所有者的净利润分别为 29.38、

31.82、35.05 亿元。剔除永续债利息约 5 亿元后，当前股价对应 2024-2026 年

PE 分别为 5.8、5.3、4.7 倍。我们选取同行业港股新能源运营商龙源电力、中广核

新能源以及协合新能源为可比公司，可比公司 2024-2026 年平均 PE 分别为 6.5、

6.0、5.6 倍，公司估值低于可比公司均值，具备较高安全边际。公司 2023 年现金

派息每股 0.07 元（含税），对应股息率 4.0%。当前时点绿电板块利空现实存在，

但是反应较为充分。公司当前估值处于历史低位，股价位于深度价值区间。 

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 关键假设 

 结合公司新能源项目在建及储备情况，假设公司 2024-2026 年每年新增风电

机组 60、100、100 万千瓦，新增光伏机组 140、150、150 万千瓦；结合全国风

况以及电力供需格局，假设公司 2022-2024 年风电机组利用小时数分别为 2200、

2200、2200 小时，光伏机组利用小时数分别为 1400、1400、1400 小时。 

 投资逻辑要点 

 公司为国内老牌绿电龙头，占据三北地区优质风场资源，但早期风机资产质量

效率较为落后，导致公司盈利能力不及同行，市场对其关注度并不算高。 

双碳目标下，公司新能源发展谨慎，追求效益，2021-2023 年三年合计新增

3.2GW 新能源装机。当前股价位置具备较高安全边际，同时在国务院《推动大规模

设备更新和消费品以旧换新行动方案》下，老旧风场风机“以大代小”改造政策或

将使得公司摆脱老旧存量机组桎梏，经营效率焕然一新。 

 

 核心风险提示 

 历史补贴减值风险，新增装机不及预期，新能源入市电价波动。 
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1. 大唐集团绿电旗舰平台 深耕三北走向全国 

大唐集团旗下新能源旗舰上市平台，国内老牌绿电龙头运营商。公司控股股东为五大

发电集团之一的大唐集团，实际控制人为国资委。截至 2023 年底，大唐集团合计持有公司

65.61%股份。公司为大唐集团旗下唯一的新能源上市平台，2010 年大唐集团出具同业竞

争承诺，承诺大唐新能源拥有集团旗下境内新能源业务的优先选择权与购买权，奠定大唐

新能源在集团中新能源业务的核心地位。 

大唐新能源前身为大唐赤峰赛罕坝风力发电有限公司，为国内最早从事新能源开发的

电力企业之一。截至 2023 年底，公司控股装机 1542 万千瓦，其中风电 1298 万千瓦、光

伏 244 万千瓦。公司当前新能源装机规模位居 A+H 股上市公司第七位，在运装机覆盖全

国 20 余个省份，风电资产集中于三北地区，占比超过 80%。 

 

表 1：2023 年底主要电力央企装机及新能源规划情况（装机单位：万千瓦，右边 5 列为新能源装机） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究。注：1）华电国际新能源机组已全部注入华电新能源，持有华电新能源 31.03%股权，华电新能

源 2023 年底装机 48.5GW，拟独立 IPO；2）华润集团装机数据为权益装机，其他均为控股装机 

 

早期业绩受制于资产质量与弃风限电。公司上市以来营收、利润整体稳步增长，但十

二五期间装机增长、营收进入平台期、利润大幅下滑，我们分析，公司十二五期间业绩“反

常”主要与其资产属性相关：1）公司资产几乎均为风电，2）风电资产集中在三北地区，

其中八大严重限电区域占比超过 60%，内蒙古为主要区域。从弃风角度看，公司风电弃电

率与内蒙古风电弃电率走势几乎一致。3）老机组度电成本高，弃电对其业绩影响更重。 

2023 年与 2024 年一季度业绩下滑与资产减值、电价下滑相关。2023 年归母净利润

27.53 亿元，同比下降 21%，下降 7.3 亿元。公司于 2024 年 3 月 7 日发布计提资产减值

准备的公告，预计影响 2023 年归母净利润 2.1 亿元。另外公司 2023 年平均上网电价（含

税）较同期下滑 3.31 分/千瓦时。2024 年一季度公司实现归母净利润 10.68 亿元（含永续
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债利息），同比下降 6%，我们推测业绩下滑与一季度限电率提升以及新能源入市电价受到

影响有关。根据全国新能源消纳监测预警中心，2024 年 1-3 月，全国风电、光伏的利用率

分别为 96.1%、96%，分别较去年同期下降 0.7pct、2pct。 

 

图 1：公司 2010 年至 2024Q1 营收情况（亿元）  图 2：公司 2010 年至 2024Q1 归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券研究 
 

资料来源：ifind，华源证券研究.注：2016 年同比数值为 1314%

过大，故不予显示 

 

