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市场数据 

报告日期 2014.4.22 

收盘价(港元) 2.73  

总股本(百万股) 3,714  

流通股本(百万股) 1,362  

总市值（亿港元） 101.39  

流通市值（亿港元） 37.18  

净资产(百万元) 7,107  

总资产(百万元) 17,414  

每股净资产(元) 1.84  

数据来源：Wind 
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会议摘要 

能源行业 

未评级 

  

事件： 

我们于 2014 年 4 月 16 日下午邀请到新天绿色能源(0956.HK)投资者关系部葛

经理和章经理来我司会议室做路演活动，就公司 2013 年经营业绩和近期公司

经营状况与投资者做了交流。 

我们的观点: 

我们认为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有

利于公司的清洁能源发展。尤其是河北省的气化率并不高，煤改气，油改气

等对天然气的需求量颇大，唯有上游气源供应是公司的一个瓶颈，公司也在

多方拓展气源供应，包括山西煤层气、大唐煤制气和曹妃甸 LNG 液化气。 

公司 2013 年新增风电装机容量较小，估计 2014-15 年风电装机将快速提升。

2014 年公司 EPS 主要是受增发约 15%的 H 股股份摊薄因素影响，但考虑到公

司作为华北地区清洁能源的领先者，无论从清洁能源行业发展大趋势还是公

司管理、治理上，新天绿色能源都是值得长期投资的优质标的。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
新天绿色能源（0956.HK）是河北建设投资集团开发清洁能源的旗舰企业。公司

拥有长输管线和高压分支管线，经营包括批发和零售天然气，2013 年公司完成

销售天然气 18.48 亿立方米。公司还是河北省最大的风电运营商、中国十大风电

运营商之一。 

2013 年经营业绩：新天绿色能源(0956.HK)3 月 23 日公告 2013 年经营业绩。其

中营业收入为人民币(下同)46.61 亿元，同比增长 25.9%；税前利润 8.32 亿元，

同比增长 3.6%；股东应占利润 4.60 亿元，同比下降 16.4%；每股盈利 14.19 分，

同比下降 16.4%；董事会建议每股派发现金股息 4.6 分。公司的经营业绩略逊于

我们之前的预期（我们预测营收 47.57 亿元，股东净利润为 5.265 亿元，EPS 为

16.26 分）。 

 

新天绿色能源（0956.HK） 

大力发展清洁能源 
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1、2014 年预计天然气销售量，风电发电的情况？ 

天然气销售预计 2014 年比 13 年增长 15%。风电要看今年的风况，去年装机容量

增长了百分之七点几，发电量要看风况。 

2、公司的气源供应？ 

气源供应的确是个瓶颈，天然气需求不成问题。因为很多项目煤改气，油改气后

结果没有气供应，所以政府现在规定必须先签订气源供应合同才能进行煤改气等

项目。 

中石油河北子公司的供气与其他子公司是独立的，互不干扰。公司去年计划用气

增长 10%，最后增长了 18%，主要是去年气源供应较为充足，北京那边暖冬。 

公司也在尽力解决气源多元化问题，目前只有一家中石油。承德地区开始接大唐

克旗的煤制气，签的是每年 2亿立方，初期实际需求没那么大。大唐供气到北京

的价格 3.14 元/立方米，中间包含一段中石油的管输费。公司与大唐购买的气价

还在协调中。 

另一个是从山西引进的煤层气气源，项目现在已经开工了，15年年中估计可以供

气，今年工程主体可以完工。山西煤层气的设计量是每年 5亿立方，一开始没那

么大，公司与山西国化各出资 50%建立了一个公司来运营。 

3、天然气调价顺价？ 

给居民用气部分调价需要开听证会来决定是否调价，但是居民部分用气量只占 2%

左右。批发类的气价，直接根据中石油的调价文件转嫁给客户；零售类的工商业

部分，经过三个月都顺价完成，都是按照新的气价结算，且进行追溯。 

实际上价格传导到最后，涨价都是老百姓买单。石家庄二环以内的是批发供气，

公司卖给新奥燃气，外围和开发区是公司直接供，算零售售气，邢台内的算批发

类，另外有 19个区域是直接供零售气。价格上涨的价格传导其实可以很容易传

导下去，去年调价之后需求不降反增。 

4、天然气的采购进价？ 

现在只分居民和工商业用气不同价格，工商业用气不管批发和零售都是统一价

格。向购气方上报时会报上各部分的比例，同样下游批发客户也会报给我们，都

做了一些比例上的调整。如果 2015 年以后都实行增量气价格，批发毛利就都回

到 0.25 元，这是发改委文件上规定的管输费。高清线是 0.3 元，但量很小。 
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5、河北省的燃气电站建设计划？ 

