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市场数据 

报告日期 2014.03.24 

收盘价(港元) 3.75  

总股本(百万股) 6,477  

流通股本(百万股) 1,965  

总市值（亿港元） 242.90  

流通市值（亿港元） 73.69  

净资产(百万元) 10,964  

总资产(百万元) 38,493  

每股净资产(元) 1.65  

 数据来源：彭博资讯 
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证券研究报告 

能源行业 

买入 （维持） 

目标价：4.58 港元 
现价   ：3.75 港元 

预期升幅： 22.1% 

 

主要财务指标 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 6,255  7,572  11,335  13,997  

同比增长 50.66% 21.06% 49.69% 23.49% 

净利润（百万元） 1,146  1,531  2,350  3,082  

同比增长 25.87% 33.62% 53.56% 31.14% 

经营利润率 32.58% 36.17% 35.00% 36.52% 

净利润率 18.31% 20.21% 20.74% 22.02% 

净资产收益率 11.20% 12.18% 14.16% 13.66% 

每股收益（元） 0.18  0.24  0.36  0.48  

市盈率 16.14  12.59  8.20  6.25  

股息率 1.46% 1.59% 2.44% 3.20% 
 

 数据来源：公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 2013 年业绩略逊于我们之前预期。京能清洁能源(0579.HK)3 月 19 日公告

2013 年经营业绩，其中营业收入为人民币(下同)62.55 亿元，同比增长

50.66%；税前利润 14.50 亿元，同比增长 30.39%；股东应占利润 11.46 亿

元，同比增长 25.87%；每股盈利 0.1844 元(2012 年为 0.1481 元)，董事会

建议每股派息 4.34 分。其中营业收入和净利润均略逊于我们之前的业绩预

测(我们预测收入 64.8 亿，股东净利润 12.3 亿，EPS0.20 元)。 

 2014 年燃气发电部分新项目投产时点滞后于市场预期。2013 年公司没有新

增燃气机组投产，维持原有 2,028MW 装机容量。2014 年预计投产项目包括：

1、京西项目 1,308MW，因外部条件因素，包括送热管道和电网线路建设，

预计只能在 2015 年年初正式投产。2、高安屯项目 845MW，目前内部安装差

不多了，预计在今年供热季前调试完毕。3、未来科技城的 240MW，目前进

入调试状态，预计在 5-6 月份调试完毕，进入营运状态。京西项目的投产滞

后将影响在 2014 年燃气业务的营业收入，根据装机投产预期时间，我们降

低了公司 2014 年的燃气业务收入，预计同比增长 20%-25%左右。 

 风电、水电项目稳健增长，光伏装机量快速提升。2013 年公司投产两个

49.5MW 的风电项目，风电利用小时数 2,174 小时，同比增长 342 小时。公

司计划 2014 年新增投产约 200MW 风电装机。公司水电装机容量从 2013 年

378.9MW 增长到 418.9MW。公司加速光伏装机，公司的光伏装机容量从 2012

年底的 50MW 增长至 2013 年底的 170MW，同时公司已核准在建项目约为

180MW，还有储备项目 100MW。 

  

 

京能清洁能源（0579.HK） 

2014 年底燃气发电装机容量实现倍增 
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 积极拓展燃气分布式项目，奠定燃气业务未来增长基础。在北京四大热电中

心建设完后，北京没有特大的燃气发电项目，公司将致力于分布式能源的项

目建设，目前北京市内规划中的分布式能源项目基本都是公司的项目，包括

TBD、亦庄、台湖、二机场、首钢、包括即将开工的海淀北项目，已在建的

未来城等项目，都公司未来拓展的分布式能源项目。另外，公司对“走出去”

