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新能源 2024 年 10 月 21 日 

京能清洁能源 (579 HK)

四川水电厂解网影响轻微，预期补偿款明年到位

 86 兆瓦水电装机因配合政策需退出运行。公司近期收到四川省芦山县当
地政府通知，为加强位于四川省的大熊猫国家公园的生态环境及景观的保
护，减少国家公园内的电站运营对周边环境的不利影响，公司位于四川省
芦山县的四座水电站（共 86.4兆瓦装机）需尽快解网并退出运行。公司预
计 2024 年内的水力发电量减少约 1.1 亿千瓦时，营业收入预计减少约 3 千
万元（人民币，下同），同时预计相关减值金额在 7.5-8.5 亿元。

 预期补偿款 2025 年到位。去年公司亦有两个位于四川的水电项目因成都
市小水电清理退出政策而停止运营，相关减值项（商誉、经营权及设备
等）约为2.1亿元，于今年上半年已收到补偿款2.3亿元，应能覆盖减值金
额。我们估计公司在年内核算减值金额后应可与地方政府确认补偿款金
额，并于2025年中收到补偿款，我们相信今次公司能得到合理的补偿款。

 2024 年将有一次性减值，2025-26 年核心盈利影响轻微。因应公司因水电
厂的减值项及解网后发电量减少，我们下调公司 2024 年盈利预测 12%，
2025-26 年盈利预测分别下调 0.5%/0.4%，目前我们没有在盈利预测内计入
补偿款，并将待公司确认后再作调整。我们认为今次减值属一次性影响，
同时因公司目前资本开支仍集中在风/光项目，加上水电板块 2025-26 年经
营利润占比只有 1%，相信不致影响公司未来盈利结构。

 预料公司 2024 年分红政策不变，维持买入。另外，我们维持公司今年每
股 0.14 元的分红预测，理由是减值项属非现金的调整，同时 2025 年应能
收到补偿款（属现金项目），这次水电厂解网应对公司分红政策影响轻
微。我们维持 5.2 倍 2025 年市盈率的估值不变（基于 5 年历史平均），目
标价略微下调至 2.37 港元（前为 2.38 港元），维持买入。 

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 2.04 港元 2.37↓ +16.2%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 20,030 20,446 20,867 22,696 24,982
同比增长 (%) 7.4 2.1 2.1 8.8 10.1
净利润 (百万人民币) 2,948 3,150 2,932 3,523 4,240
每股盈利 (人民币) 0.35 0.37 0.34 0.41 0.50
同比增长 (%) 12.6 7.4 -7.6 20.9 21.0
前EPS预测值 (人民币) 0.39 0.42 0.50
调整幅度 (%) -12.2 -0.5 -0.4
市盈率 (倍) 5.4 5.0 5.4 4.5 3.7
每股账面净值 (人民币) 3.47 3.72 3.92 4.20 4.56
市账率 (倍) 0.54 0.50 0.48 0.44 0.41
股息率 (%) 6.4 7.5 7.5 7.5 7.5
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图表 1: 收入及经营利润预测 
年结 12 月 31 日  ——————前预测——————— ———————新预测—————— ———————差异(%)——————
(人民币百万) 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
电力销售 (百万千瓦时) 
风力发电 13,836 16,367 21,569 13,836 16,123 19,986 0.0 0.0 0.0 
天然气发电 19,424 19,424 19,424 19,230 19,843 19,843 0.0 0.0 0.0 
太阳能发电 6,066 8,086 10,427 5,929 7,746 10,091 0.0 0.0 0.0 
水力发电 1,600 1,600 1,600 1,465 1,176 1,176 (8.4) (26.5) (26.5)
总计 40,927 45,477 53,020 40,460 44,889 51,096 (0.3) (0.9) (0.8)
同比 (%) 6.1 11.1 16.6 4.9 10.9 13.8