图 3：公司风电装机布局（万千瓦，截至 2023 年底）  图 4：公司与内蒙古风电限电率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
 

资料来源：公司公告、全国新能源消纳监测预警中心，华源证

券研究 

 

2. 老旧风场改造或迎新机 静待绿电机制理顺 

占据三北地区老旧风场，风资源极为优质但早期机组存在性能症结。公司起于内蒙古，

并深耕内蒙古，当前内蒙古风电装机占比 27%。从历史发展看，公司早期着力耕耘三北风

资源优异地区，在当下优质风场稀缺情况下资源禀赋凸显。但从风机效率看，作为我国老

牌风电运营商，公司机组集中在 2007-2011 年投产，占公司当前风电 40%左右，而老旧

机组存在风能利用率较低、维修费用较高以及单位固定成本较高等特性。 
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图 5：公司 2005 年至今每年新增风电装机情况（万千瓦） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

国务院印发大规模设备更新方案，以大换小或迎新机。2024 年 3 月，国务院印发《推

动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》的通知，再次提及完善风力发电机、光伏

设备及产品升级与退役等标准。此前 2023 年 6 月，国家能源局印发《风电场改造升级和

退役管理办法》的通知，鼓励并网运行超过 15 年或单台机组容量小于 1.5 兆瓦的风电场开

展改造升级，并简化土地审批、明确补贴标准。2024 年 5 月 22 日，中国大唐集团召开大

规模设备更新改造推进会，安排部署集团公司推进大规模设备更新工作。 

公司 2010 年及之前风电装机 402.8 万千瓦，由于 2010 年之前单台机组功率普遍在

1.5MW 以下，而目前 4MW 已成为主流，国内 1.5MW 以下老旧风场风机“以大代小”改

造政策或将使得公司摆脱老旧存量机组桎梏，经营效率焕然一新。根据公司 2023 年公开业

绩交流会，目前符合以大代小改造的项目约 1.96GW。 

 

表 2：国家能源局关于印发《风电场改造升级和退役管理办法》的通知 

类别 具体内容 

改造范围 
鼓励并网运行超过 15 年或单台机组容量小于 1.5 兆瓦的风电场开展改造升级，并网运行达到设计使用年限的风电场

应当退役 

消纳方式 风电场改造升级原并网容量不占用新增消纳空间，鼓励新增并网容量通过市场化方式并网 

土地审批 
鼓励采用节地技术和节地模式，提高土地使用效率，对不改变风电机组位置且改造后用地面积总和不大于改造前面

积的改造升级项目，符合国土空间规划的，不需要重新办理用地预审与选址意见书 

补贴电价 

并网运行未满 20 年且累计发电量未超过全生命周期补贴电量的风电场改造升级项目，改造升级工期计入项目全生命

周期补贴年限。改造升级完成后，由电网企业及时变更补贴清单，每年补贴电量按实际发电量执行且不超过改造前

项目全生命周期补贴电量的 5% 

资料来源：国家能源局，华源证券研究 
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财务结构持续优化，补贴发放享受较大弹性。公司历史上具有负债率、财务费用率双

高，在十三五以来弃风限电改善、新项目投产释放业绩以及风电设备降本，公司财务费用

规模有所缩减；同时公司通过优化债务结构，以低贷款利率新债替换高贷款利率旧债，截

至 2023 年底，公司平均融资成本 3.03%，较 2019 年下降 118 个基点。另外，截至 2023

年底，公司应收账款 178 亿元，其中可再生能源电价补贴 168 亿元。2022 年以来，新能

源电价补贴拖欠成为压制整个绿电板块的关键因素之一，若补贴发放，将为公司注入现金

流，并解除部分估值压制。 

 

图 6：公司资产负债率与财务费用率  图 7：公司近年融资成本（%） 

 

 

 

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 

 

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，节能降碳行动方案

多次提及绿电需求侧机制。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。当前正处于行业变革关键期，国务院 2024 年 5 月 29 日发

布《2024—2025 年节能降碳行动方案》，文件对新能源行业最重要的亮点是涉及绿电需

求侧机制，主要包括完善能耗双控制度、制定重点行业非化石能源消费比例以及加快绿证

与碳市场衔接三方面，有望解决当前绿证市场有价无市问题。 

2023 年我国新能源发电量占比已经达到 15.8%，在绿证核发全覆盖要求下，我国当前

并不缺乏绿证供给，而是由于需求侧缺乏强制要求，碳市场建设滞后，绿电内生需求不足，

进而导致绿电的环境属性难以变现，新能源利润率承压。 
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3. 盈利预测与估值 

结合公司新能源项目在建及储备情况，假设公司 2024-2026 年每年新增风电机组 60、

100、100 万千瓦，新增光伏机组 140、150、150 万千瓦；结合全国风况以及电力供需格

局，假设公司 2022-2024 年风电机组利用小时数分别为 2200、2200、2200 小时，光伏

机组利用小时数分别为 1400、1400、1400 小时。 

 