也在项目储备和准备工作。 

 雾霾治理提供历史发展机遇。华北地区日益严重的大气污染(如雾霾天气)造

成的环保治理压力和国家对天然气、风电等清洁能源的政策支持奠定了公司

未来持续增长的基础，京能清洁能源也正面临清洁能源业务高速发展的历史

机遇。当前政府对于大气治理的决心和力度不断加强，加快发展清洁能源已

成为我国能源电力发展的重大战略选择，出台大气治理的级别和频率不断上

升。 

 投资建议：预期京西项目投产时间将延后至 2015 年年初，因此我们下调之

前预测的 2014 年公司业绩，其业绩贡献将在 2015 年体现。我们预测

2014-2016 公司营收分别为 75.7 亿、113.4 亿、140.0 亿元，EPS 分别为 0.24、

0.36、0.48 元(折合港币为 0.30、0.46、0.60 港元)。考虑到北京治理雾霾

空气的决心和公司的清洁能源装机容量的发展，我们给予京能清洁能源未来

12 个月内目标价至 4.58 港元。目标价约相当于 2014-2016 年 PE 为 15.4、

10.1、7.6 倍,目标价较现价 3.75 港元约有 22.1%的上升空间，故重申对其 

“买入”的投资评级。 

 催化剂：国家出台治理雾霾和有利于清洁能源发展的行业政策。 

图表 1京能清洁能源 2013 年业绩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 6,254,824 4,151,630 50.7% 各分部投产装机容量增加导致售电量增加。
其他收入净额 1,462,121 733,211 99.4%

总收入 7,716,945 4,884,841 58.0%

运营开支

折旧和摊销 (1,102,715) (854,438) 29.1% 投产装机容量增加。
燃气消耗 (3,659,648) (1,841,308) 98.8% 1、燃气价格上涨。2、投产装机容量增加。
员工成本 (347,436) (249,147) 39.5% 人员增加。
维修保养 (248,961) (151,208) 64.6% 燃气分部投产装机容量增加。
其他开支 (427,864) (291,320) 46.9%

其他利得及亏损 107,237 51,387 108.7% 联营公司配售股份产生视作收益所致。

经营利润 2,037,558 1,548,807 31.6%

财务收入 29,636 27,890

财务费用 (905,371) (708,468) 27.8%

联营利润或亏损 288,012 243,710 18.2% 参股热电厂因煤炭价格下降致净利润增加。

税前利润 1,449,835 1,111,939 30.4%

所得税开支 (222,352) (123,533) 80.0% 新增燃气项目所得税费用增加所致。

净利润 1,227,483 988,406 24.2%

本公司拥有人 1,145,534 910,101 25.9%

少数股东权益 81,949 78,305

基本EPS(分) 18.44 14.81 24.5%

单位(人民币，千元)

燃气价格上涨导致清洁能源生产的政府补贴及补助增加
。

新建项目投产利息支出费用化增加。
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风险因素 

市场风险 天然气涨价无法获得政府相应的补贴。 

公司新建项目投产时间不及预期的进度。 

系统风险 某些区域的风电限电因素继续存在并可能超出预期。 

风电、水电机组的利用小时数目受限于自然条件而具有不可控因素。 
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附表 

 

 

  

 
 资料来源：公司资料、兴证香港 

资产负债表 2007A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

单位：百万元 单位：百万元

现金及等价物 2,178 2,320 2,882 2,318 3,256 收入 4,152 6,255 7,572 11,335 13,997

应收帐款 1,475 1,859 2,347 3,400 4,199 燃气消耗 (1,841) (3,660) (4,786) (7,976) (10,070)

存货 70 85 121 181 224 其他收入及收益 733 1,462 2,164 3,102 3,880

其他流动资产 1,104 2,140 2,393 2,892 3,365 员工成本 (249) (347) (434) (565) (649)

总流动资产 4,827 6,402 7,743 8,792 11,043 折旧摊销 (854) (1,103) (1,195) (1,289) (1,398)

其他开支 51 107 51 70 76

固定资产 17,405 23,935 31,116 37,339 44,806 经营利润 1,549 2,038 2,739 3,968 5,112

无形资产 4,656 4,495 4,495 4,495 4,495 融资成本 (681) (876) (1,111) (1,334) (1,600)