收入 
风力发电 4,756 5,487 6,734 4,756 5,487 6,734 0.0 0.0 0.0 
天然气发电 12,622 12,947 12,947 12,622 12,947 12,947 0.0 0.0 0.0 
太阳能发电 3,116 3,948 4,989 3,116 3,948 4,989 0.0 0.0 0.0 
水力发电 313 310 307 287 228 226 (8.4) (26.5) (26.5)
其它 85 85 85 85 85 85 0.0 0.0 0.0 
总计 20,893 22,778 25,063 20,867 22,696 24,982 (0.1) (0.4) (0.3)

　 　 　 　 　 　 　 　 　

分部经营利润 　 　 　 　 　 　 　 　 　

风力发电 2,677 3,191 4,016 2,677 3,191 4,016 0.0 0.0 0.0 
天然气发电 1,561 1,572 1,603 1,561 1,572 1,603 0.0 0.0 0.0 
太阳能发电 1,315 1,606 1,950 1,315 1,606 1,950 0.0 0.0 0.0 
水力发电 311 70 68 296 47 46 (4.7) (32.6) (32.8)
其它 (376) (410) (451) (876) (409) (450) 132.8 (0.4) (0.3)
总计 5,488 6,029 7,186 4,974 6,008 7,165 (9.4) (0.4) (0.3)
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 2: 远期市净率 (倍) 图表 3: 远期市盈率 (倍)

r
资料来源：FactSet，交银国际预测 资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 4: 京能清洁能源 (579 HK) 目标价和评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 5: 交银国际新能源行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价 
(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

579 HK 京能清洁能源 买入 2.04 2.37 16.2% 2024年 10月 21日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 6.56 8.35 27.3% 2024年 10月 17日 运营商

836 HK 华润电力 买入 20.50 26.83 30.9% 2024年 08月 28日 运营商

2380 HK 中国电力 买入 3.66 4.56 24.6% 2024年 08月 23日 运营商

1798 HK 大唐新能源 中性 2.22 1.92 -13.5% 2024年 08月 28日 运营商

688390 CH 固德威 买入 52.95 57.10 7.8% 2024年 09月 02日 光伏制造（逆变器）

300274 CH 阳光电源 买入 94.50 86.60 -8.4% 2024年 08月 26日 光伏制造（逆变器）

1799 HK 新特能源 买入 7.40 9.93 34.2% 2024年 08月 30日 光伏制造（多晶硅）

3800 HK 协鑫科技 中性 1.14 1.31 14.9% 2024年 08月 30日 光伏制造（多晶硅）

1108 HK 凯盛新能 中性 4.24 3.36 -20.8% 2024年 09月 02日 光伏制造（光伏玻璃）

6865 HK 福莱特玻璃 中性 10.60 11.09 4.6% 2024年 08月 28日 光伏制造（光伏玻璃）

968 HK 信义光能 中性 3.19 4.09 28.2% 2024年 08月 01日 光伏制造（光伏玻璃）

3868 HK 信义能源 买入 0.82 1.02 24.4% 2024年 09月 20日 新能源发电运营商

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2024 年 10 月 18 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 20,030 20,446 20,867 22,696 24,982
主营业务成本 (13,428) (13,535) (13,572) (14,437) (15,295)
毛利 6,602 6,911 7,294 8,260 9,687
销售及管理费用 (1,227) (1,353) (1,381) (1,502) (1,654)
其他经营净收入/费用 (204) (370) (940) (750) (868)
经营利润 5,171 5,188 4,974 6,008 7,165
财务成本净额 (1,443) (1,175) (1,260) (1,525) (1,748)
应占联营公司利润及亏损 116 131 139 145 153
税前利润 3,844 4,144 3,852 4,628 5,569
税费 (815) (909) (845) (1,015) (1,221)
非控股权益 (81) (85) (75) (90) (109)
净利润 2,948 3,150 2,932 3,523 4,240
归于权益的分派 (101) (92) (106) (106) (106)
作每股收益计算的净利润 2,847 3,058 2,826 3,417 4,134

