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交银国际研究 
公司更新 

新能源 2025 年 3 月 31 日 

大唐新能源 (1798 HK)

加快装机进度将带来盈利增量，上调评级至买入

 2024 年盈利、每股分红及新增装机均超预期。公司 2024 年盈利同比降 14.1%
至 19.2 亿元（人民币，下同），撇除一次性项目的核心盈利同比降 17%至
20.4 亿元，略高于我们预期 5%，主要因上网电价略高于预期，加上少数股东
权益及永续债利息低于预期等。年内公司发电量因风速下降，加上三北地区
风电限电情况较明显，2024 年总发电量同比仅增长 2.1%。年内公司新增装机
3.4 吉瓦（风/光分别为 1.5/1.9 吉瓦），大幅超过管理层指引的 2 吉瓦，公司
主要得到位于山东、新疆和宁夏等区域大基地项目，全年合计获取建设指标
8.1 吉瓦，同比增幅达 126%。另一惊喜的是公司继 2023 年上调分红比例 11
个百分点后，再次上调 2024 全年分红比率 11 个百分点至 34%，2024 全年分
红 9 分人民币，同比上升 29%。

 2025 年预期新增装机超过 3 吉瓦，积极应对新政。公司预期 2025 年新增风/
光装机超过 3 吉瓦，其中超过一半是风电项目，同时预期 0.8-1.0 吉瓦的装机
在 6 月 1 日前完成。对于项目并购，目前母公司并没有资产注入的计划，外
部并购则取决于项目估值。对于以大代小的进展，公司表示目前有两个项目
获得批复，预期在改造后利用小时将有较大提升，全投资收益率在 9%水平。
资本开支方面，管理层预计有 110 亿元开支较为确定，余额可能按装机进展
调整。

 预计 2025 年盈利重回上升趋势，上调至买入。我们上调 2025/26 年每股盈利
预测 1.5%/4.0%，以反映公司 2024 年超预期的装机量，及 2025 上半年装机量
较往年高带来的利润增量。我们预计公司 2025/26 年每股盈利同比增长
17%/10%，结束过去两年盈利同比下降的趋势，另外，我们预期公司资本开
支高企下，2025 年分红比例较大机会维持在 34%，预计 2025/26 年股息率在
5%以上。公司的盈利恢复增长，加上分红比例的提升，对股东回报持续重
视，我们认为公司估值应有更大重估空间。我们上调公司估值，由 5.2 倍
2025 年市盈率提升至 8 倍，目标价上调至 2.65 港元，上调至买入评级。

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 2.23 港元 2.65↑ +18.8%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 12,802 12,576 14,441 15,800 17,653
同比增长 (%) 2.4 -1.8 14.8 9.4 11.7
净利润 (百万人民币) 2,753 2,378 2,710 2,937 3,281
每股盈利 (人民币) 0.31 0.26 0.31 0.34 0.39
同比增长 (%) -23.5 -14.1 17.0 10.1 13.9
前EPS预测值 (人民币) 0.31 0.33
调整幅度 (%) 1.5 4.0
市盈率 (倍) 6.8 7.9 6.7 6.1 5.4
每股账面净值 (人民币) 2.44 2.61 2.83 3.06 3.33
市账率 (倍) 0.85 0.80 0.74 0.68 0.62
股息率 (%) 3.4 4.3 5.1 5.6 6.3
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图表 1: 2024 年业绩概要

年结 12 月 31 日 
(人民币百万)

2023 2024 2024E
交银国际预测

同比 (%) 差异 (%)

收入 12,802 12,576 12,462 -1.8 0.9
其他收入净额 405 446 359 10.1 24.2
折旧及摊销费用 (5,296) (5,588) (5,568) 5.5 0.4
职工薪酬费用 (1,250) (1,357) (1,246) 8.6 8.9
材料成本 (71) (71) (75) 0.5 -4.7
维修及保养费用 (247) (326) (265) 32 23.2
其他经营费用 (1,037) (972) (823) -6.3 18.2
经营利润 5,307 4,707 4,844 -11.3 -2.8
财务费用净额 (1,692) (1,608) (1,661) -5 -3.2
应占联营/合营公司利润 9 19 24 118.2 -20.4
税前利润 3,623 3,118 3,207 -14 -2.8
所得税费用 (530) (500) (481) -5.5 4
非控制性权益 (340) (240) (300) -29.6 -20.1
永续票据及债券 (514) (453) (514) -11.7 -11.7
浄利润 2,240 1,924 1,913 -14.1 0.6
核心利润 2,425 2,010 1,913 -17.1 5.1
资料来源：公司资料，交银国际