其他非流动资产 9,047 10,063 11,858 13,167 15,641 税前利润 1,112 1,450 1,930 2,951 3,845

总资产 31,109 38,493 47,469 55,001 64,943 所得税 (124) (222) (309) (502) (654)

税后利润 988 1,227 1,621 2,450 3,191

银行借款 4,267 3,618 5,426 7,054 7,760 少数股东权益 78 82 90 99 109

应付帐款 1,915 4,798 5,808 5,808 6,970
归属于所有者的净

利润 910 1,146 1,531 2,350 3,082

其他流动负债 1,423 2,231 596 686 803 EBITDA 1,966 2,553 3,124 4,240 5,243

总流动负债 7,605 10,646 11,831 13,549 15,532

递延收入 368 191 200 253 215 主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

银行及其他借款 9,306 12,078 18,117 21,740 26,088

其他 4,608 4,615 4,620 4,636 4,647 盈利能力

负债总额 21,887 27,529 34,768 40,177 46,481 经营利润率（%） 37.3% 32.6% 36.2% 35.0% 36.5%

净利率(%) 23.8% 19.6% 21.4% 21.6% 22.8%

股本 6,150 6,477 6,477 6,477 6,477

储备 2,897 4,200 5,879 7,932 11,488

每股净资产（元） 1.46 1.72 1.91 2.22 2.77 营运表现

营运资金 (2778) (4244) (4087) (4756) (4488) 员工成本/收入(%) 6.0% 5.6% 5.7% 5.0% 4.6%

少数股东权益 276 287 344 413 496 实际税率(%) 3.0% 3.6% 4.1% 4.4% 4.7%
本公司权益拥有人应

占权益 8,947 10,677 12,356 14,410 17,965

现金流量表 2007A 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 股息支付率(%) 25.2% 23.5% 20.0% 20.0% 20.0%

单位：百万元 存货周转天数 7 5 6 5 6

EBITDA 1,966 2,553 3,124 4,240 5,243 应付账款天数 193 229 289 209 187

融资成本(收入) (681) (876) (1,111) (1,334) (1,600) 应收账款天数 81 55 58 55 55

营运资金变化 (608) 1,475 228 (1,447) 63

所得税 (124) (222) (309) (502) (654) 财务状况

营运现金流 1,747 4,623 4,172 3,825 6,584 负债/权益 237.3% 251.1% 273.8% 271.0% 251.8%

资本开支 (4,067) (8,135) (8,542) (8,115) (6,492) 收入/总资产 13.3% 16.2% 16.0% 20.6% 21.6%

其他投资活动 620 (285) (354) (257) (177) 总资产/权益 3.37 3.51 3.74 3.71 3.52

投资活动现金流 (3,447) (8,420) (8,896) (8,372) (6,669) 盈利对利息倍数 1.63 1.66 1.74 2.21 2.40

已付股息 (672) (289) (324) (490) (638) 总资产收益率 3.2% 3.2% 3.4% 4.5% 4.9%

其他融资活动 1,983 5,126 5,296 4,974 2,314 净资产收益率 10.7% 11.2% 12.8% 16.5% 17.3%

融资活动现金流 1,311 4,837 4,972 4,484 1,676

现金变化 (569) 796 (91) (564) 937

汇兑调整 0 0 0 0 0 估值比率（倍）

期初持有现金 2,747 2,178 2,974 2,882 2,318 PE 20.0 16.8 12.6 8.2 6.3

期末持有现金 2,178 2,974 2,882 2,318 3,256 PB 2.0 1.7 1.6 1.3 1.1
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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 

 

公司评级以报告发布日后的 12个月内公司股票的涨跌幅度衡量,投资建议的评级标准为： 

买入：涨幅大于 15% 

增持：涨幅在 5%～15%之间 

中性：涨幅在-5%～5%之间 

减持：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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同意及接纳以下的条款及声明内容。 
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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
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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 