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 5,466 6,605 7,484 9,877 12,298
有价证券 232 258 258 258 258
应收账款及票据 11,554 11,599 11,434 12,436 13,689
存货 97 88 97 103 109
其他流动资产 1,227 1,262 1,231 1,246 1,264
总流动资产 18,576 19,812 20,504 23,920 27,618
物业、厂房及设备 55,939 60,400 67,012 77,868 87,568
无形资产 4,772 4,647 4,316 3,963 3,582
合资企业/联营公司投资 1,631 1,628 1,766 1,912 2,064
其他长期资产 7,077 7,108 7,108 7,108 7,108
总长期资产 69,419 73,783 80,203 90,850 100,323
总资产 87,995 93,594 100,707 114,770 127,940

短期贷款 19,639 14,680 15,654 17,691 19,604
应付账款 7,180 6,876 7,691 8,196 8,711
其他短期负债 543 656 740 948 1,200
总流动负债 27,362 22,211 24,085 26,835 29,515
长期贷款 26,747 35,241 38,619 47,446 54,710
其他长期负债 1,452 1,622 1,627 1,652 1,684
总长期负债 28,199 36,863 40,246 49,099 56,394
总负债 55,561 59,074 64,331 75,933 85,908

股本 8,245 8,245 8,245 8,245 8,245
储备及其他资本项目 20,357 22,434 24,107 26,372 29,353
股东权益 28,601 30,678 32,352 34,616 37,598
记作权益的金融工具 3,028 3,023 3,129 3,235 3,341
非控股权益 804 819 894 985 1,093
总权益 32,434 34,521 36,375 38,836 42,032

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 3,844 4,144 3,852 4,628 5,569
合资企业/联营公司收入调整 (116) (131) (139) (145) (153)
折旧及摊销 3,681 3,848 3,966 4,506 5,328
营运资本变动 3,355 1,341 929 (481) (715)
利息调整 1,443 1,175 1,260 1,525 1,748
税费 (657) (840) (681) (819) (985)
其他经营活动现金流 (189) (105) 500 0 0
经营活动现金流 11,361 9,432 9,687 9,213 10,793

资本开支 (9,142) (8,762) (10,747) (15,007) (14,647)
投资活动 (135) (386) 0 0 0
其他投资活动现金流 (112) 467 69 71 72
投资活动现金流 (9,390) (8,681) (10,678) (14,937) (14,575)

负债净变动 (726) 2,855 4,352 10,864 9,177
权益净变动 0 0 0 0 0
股息 (580) (991) (1,153) (1,153) (1,153)
其他融资活动现金流 (443) (1,488) (1,330) (1,596) (1,821)
融资活动现金流 (1,750) 376 1,870 8,116 6,204

汇率收益/损失 26 13 0 0 0
年初现金 5,219 5,466 6,605 7,484 9,877
年末现金 5,466 6,605 7,484 9,877 12,298

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.345 0.371 0.343 0.414 0.501
全面摊薄每股收益 0.345 0.371 0.343 0.414 0.501
每股股息 0.120 0.140 0.140 0.140 0.140
每股账面值 3.469 3.721 3.924 4.199 4.560

利润率分析(%)
毛利率 33.0 33.8 35.0 36.4 38.8
净利率 14.7 15.4 14.1 15.5 17.0

盈利能力(%)
ROA 3.2 3.3 2.8 3.0 3.2
ROE 10.0 10.0 8.7 9.9 11.0
ROIC 3.6 3.7 3.1 3.3 3.6

其他

净负债权益比(%) 126.2 125.5 128.6 142.3 147.5
流动比率 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某
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交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
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本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或

对其有兴趣。此外，交银国际证券、其联属公司及关联公司可能与本报告内所述或有关的公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或

被委任替其证券进行承销，或可能以委托人身份替客户买入或沽售其证劵，或可能为其担当或争取担当幷提供投资银行、顾问、包销、融资

或其它服务，或替其从其它实体寻求同类型之服务。投资者在阅读本报告时，应该留意任何或所有上述的情况，均可能导致真正或潜在的利

益冲突。

本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告幷非旨在包含投资者所需要的所有信息，幷可能受送递

延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平

性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。


	Title
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections0
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections1
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections2

