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市场数据 

报告日期 2014.7.8 

收盘价(港元) 2.60  

流通 H股(亿股) 34.94 

总股本(亿股) 90.29  

H 股市值(亿港元) 90.84 

总市值（亿港元） 234.75 

净资产(亿元) 138.61 

总资产(亿元) 597.97 

每股净资产(元) 1.54 

数据来源：Wind 
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能源行业 
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事件： 

我们于 2014 年 7 月 1 日下午到华能新能源总部(北京)调研，与公司证券部朱

总和王经理就近期公司的经营状况做了沟通交流。 

我们的观点: 

今年 1-4 月风况不佳，5 月风况较好，因去年的新增装机因素，前 5月累计发

电量略增。今年公司认为维持 2GW 的装机目标可实现，其中风电 1.8GW，光伏

200MW，公司风资源储备充足，有 10GW 可开发的风资源，已做过风速测试。

目标至 2015 年底为累计装机 10GW(其中 1GW 光伏装机)。公司对海上风电项目

持谨慎态度，认为目前海上风电项目收益不具有较大吸引力，公司还是主力

开发陆上风电。公司光伏项目主要以光伏地面电站为主。今年投资的资本开

支 150 亿，自有资金 30亿，公司可能考虑发行一些债务票据或短期融资债务

方式，但没有股权方面的融资计划。我们认为长期看，公司的制定的积极的

装机目标，装机增长较为确定，唯短期可能因为风况不佳因素及限电率改善

不及预期等利空影响而制约股价的表现。2013 年公司的 EPS 为人民币 0.1037

元，2013 静态 PE 约为 20 倍。 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
公司是中国五大发电集团之一—华能集团旗下新能源主力开发平台。华能新能源

致力于新能源项目的投资、建设与经营，以风电开发与运营为核心，太阳能等其

他可再生能源协同发展，截至 2013 年年末，公司累计装机量达 6,550.9MW，其

中光伏装机量为 330MW，其余为风电装机。 

华能新能源(0958.HK)3 月 18 日公告 2013 年经营业绩，其中营业收入为人民币

57.975 亿元，同比增长 44%；税前利润 9.171 亿元，同比增长 52.6%；股东应占

利润 8.876 亿元，同比增长 59.1%；每股盈利 0.1037 元(2012 年 0.061 元)，董

事会建议每股派息 0.02 元。尽管公告的 2013 年经营业绩快速增长，但仍略逊于

市场的前期预期。 

 

华能新能源（0958.HK） 

风电装机快速扩张 
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1、公司 2014 年装机指引以及未来规划？ 

2014 年公司新增装机容量目标为 2GW，其中风电项目 1.8GW，太阳能项目 0.2GW。

到 15年希望达到 10GW 的总装机量，光伏占到 10%（1GW）。 

今年 1.8GW 风电主要分布在四川、云南、贵州、广东，内蒙也有一些，还有一些

在山西，都是限电情况比较好的区域。200MW 光伏主要是地面电站，包括收购和

自建两部分的。今年上半年 70MW 光伏电站收购，在青海格尔木，剩下的主要在

甘肃，西北。光伏都是地面电站，没有分布式项目。 

公司未来的发展还是以风电为主，若有好的光伏项目也会去开发。 

2、公司的风电项目的资源储备？ 

公司能看到有希望开发的项目但还没开工的资源 10GW 以上。这 10GW，是指做过

了风资源研究，可以开发，但不代表有了核准计划。 

核准后是随时可以可以建设，路条是拿到一个预批准，到最终核准后才可以开工

建设。某些地方搞项目审批需要以获得路条为前期条件。 

3、上半年的风况及新增装机情况？ 

今年第一季度风资源比去年差些，全年的话还不好预测。公司都是在四季度集中

装机的，今年上半年完成了 100MW 新增装机。 

目前在建的风电项目超过 2GW 了，有些项目今年是完不了，所以今年目标是 1.8GW

力争完成，按照目前进度可以完成这个目标。风电上公司没有收购项目的计划。 

今年 140 亿千瓦时发电量指引，目前没有调整的计划，下周我们会公布今年上半

年的发电情况。发电量一般讲上下半年比例大致是 55:45，上半年多一些，三季

度风是比较差的。 

4、弃风限电的情况介绍？ 

风电限电一个原因是供应大于需求，另一个是供电线路输送能力达不到。特高压

理论上可以缓解这个情况，2013 年限电率已经有所改善，这个和输电线路建设有

关系的，未来特高压还是看其规划和建设进度。 

弃风率去年是 10.7%，今年应该至少和去年持平的，不会比去年更差，1-5 月份

弃风率和去年差不多。 
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5、公司风机供应商以及价格走势？ 