表 3：公司 2024-2026 年主营业务关键假设表 

  2023 2024E 2025E 2026E 

风电新增控股装机（万千瓦） 29 60 100 100 

风电平均利用小时数 2269 2200 2200 2200 

光伏新增控股装机（万千瓦） 94 140 150 150 

光伏平均利用小时数 1537 1400 1400 1400 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

根据以上假设，我们预计公司 2024-2026 年归属于母公司所有者的净利润分别为

29.38、31.82、35.05 亿元，分别同比增长 6.7%、8.3%、10.2%。公司当前永续债规模约

143 亿元，加权平均利率为 3.5%，剔除永续债利息约 5 亿元后，当前股价对应 2024-2026

年 PE 分别为 5.8、5.3、4.7 倍。从可比公司估值看，我们选取同行业港股新能源运营商龙

源电力、中广核新能源以及协合新能源为可比公司，可比公司 2024-2026 年平均 PE 分别

为 6.5、6.0、5.6 倍，公司估值低于可比公司均值，具备较高安全边际。 

根据公司年报，2024 年为国企改革深化提升行动落地实施的关键年，国务院国资委将

全面实施国资国企“一企一策”考核，并将全面推开上市公司市值管理考核。公司 2023

年每股派息 0.07 元（含税），占归母净利润（扣除永续债利息）23%，较 2022 年提升

10 个百分点，对应股息率为 4.0%。 

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 4：新能源运营商可比公司估值表（收盘价为港元） 

股票代码 公司简称 
收盘价 EPS PE 

PB 
2024-6-3 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

0916.HK 龙源电力 7.25  0.81  0.89  0.97  9.0  8.1  7.5  0.77  

1811.HK 中广核新能源 2.65  0.45  0.48  0.50  5.9  5.5  5.3  0.93  

0182.HK 协合新能源 0.65  0.14  0.15  0.16  4.6  4.3  4.1  0.56  

平均           6.5  6.0  5.6  0.75  

1798.HK 大唐新能源 1.94  0.34  0.37  0.41  5.8  5.3  4.7  0.69  

资料来源：wind、ifind，华源证券研究。注：龙源电力、中广核新能源盈利预测来自华源证券研究，协合新能源盈利预测来自 ifind

一致预期，pb 来自 wind 
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风险提示： 

1）历史补贴减值风险。尽管我们认为电力央企项目审查严格，项目合规性有保障，公

司补贴被大面积取消的风险较低。但在最终结果公布之前，仍存在不确定性。公司老旧带

补贴机组较多，存在补贴减值风险。 

2）新增装机不及预期。公司新能源装机态度较为谨慎，但考虑到新能源建设存在土地、

环保等繁琐缓解，开发规模及进展存在不确定性。 

3）新能源入市电价波动。在电力体系市场化改革趋势下，新能源项目进入市场化交易

将增加上网电价的不确定性。 
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表 5：公司利润表预测（百万元） 

  2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 9,372 11,625 12,499 12,802 12,880 14,028 15,331 

材料成本 -66 -149 -62 -71 -71 -78 -85 

维修及保养费用 -304 -507 -326 -247 -279 -319 -359 

折旧及摊销 -3,839 -4,445 -4,999 -5,296 -5,613 -6,054 -6,540 

职工薪酬 -768 -1,021 -1,092 -1,249 -1,411 -1,613 -1,816 

特许经营权建造成本        

其他支出-经营 -774 -1,212 -451 -1,037 -946 -1,081 -1,217 

营业支出 -5750 -7334 -6930 -7900 -8320 -9146 -10017 

其他收入-经营 300 280 637 405 500 500 500 

营业利润 3,922 4,571 6,207 5,307 5,060 5,383 5,813 

财务费用 -2,100 -2,099 -1,910 -1,692 -1,243 -1,245 -1,250 

应占联营公司损益 57 -9 47 9 50 50 50 

除税前溢利 1,879 2,462 4,343 3,623 3,867 4,187 4,613 

所得税 -327 -376 -452 -530 -565 -612 -674 

净利润(含少数股东权益) 1,553 2,086 3,891 3,094 3,302 3,575 3,939 

净利润(不含少数股东权益) 1,187 1,831 3,485 2,753 2,938 3,182 3,505 

少数股东损益 366 254 406 341 363 394 434 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 6：公司资产负债表预测（百万元） 