图表 2: 主要营运数据预测

年结 12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
装机容量 (兆瓦)
风电 12,981 14,482 16,182 18,182 20,432 
光伏 2,438 4,365 5,665 7,165 8,915 
总数 15,418 18,846 21,846 25,346 29,346 
变动 (兆瓦) 1,230 3,428 3,000 3,500 4,000 
发电量 (吉瓦时)
风电 29,185 28,650 32,628 35,698 40,112 
光伏 2,422 3,610 6,656 8,560 10,765 
总数 31,608 32,260 39,284 44,259 50,877 
增长 (%) 7.4 2.1 13.9 9.4 12.4
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 3: 远期市盈率(倍) 图表 4: 远期市净率(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 5:  大唐新能源目标价及评级

资料来源: FactSet, 交银国际预测

图表 6: 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

1798 HK 大唐新能源 买入 2.23 2.65 18.8% 2025年 03月 31日 运营商

579 HK 京能清洁能源 买入 2.14 2.46 15.0% 2025年 03月 26日 运营商

2380 HK 中国电力 买入 2.93 3.51 19.8% 2025年 03月 24日 运营商

836 HK 华润电力 买入 18.46 23.06 24.9% 2025年 03月 21日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 6.23 8.00 28.4% 2025年 02月 21日 运营商

300274 CH 阳光电源 买入 69.41 104.80 51.0% 2024年 11月 01日 光伏制造（逆变器）

688390 CH 固德威 中性 45.05 57.10 26.7% 2024年 10月 30日 光伏制造（逆变器）

3800 HK 协鑫科技 买入 0.98 1.49 52.0% 2025年 03月 31日 光伏制造（多晶硅）

1799 HK 新特能源 买入 4.95 7.66 54.7% 2025年 03月 12日 光伏制造（多晶硅）

6865 HK 福莱特玻璃 买入 10.58 13.45 27.1% 2025年 03月 28日 光伏制造（光伏玻璃）

968 HK 信义光能 买入 3.00 4.28 42.7% 2025年 03月 03日 光伏制造（光伏玻璃）

1108 HK 凯盛新能 中性 3.81 3.47 -8.9% 2025年 03月 31日 光伏制造（光伏玻璃）

002865 CH 钧达股份 买入 50.27 72.79 44.8% 2025年 03月 19日 光伏制造（电池片）

600732 CH 爱旭股份 中性 12.18 11.04 -9.4% 2025年 01月 07日 光伏制造（电池片）

3868 HK 信义能源 买入 0.95 1.17 23.2% 2025年 03月 03日 新能源发电运营商

资料来源: 交银国际预测，收盘价截至 2025 年 3 月 31 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 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 12,802 12,576 14,441 15,800 17,653
主营业务成本 (5,614) (5,985) (7,060) (7,883) (8,946)
毛利 7,189 6,591 7,380 7,917 8,707
销售及管理费用 (1,250) (1,357) (1,516) (1,659) (1,854)
其他经营净收入/费用 (633) (527) (453) (464) (476)
经营利润 5,307 4,707 5,411 5,794 6,378
财务成本净额 (1,692) (1,608) (1,822) (1,917) (2,056)
应占联营公司利润及亏损 9 19 34 49 64
税前利润 3,623 3,118 3,623 3,926 4,386
税费 (530) (500) (543) (589) (658)
非控股权益 (340) (240) (370) (400) (447)
净利润 2,753 2,378 2,710 2,937 3,281
归于权益的分派 (514) (453) (457) (457) (457)
作每股收益计算的净利润 2,240 1,924 2,252 2,479 2,823
Non-GAAP标准的净利润 2,425 2,015 2,252 2,479 2,823