已经开始有规划了，第一个燃气电厂项目是华电国际的，两台共计 700MW 燃气机

组，但是由于政府价格补贴政策没有及时到位，因而积极性也不高。气价补贴应

该是由地方政府出，电价补贴政策还没有明确出台。 

河北省今年有 6643 工程，到 2017 年压减 6000 万吨钢铁、6000 万吨水泥、4000

万吨煤、3000 万玻璃。4000 万吨煤里面有 1600 万吨是要转回利用天然气，相当

于用气 118 亿立方，即使打对折计算，河北省的用气量也是要翻一番的。另外河

北的钢材主要是粗钢，粗钢减产是减少煤的使用量，不影响天然气。 

6、2014 年公司的资本开支计划？ 

公司 2014 年预算是 38 亿元，其中 26 亿是风电项目，包含的是今年和明年开工

的项目，8-10 亿元是天然气的，另外太阳能、海上风电加起来 2-3 亿。 

7、新建风电项目的批准流程？ 

一般先拿到核准再开始项目的招标，核准是省级发改委批复，同时国家能源局和

发改委披露过 4期风机装机总列表。理论上这两者是没有关系的，核准的权力已

下放到省级发改委，原则上省级发改委按照列表和核准，但是如果不按照那个来，

也没问题，但是如果不在列表上，不给可再生能源补贴那部分钱。所以通常先有

核准计划，再核准批复，然后才建设。但是也可以两边同时推进。可再生能源补

贴按照项目在核准计划清单里的进行补贴。国家发改委的核准要参照各省的申报

进行平衡，听取省发改委的意见删除一部分。 

8、风电项目会不会省发改委批了，但是电网不批的可能？ 

有可能的，现在电网公司给并网计划的时候更加谨慎，但是拿到并网承诺就会比

较客观的建设电网接收计划。发改委和电网的批准是单独的。 

9、公司的风电装机容量计划？ 

今年风电完成的装机量目标是 250-300MW。有很多项目在 2015 投产的，但今年开

工不少，比如前期项目准备工作，如土地平整等。 

这 250-300MW 的风电项目没有并购，都是自己新建的，但是并购项目也在谈。新

建的项目有一个总量 250MW 项目是新疆的，其余都是河北的。 

10、张家口地区的风电限电情况? 
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今年公司的限电率没有下降，张家口是限电比率比较高的地区，在 15、16 年会

陆续建设 2条输电线路和 3 个变电站，新天并没有在那里新建项目，但是有几个

运营商预见未来 2-3 年后当地限电会有大的改善，就新建了项目，导致限电比较

严重。张家口四个县目前有一个 50万 KV 的变电站，一个 22 万 KV 变电站，因项

目太大，变电站变电能力成为瓶颈。从 15、16 年开始会改善，会恢复到现在限

电水平的 1/3 或者更好。 

11、今年的风况如何? 

今年的风况情况跟 11 年差不多，风况不佳，2月份同比去年要差很多。 

12、公司的风机供应商分布? 

过去的一年招标的，上海电气 50MW，维斯塔斯 76MW，远景 124MW，明阳 150MW。

明阳的价格大概 3900 元/瓦左右，维斯塔斯是进口的，价格贵点，远景在国产品

牌里面最贵，产品也比较不错。 

产品采购还是看性价比。风机、塔筒、微观选址都是连在一起。 

13、风电从设备、造价成本下降到电价调整会有一个时滞，会不会出现一个阶段

超高利润率的情况？ 

国家大规模长途输送的超高压电网建成之后，全国真正风资源好的地区可以大规

模开发风电的时候，可能会出现利润率比较高的情况。新疆、内蒙、东三省都已

经不批新风电项目了，那里的风资源很好，8-9 米每秒，但是没有输出通道了，

等待超高压电网的新一轮建设，新的风电建设的时候可能会调价。现在审批的都

是风速较低、限电一般的地区，可利用小时数低、发电量少，即便电价不调，经

济效益也不是很好。虽然调价与否是国家发改委决定，但业内都认为不是调电价

的好时机。 

早期的风场风速很好，但是限电严重，现在根本拿不到那些地区的项目，发改委

不批，因为没有电网输送。目前公司在山东、河南、广西看项目，这些地区风速

只有 6m/s，同时风机性能也在提升，但是总的趋势还是单位发电量在下降。中长

期则需要看电网建设情况。 

风电场一旦建成，其利润率就是锁定的，因为折旧和售电电价都确定了。 

14、风机出质保期后的维修维护? 

风机质保期不同风场可能不一样，看商业合同怎么谈，1-3 年为主，5年也有。



                                                                                      

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 5 - 

 

风机小毛病在运行前一两年之内就会暴露，之后就不会有太大的问题，都是零件

的小问题。风机一出问题可能会是某个批次的问题。 

50MW 风场需要 12-13 个人负责维护，200MW 风场大概 24、25 个人。公司有 300-400

人的维修维护队伍。 

15、海上风电建设情况？  

海上风电场可能会有一些多方面的因素，现在计划比最初的规划小了。海上风电

的建造成本是陆上的 2倍左右，估计上网电价价格会在 7-9 毛，但还没定。 

16、风电电价下调的看法? 

传说是国家能源局价格司有工作安排想要风电降价，但是新能源司是不同意在这

个时候调低电价，调不了。新能源协会也表示不是调价的好时候，限电情况还没

解决。电价是国家对这个行业的政策导向问题。 

17、公司的负债及融资成本? 

年化资金成本 5.91%。76 亿负债里面有 20 亿公司债，一个是 5+2，一个 3+3，13

亿的保险公司资金计划，风电里面还有 2亿的短期融资券，其余是是银行贷款，

大概 40 亿。 

18、公司的融资计划？ 

今年配股集资 16 亿港币，14、15 年都还没有集资计划。 
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