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报告日期 2014.08.22 

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) 11,067  

总资产(百万元) 39,041  

每股净资产(元) 1.65  
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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   ：3.41 港元 

预期升幅： 34.3% 

 

主要财务指标 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 6,255  7,373  10,947  13,424  

同比增长 50.66% 17.88% 48.47% 22.62% 

净利润（百万元） 1,146  1,438  2,080  2,551  

同比增长 25.87% 25.50% 44.66% 22.65% 

经营利润率 32.58% 35.64% 33.26% 33.31% 

净利润率 18.31% 19.50% 19.00% 19.00% 

净资产收益率 11.20% 11.88% 12.52% 11.49% 

每股收益（元） 0.18  0.22  0.32  0.39  

市盈率 14.68  12.19  8.43  6.87  

股息率 1.60% 1.64% 2.37% 2.91% 
 

 数据来源：公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 2014 年中期业绩符合预期。京能清洁能源(0579.HK)8 月 19 日公告 2014 年

经营业绩，其中营业收入为人民币(下同)32.94 亿元，同比增长 12.10%；税

前利润 8.49 亿元，同比增长 9.62%；股东应占利润 6.71 亿元，同比增长

5.50%；每股盈利 0.1036 元(2013 年同期为 0.1034 元)，不派发中期股息。 

 总发电量平稳增长，光伏分部发电量快速增长。2014 年上半年，公司总发

电量同比增长 4.82%至 61.7 亿兆瓦时，其中燃气发电同比增 10.68%，占总

发电量 62%，售电收入增长 21.14%，收入高于发电量增长主要是 2014 年 1

月 20 日上网电价自 0.57 元/度调到 0.65 元/度；风力发电因为平均风速下

降而同比下降 9.85%，占总发电量 27%，售电收入下降 10.51%；水力发电因

为水量减少导致发电量同比下降 9.42%，占总发电量 8%，售电收入减少

5.59%；光伏新增装机 40MW 至 210MW，光伏发电量增长同比 427.8%至 1.86

亿兆瓦时，光伏售电收入增加 339.31%。 

 2014 年燃气发电项目建设稳步推进。2014 年上半年公司没有新增燃气机组

投产，维持原有 2,028MW 装机容量。2014 年公司的燃气发电项目进展：1、

京西项目 1,308MW、高安屯项目 845MW 完成节点目标建设，进入分阶段调试

期。2、区域分布式能源项目-未来城 240M 已经于 7月 3日正式投产。3、上

庄分布式项目于 5月获得核准，进入全面工程建设期。 

 大力推进光伏发电建设。2014 年上半年公司新增光伏装机 40MW，已运营的

光伏装机量累计达到 210MW。同时公司在多个省份积极开展项目前期工作，

储备了大量优质光伏发电项目。 

 

 

京能清洁能源（0579.HK） 

燃气发电稳步推进，光伏装机快速增长  
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 “走出去”战略收获海外并购第一单，海外业务正式扬帆起航。公司 7 月 9

日与金风科技签约，以总对价约 3.19 亿澳元(相当於约 22.97 亿港元)收购

金风科技下属澳洲一风电场项目的 75%的股权。此项目设计装机容量 

165.5MW，采用 17 台 1.5MW 和 56 台 2.5MW 金风科技直驱永磁机组。项目已

于 2012 年 8 月正式开工，预计 2014 下半年并网发电。此项目收购标志着京

能海外市场拓展正式扬帆起航，开始踏足海外能源市场。 

 投资建议：预期燃气项目中的京西项目和高安屯项目将在 2015 年贡献业绩，

未来科技城 240MW 项目于 7月 3日投产。我们预测 2014-2016 公司营收分别

为 73.7 亿、109.5 亿、134.2 亿元，EPS 分别为 0.22、0.32、0.39 元(折合

港币为 0.28、0.40、0.50 港元)。考虑到北京市治理雾霾空气的决心和公司

的清洁能源装机容量的提升，我们维持京能清洁能源未来 12 个月内目标价

4.58 港元不变。目标价约相当于 2014-2016 年 PE 为 16.4、11.3、9.2 倍,

目标价较现价 3.41 港元约有 34.3%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 2014 年中期业绩主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

 

  

2014年中期 2013年中期 同比变动 点评
营业收入 3,293,500 2,938,010 12.1% 各分部投产装机容量增加导致售电量增加。
其他收入净额 519,343 277,872 86.9%

总收入 3,812,843 3,215,882 18.6%

运营开支

折旧和摊销 (591,871) (517,713) 14.3% 投产装机容量增加。
燃气消耗 (1,757,677) (1,390,889) 26.4% 燃气价格上涨。
员工成本 (153,580) (149,462) 2.8% 人员增加及新投产项目增加员工开支。
维修保养 (74,327) (61,305) 21.2% 燃气分部投产项目增加维修费用，风电项目出质保期
其他开支 (140,199) (162,164) -13.5% 燃气发电的一次性摊销的生产准备费用减少