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 3,056 1,944 5,370 2,828 1,332
应收账款及票据 19,278 22,830 25,758 27,965 30,762
存货 111 108 127 142 161
其他流动资产 64 66 66 66 66
总流动资产 22,508 24,948 31,321 31,001 32,321
投资物业 17 16 16 16 16
物业、厂房及设备 72,066 81,347 87,525 95,873 105,043
无形资产 3,363 3,601 3,311 3,039 2,783
合资企业/联营公司投资 973 1,003 1,037 1,086 1,150
长期应收收入 2,484 4,429 4,429 4,429 4,429
其他长期资产 134 199 199 199 199
总长期资产 79,037 90,596 96,519 104,643 113,621
总资产 101,545 115,545 127,840 135,644 145,942

短期贷款 10,927 22,602 24,862 26,354 28,199
应付账款 7,955 9,315 10,988 12,148 13,653
其他短期负债 163 149 150 152 154
总流动负债 19,045 32,066 36,000 38,654 42,005
长期贷款 46,328 45,658 51,593 54,173 58,236
长期应付账款 197 198 198 198 198
其他长期负债 18 49 49 49 49
总长期负债 46,542 45,905 51,840 54,420 58,483
总负债 65,587 77,970 87,841 93,074 100,488

股本 7,274 7,274 7,274 7,274 7,274
储备及其他资本项目 10,486 11,688 13,286 14,999 16,979
股东权益 17,759 18,962 20,559 22,272 24,252
记作权益的金融工具 14,280 14,255 14,712 15,169 15,627
非控股权益 3,919 4,358 4,727 5,128 5,575
总权益 35,958 37,574 39,999 42,570 45,454

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 3,623 3,118 3,623 3,926 4,386
合资企业/联营公司收入调整 (9) (19) (34) (49) (64)
折旧及摊销 5,296 5,588 6,905 7,661 8,653
营运资本变动 (3,069) (2,209) (1,274) (1,062) (1,312)
利息调整 1,747 1,618 1,835 1,933 2,074
税费 (596) (499) (542) (587) (656)
其他经营活动现金流 149 0 0 0 0
经营活动现金流 7,140 7,597 10,513 11,822 13,082

资本开支 (6,515) (17,287) (12,794) (15,737) (17,568)
投资活动 0 0 0 0 0
其他投资活动现金流 (4) 0 0 0 0
投资活动现金流 (6,519) (17,287) (12,794) (15,737) (17,568)

负债净变动 3,230 11,005 8,196 4,071 5,908
权益净变动 (8) 0 0 0 0
股息 (364) (509) (655) (766) (843)
其他融资活动现金流 (2,864) (1,917) (1,835) (1,933) (2,074)
融资活动现金流 (6) 8,579 5,706 1,373 2,990

汇率收益/损失 (0) 0 0 0 0
年初现金 2,441 3,056 1,944 5,370 2,828
年末现金 3,056 1,944 5,370 2,828 1,332

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.308 0.265 0.310 0.341 0.388
全面摊薄每股收益 0.308 0.265 0.310 0.341 0.388
每股股息 0.070 0.090 0.105 0.116 0.132
每股账面值 2.442 2.607 2.827 3.062 3.334

利润率分析(%)
毛利率 56.2 52.4 51.1 50.1 49.3
净利率 21.5 18.9 18.8 18.6 18.6

盈利能力(%)
ROA 2.2 1.7 1.8 1.8 1.9
ROE 12.6 10.1 11.0 11.1 11.6
ROIC 2.5 1.9 2.0 2.1 2.2

其他

净负债权益比(%) 150.7 176.5 177.7 182.5 187.2
流动比率 1.2 0.8 0.9 0.8 0.8
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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

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

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

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

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

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

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、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、汉有机控股有限公司、上海小
南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong Kong) Limited、富景中国控股有限公司、天津建设发展集团股份公司、乐思集团有限公司、出门问问有限公
司、趣致集团、宜搜科技控股有限公司、老铺黄金股份有限公司、中赣通信(集团)控股有限公司、地平线、多点数智有限公司、草姬集团控股有限公
司、安徽海螺材料科技股份有限公司及北京赛目科技股份有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。
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