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市场数据 

报告日期 2014.3.21 

收盘价(港元) 1.38  

流通 H股(亿股) 25.01 

总股本(亿股) 72.74  

H 股市值(亿港元) 34.51 

总市值（亿港元） 100.38 

净资产(亿元) 92.92 

总资产(亿元) 563.88 

每股净资产(元) 1.28 

 数据来源：Wind 
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主要财务指标 

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 4,368  5,630  8,011  9,572  

增长率(%) 14.10.% 28.90% 42.29% 19.48% 

净利润（百万元） 112  237  870  1,284  

增长率(%) -84.70% 110.88% 267.92% 47.60% 

营业利润率 48.40% 43.66% 50.01% 51.33% 

净利润率 4.27% 5.46% 10.86% 13.42% 

每股收益（元） 0.0154  0.0325  0.1200  0.1900  
 

 数据来源：Wind、公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 业绩逊于市场预期。大唐新能源(1798.HK)3 月 18 日公告 2013 年经营业绩，其中营业收

入为人民币(下同)56.303 亿元，同比增长 28.9%；税前利润 3.604 亿元，同比增长 104.4%；

股东应占利润2.365亿元，同比增长110.88%；每股盈利0.0325元(2012年为 0.0154元)，

董事会建议每股派息 0.003 元。因为公司 2012 年净利润基数较小，尽管 2013 年实现较

大的同比增长，但因为财务费用较高等原因，公告的净利润等数据仍逊于市场预期。 

 2013 年风电利用小时数提升。2013 年营收增长 28.9%，主要得益于我国三北地区限电状

况的缓解，风速同比提升等利好因素。2013 年公司实现发电量 10,704,265 兆瓦时，同

比增长 26.87%，限电比从 2012 年的 21.26%下降至 14.88%，风电利用小时达到 2001 小

时，同比增加 249 小时。公司预测 2014 年限电率将继续呈下降趋势，同时公司也通过内

部积极努力来降低限电带来的收益损失。 

 2013 年无新增装机，2014 年新增装机预计 600-800MW。截止 2013 年年底，大唐新能源

累计控股装机 5,841MW，同比增长 1.21%，风电控股装机 5,718.55MW,其他可再生能源控

股装机 122.47MW。2013 年无新增投产装机主要是由于公司更加注重在提高风电核准容量

的前提下，要保证投资项目的投资回报率在 10%以上，公司积极控制风电项目的施工进

程。当前公司风电项目储备达到 14GW，尤其具有较多的大项目和回报率高的项目。2014

年已新开工项目达到 1.3GW，预计新投产装机约在 600-800MW，主要分布在山西、云南、

广西和安徽等上网电价高、不限电的地区。同时预计 2014 年资本开支约在 50 亿元左右。 

 2014 年维修维护费用预计小幅增长。公司 2013 年维修费用同比增长 45.6%，主要是由于

1、投产转固量增加，去年公司转固装机容量是 2.25GW。2、去年公司进行了部分的涉网

升级改造，如国家对风电场要求风功率预测、气象部门防雷要求等。2014 年费用增长预

计主要是风机设备质保期过期过后的维修费用增加，2014 年约有 500MW 风机出质保期，

费用增加约 1500 万-2000 万元之间，其他的维修维护费用会相应减少。 

 我们的观点：大唐新能源作为风电运营的的央企企业，具有规模和品牌优势，2014 年新

增装机 600-800MW，风电装机增速下降，同时公司财务成本较高，影响了股东的净利润

增长，建议投资者密切关注。 

 

大唐新能源（1798.HK） 

风电装机增速下降 
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  风险提示：新增装机不及预期，2014 年风况不佳。 

图表 1大唐新能源 2013 年主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

  

  

2013年 2012年 同比变动 点评
营业收入 5,630,285 4,368,015 28.9% 售电收入增加，装机容量增加和限电有所缓解
其他收入净额 126,198 277,394 -54.5%

总收入 5,756,483 4,645,409

运营开支

折旧和摊销 (2,200,522) (1,856,660) 18.5% 装机容量增加，折旧增加
职工薪酬费用 (352,838) (264,939) 33.2% 投产容量增加，费用化人工成本增加

材料成本 (64,551) (23,757) 171.7%

维修及保养费用 (121,016) (83,113) 45.6%

特许经营权建设成本 (185,338) (8,150) 2174.1% 项目增加

其他经营费用 (374,232) (294,372) 27.1% 项目增加，规模扩大，费用化管理成本增加

经营利润 2,457,986 2,114,418 16.2%

财务收入 30,962 40,980 -24.4%

财务费用 (2,138,523) (1,973,733) 8.3%

联营利润或亏损 10,014 (5,328)

税前利润 360,439 176,337 104.4%

所得税开支 (53,074) 10,217 -619.5%

净利润 307,365 186,554 64.8%

本公司拥有人 236,500 112,148

少数股东权益 70,865 74,406

基本EPS(元) 0.0325 0.0154 111.0%

单位(人民币，千元)

1、CDM收入下降，2、政府补助下降，增值税退税减
少，3、上期有风机供应商赔偿，本期无

2013年部分可抵扣亏损未确认递延税资产以及优惠税率
变动
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投资评级说明 
 

行业评级报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评

级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的绝对涨跌幅度为基准,投资建议的评级标准为： 

买入：股价未来 12个月涨幅大于 15% 

增持：股价未来 12个月涨幅在 5%～15%之间 

中性：股价未来 12个月涨幅在-5%～5%之间 

减持：股价未来 12个月涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32楼 3201 室 

总机：（852）35095999 

传真：（852）35095900 
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【免责声明】 
本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）

第 1（证券交易）、4（就证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味着收件人

同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪有

限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统称「兴

证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域

的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国

机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中对

任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的要约

或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人不得以

任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确性

及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、雇员或代理人概不就任何第三方因使用/依

赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团的

立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的变更。

收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业顾问的

意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市

场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可能

与本报告所提述或有关之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券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、融资

或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情况均可

能引致真正的或潜在的利益冲突。 

【分析师声明】 
本研究报告由兴证（香港）证券经纪有限公司之分析员撰写。（1）本研究报告所表述的任何观点均准确地

反映了分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及未

来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系；（3）对于提述之证券，该分析员并无接收

到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 

投资评级说明 