  2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产：        

  现金及现金等价物 3,053 3,120 2,441 3,056 3,043 2,518 2,846 

  交易性金融资产        

  其他短期投资 0 0 0 17 17 17 17 

  应收款项合计 12,406 16,471 16,324 19,278 18,278 18,278 18,278 

    应收账款及票据 12,406 16,471 14,468 17,792 16,792 16,792 16,792 

    其他应收款 0 0 1,855 1,486 1,486 1,486 1,486 

  存货 222 124 123 111 111 111 111 

  其他流动资产 1,535 1,682 25 47 47 47 47 

  流动资产合计 17,215 21,397 18,913 22,508 21,496 20,971 21,299 

非流动资产：        

  固定资产净值 64,704 70,274 71,979 72,066 74,253 78,049 81,109 

  权益性投资 990 929 989 973 973 973 973 

  持有至到期投资        

  可供出售投资 78 114 66 67 67 67 67 

  其他长期投资 20 19 18 17 17 17 17 

  商誉及无形资产 364 383 405 412 412 412 412 

  土地使用权 3,569 3,651 3,019 292 292 292 292 

  其他非流动资产 2,968 2,160 2,160 5,210 5,210 5,210 5,210 

  非流动资产合计 72,694 77,699 78,635 79,037 81,224 85,020 88,080 
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总资产 89,909 99,097 97,548 101,545 102,720 105,991 109,379 

流动负债：        

  应付账款及票据 283 370 279 198 198 198 198 

  应交税金        

  交易性金融负债        

  短期借贷及长期借贷当期到期

部分 
14,286 12,567 8,823 11,090 11,090 11,090 11,090 

  其他流动负债 7,169 9,402 8,022 7,757 7,757 7,757 7,757 

  流动负债合计 21,737 22,339 17,124 19,045 19,045 19,045 19,045 

非流动负债：        

  长期借贷 40,172 45,414 45,945 46,328 45,288 46,183 46,903 

  其他非流动负债 267 203 209 214 214 214 214 

  非流动负债合计 40,439 45,618 46,154 46,542 45,502 46,397 47,117 

  总负债 62,176 67,957 63,278 65,587 64,547 65,442 66,162 

股东权益：        

  优先股        

  普通股股本 7,274 7,274 7,274 7,274 7,274 7,274 7,274 

  股本溢价 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 2,081 

  永续票据及债券 12,250 14,294 14,311 14,280 14,280 14,280 14,280 

  其他储备 -1,239 -1,107 -765 -454 -454 -454 -454 

  留存收益 3,666 4,666 7,287 8,858 10,709 12,691 14,926 

  普通股权益总额 11,782 12,914 15,876 17,759 19,610 21,592 23,826 

  归属母公司股东权益 24,032 27,208 30,187 32,039 33,890 35,872 38,106 

  少数股东权益 3,700 3,932 4,083 3,919 4,282 4,676 5,109 

  股东权益合计 27,733 31,140 34,270 35,958 38,172 40,548 43,216 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 7：公司现金流量表预测（百万元） 

  2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

将净利润调整为经营活动的现金流量:        

  净利润 1,187 1,831 3,485 2,753 2,938 3,182 3,505 

  加：折旧与摊销 3,839 4,445 4,999 5,296 5,613 6,054 6,540 

    营运资本变动 -2,264 -3,325 2,442 -3,069 1,000 0 0 

    其他非现金调整 2,728 3,050 2,305 2,160 1,557 1,589 1,634 

  经营活动产生的现金流量净额 5,490 6,002 13,231 7,140 11,108 10,824 11,679 

投资活动：        

  出售固定资产收到的现金 2 21 4 1    

  减：资本性支出 9,238 8,212 6,975 6,515 7,800 9,850 9,600 

  投资减少 372 5 136 0 0 0 0 

  减：投资增加 150 10 15 57 0 0 0 

  其他投资活动产生的现金流量净额 27 0 0 52 50 50 50 

  投资活动产生的现金流量净额 -8,988 -8,197 -6,849 -6,519 -7,750 -9,800 -9,550 

筹资活动：        

  债务增加 41,293 26,979 27,349 31,168 5,460 6,895 6,720 
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  减：债务减少 46,709 37,761 37,117 29,128 6,500 6,000 6,000 

  股本增加 0 0      

  减：股本减少 0 0 0     

    支付的股利合计 218 218 218 364 588 700 771 

  其他筹资活动产生的现金流量净额 8,674 13,263 2,920 -1,682 -1,743 -1,745 -1,750 

    其中：支付的永续债股利     500 500 500 

  筹资活动产生的现金流量净额 3,039 2,263 -7,067 -6 -3,371 -1,550 -1,801 

现金净流量：        

  汇率变动影响 -5 0 5 0 0 0 0 

  其他现金流量调整        

  现金及现金等价物净增加额 -464 67 -679 615 -13 -526 328 

  现金及现金等价物期初余额 3,517 3,053 3,120 2,441 3,056 3,043 2,518 

  现金及现金等价物期末余额 3,053 3,120 2,441 3,056 3,043 2,518 2,846 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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