今年上半年没有新招标，现在项目采购的风机都是在 2013 年招标的。品牌以运

达、明阳、金风、东汽为主。风机定价在 3800-4000/KW 左右，主力机型还是 1.5MW

的风机。 

目前都是国产风机，早期公司有进口风机，当时成本较高，现在国内风机厂商技

术、质量都比较成熟了。以前有部分华锐，但是 12年之后新招标的就没有了。 

6、风机的质保情况？ 

去年订的风机的质保期是 5 年。华锐风机在存量风机里占 30%，有一部分已经出

质保期了。但是在签订协议时，不是到了年限风机厂就不管了，而是要达到很多

条件风机才可以出质保的。 

公司目前 6.5GW 里只有 200-300MW 出质保的。按购买年限可能到了，但是按条件

还不能出质保。今年按合同约定（按时间算）有 1.5GW 出质保，明年也是这样，

但是实际上能出质保的风机是远远低于这个数字的。 

出了质保的维修费用是按千瓦单位算的，目前是 68元/KW，质保期内按每千瓦的

维护费用是 18元/KW。(估算质保期内每 GW，年维修费用 1800 万，出质保就是

6800 万/年)。 

7、出质保后公司采用什么方式维修维护？ 

公司风电场比较多，分布比较分散了，有些地区在组建自己的维修队伍，我们也

在探讨自己维修还是外包的成本更低些。 

8、风电的上网电价下调以及上网电价补贴？ 

目前并没有相关风电价格调整信息，公司也没有接到国家调价的征求意见。 

风电的上网收入，一个是火电的上网电价，一个是可再生能源基金。资金来源不

是电网，是通过电网结算的，上网电价是每月结算，可再生能源要求 3各月一结

算，现在公司很大一部分应收在这块，但是往往有滞后，之前拖的时间更长，12

年后规定按季度结算，结算时间比以前短了很多了。 

新能源基金的拨款来源一个是财政部基金，另一个是在最终用户端用电端收取补

偿基金。 
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9、公司风电场建造成本的分解？ 

公司目前建造风电厂业务 EPC 都是外包的，公司只做运营部分，目前公司没有自

己的建筑安装队，但现场有项目经理在负责。 

风电厂建造成本拆解的话，50%-60%是风机的成本，2013 年的 62%成本是设备，

安装占到 7-8%，建筑（升压站、中控楼、变电站等）占到 17%，综合起来去年是

8200 元/KW 左右。 

10、海上风电项目的进展? 

公司有储备一些海上风电资源，有取得路条的，但是目前都还没有开发。今年

1.8GW 的装机规划里面不包含海上风电项目。 

当前海上风电的电价，公司觉得收本收益还是不太满意，相对于陆上风电项目没

有优势，目前技术上也不够成熟。如果海上风电建设成本是到 15元/瓦的话，收

益还是不错的，但是公司建设海上风电的成本要高于 15元/千瓦。 

海上风电的话主要还是看电价和成本了，公司开发新项目的回报率要求是 12%，

目前国家给的电价是两个，潮间带 0.75 元/度，近海 0.85 元/度，建设成本还是

比较高的，目前看回报率达不到 12%的。海上风电建设牵涉的部门很多，部门配

合不够流畅。 

11、集团公司风电和光伏项目注入? 

集团的还有的风电项目大数约 1800MW。公司与他们不是在同一区域的，并不是实

质意义上的竞争关系。公司对集团的项目收购有优先选择权，将来可能收购，但

收购不好排计划，我们有专门的部门做相关研究，如果其资产质量不好，收购进

来也不划算。 

母公司也也有光伏项目，收购的话要看资产质量，不会盲目收购。 

12、公司股权投资收益？ 

13 年卖股票华电福新和国电科环收益 1.5 亿元，都卖完了，目前公司没有持有上

市公司股票。 

13、资本开支及融资计划? 

如果 2014 年做 1.8GW，需要 150 亿的资本开支，按照项目安排自有资金只需 30

亿，目前资金已经够了。 

借款的利息率 5年期为 6%，以前可以拿到一些低于基准的利率，一般的项目融资
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以 15 年或以上的居多。债券以前发过，2014 年仍会考虑短期融资券，但未考虑

股权融资，发债不会从海外发的，还是在国内融资。 

14、所得税税率情况？ 

税率的话与 2013 年变化不大，新投的风电项目是 3免 3减半，预计到 2016 年的

实际所得税率会随着子公司 3免 3减半的到期而提高，但公司并未做过详细测算。 
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