其他利得及亏损 45,016 85,548 -47.4% 计提的转让拨备转回

经营利润 1,140,205 1,019,897 11.8%

财务收入 12,891 15,156

财务费用 (484,683) (405,186) 19.6%

联营利润或亏损 180,452 144,377 25.0% 参股热电厂因煤炭价格下降致净利润增加。

应占共同控制体业绩 (93) 24 -487.5%

税前利润 848,772 774,268 9.6%

所得税开支 (129,703) (89,467) 45.0%

净利润 719,069 684,801 5.0%

本公司拥有人 670,776 635,834 5.5%

少数股东权益 48,293 48,967

基本EPS(分) 10.36 10.34 0.2% 2013年10月23日，增发股份3.27亿股至64.77亿股。

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。

实际税率由去年11.56%提升至今年15.28%，主要是新
投产燃气项目所得税费用增加所致。
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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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表
2
0 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 2,348 2,391 3,023 收入 4,152 6,255 7,373 10,947 13,424

应收帐款 1,475 1,859 2,286 3,284 4,027 燃气消耗 (1,841) (3,660) (4,698) (7,915) (10,138)

存货 70 85 118 175 215 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 2,379 2,866 3,326 员工成本 (249) (347) (434) (565) (649)

总流动资产 4,827 6,402 7,131 8,716 10,591 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 2,628 3,641 4,472

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 11,246 13,091 15,189 税前利润 1,112 1,450 1,819 2,625 3,205

总资产 31,109 38,493 46,856 54,925 64,490 所得税 (124) (222) (291) (446) (545)

税后利润 988 1,227 1,528 2,179 2,660

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 5,655 5,655 6,787
归属于所有者的净

利润
910 1,146 1,438 2,080 2,551

其他流动负债 1,423 2,231 587 658 748 EBITDA 1,966 2,553 3,014 3,914 4,602

总流动负债 7,605 10,646 11,669 13,368 15,294

递延收入 368 191 200 253 215 主要财务比率
2
0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

银行及其他借款 9,306 12,078 17,513 19,264 21,191

其他 4,608 4,615 4,619 4,634 4,644 盈利能力

负债总额 21,887 27,529 34,001 37,519 41,344 经营利润率（%） 37.3% 32.6% 35.6% 33.3% 33.3%

净利率(%) 23.8% 19.6% 20.7% 19.9% 19.8%

股本 6,150 6,477 6,477 6,477 6,477

储备 2,897 4,200 6,033 10,514 16,173

每股净资产（元） 1.46 1.72 1.93 2.62 3.50 营运表现

营运资金 (2778) (4244) (4538) (4652) (4703) 员工成本/收入(%) 6.0% 5.6% 5.9% 5.2% 4.8%

少数股东权益 276 287 344 413 496 实际税率(%) 3.0% 3.6% 3.9% 4.1% 4.1%
本公司权益拥有人应占

权益
8,947 10,677 12,510 16,992 22,650

现金流量表 2012A 2013A 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 3,014 3,914 4,602 应付账款天数 193 229 289 205 181

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) 1,742 140 (1,389) 91

所得税 (124) (222) (291) (446) (545) 财务状况

营运现金流 1,747 4,765 3,978 3,562 5,977 负债/权益 237.3% 251.1% 264.5% 215.6% 178.6%

资本开支 (4,067) (6,926) (7,272) (5,818) (4,654) 收入/总资产 13.3% 16.2% 15.7% 19.9% 20.8%

其他投资活动 620 22 (37) 22 71 总资产/权益 3.37 3.51 3.65 3.16 2.79

投资活动现金流 (3,447) (6,904) (7,309) (5,796) (4,583) 盈利对利息倍数 1.63 1.66 1.64 1.97 2.00

已付股息 (672) (331) (306) (436) (532) 总资产收益率 3.2% 3.2% 3.3% 4.0% 4.1%

其他融资活动 1,983 2,773 3,985 3,159 314 净资产收益率 10.7% 11.2% 11.9% 12.5% 11.5%

融资活动现金流 1,311 2,442 3,679 2,724 (218)

现金变化 (569) 169 28 43 632

汇兑调整 0 (27) 0 0 0 估值比率（倍）

期初持有现金 2,747 2,178 2,320 2,348 2,391 PE 18.2 15.3 12.2 8.4 6.9

期末持有现金 2,178 2,320 2,348 2,391 3,023 PB 1.8 1.6 1.4 1.0 0.8
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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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