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证券研究报告 

能源行业 

买入 （首次） 

目标价：3.28 港元 
现价   ：2.83 港元 

预期升幅： 15.9% 

 

主要财务指标 

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 3,702  4,758  6,077  7,858  

同比增长 16.79% 28.51% 27.74% 29.29% 

净利润（百万元） 550  527  661  837  

同比增长 28.60% -4.44% 21.28% 22.53% 

毛利率 33.45% 30.47% 29.75% 28.22% 

净利润率 14.85% 11.07% 10.87% 10.65% 

净资产收益率 12.52% 11.21% 12.07% 12.40% 

每股收益（元） 0.17  0.16  0.18  0.23  

市盈率 15.97  16.67  15.23  12.03  

股息率 0.93% 1.13% 1.24% 1.57% 
 

 数据来源：公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 首次覆盖给予买入评级，目标价 3.28 港元，较现价有 15.90%的上升空间。

新天绿色能源是华北地区领先的清洁能源企业、华北地区天然气市场的领导

者和中国十大风电运营商之一。我们预测2013-2015年公司EPS分别为0.20、

0.22、0.28 港元，参照港股风电行业和燃气行业的估值，给予新天绿色能

源未来 12 个月内 3.28 港元的目标价。目标价约相当于 2013-2015 年 PE 为

16.0、14.6、11.6 倍,目标价较现价 2.83 港元约有 15.90%的上升空间，新

天仍具有一定的估值优势，故对其首次给予 “买入”的投资评级。 

 积极拓展天然气下游业务。公司的天然气业务具有天然的垄断特性，随着中

国进入天然气消费高速增长的阶段，公司高毛利率的天然气零售业务伴随着

公司下游市场的快速拓展而高速成长。2013 年上半年，公司零售业务在天

然气售气结构中的占比持续提升，已达到 46.8%。 

 拟增发 H 股，大力发展清洁能源。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

了公司未来业绩持续增长的基础。面临清洁能源行业大发展的历史机遇，公

司拟通过增发股份募集资金，此举将加快公司业务的发展步伐，有助于进一

步提升公司行业的竞争力，巩固新天绿色能源在河北省清洁能源领域的领军

地位并向全国范围快速扩张。 

 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。 

 风险提示：经济增速下滑，天然气消费增长不及预期。 

 

 

新天绿色能源股份有限公司（0956.HK） 

大力发展清洁能源  雾霾治理助力成长 
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1、公司基本概况 

1.1 华北地区清洁能源的领先者 

 

新天绿色能源（0956.HK）是河北建设投资集团有限责任公司开发清洁能源的旗

舰企业，是华北地区领先的清洁能源企业。公司在河北省拥有运营天然气的输配

设施，并通过天然气分销渠道销售天然气；同时，公司还从事风电场的规划、开

发及运营，并向各地方电网公司销售风电场生产的电力；公司还长期关注其他开

再生能源的技术发展，积极推进光伏示范项目，为未来进行产业化发展积累经验。 

图表 1 公司的主营业务 

    
风力发电             天然气管道              压缩天然气              光伏发电 

资源来源：公司资料，兴证香港 

 

天然气业务：新天绿色能源公司是河北省最大的天然气分销商，截至 2013 年 6

月 31 日，公司共拥有 19个城市天然气项目、长输天然气管道 2条、高压分支管

道 4条、天然气分输站 13座、 压缩天然气母站 2 座以及加气子站 2 座，总计

拥有天然气长输管网 550 公里，城市管网 410 公里。2012 年公司完成销售天然

气 12.46 亿立方米。 

风电运营业务：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。

截至 2012 年 12 月 31 日,公司总装机容量达到 1,593.8 兆瓦；公司控股风电场

23 个，控股装机容量 1,346.3 兆瓦，其中河北省内控股装机容量 1,247.3 兆瓦，

河北省外控股装机容量 99兆瓦；权益装机容量 1,193.6 兆瓦。2012 年度公司总

计完成发电量 25.28 亿千瓦时。 

其他能源项目：新天绿色能源还在积极跟踪太阳能发电等其它可再生能源开发的

产业化进程，现在已运营着河北省保定市涞源县周村 1 兆瓦的太阳能发电项目,

另有 51MW 已立项待核准项目。 
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1.2 新天绿色能源的发展历程 

 图表 2 新天绿色能源的发展历程 

2001.04 河北建投附属公司-河北天然气成立，供应天然气。 

2002.09 河北涿州至邯郸的长输管线建成，为保定、石家庄、邢台和邯郸地区供气。 

2003.09 在张家口设立测风塔，标志公司进入风电领域。 

2005.07 河北天然气引资香港中华煤气(0003.HK):河北建投占 55%权益，香港中华煤气占

45%权益。 

2006.07 河北建投附属公司—河北新能源成立。 

2006.10 公司首个风电运营场-康保风电厂一期正式运营。 

2010.02 公司重组为股份有限公司。 

2010.10 新天绿色能源在香港主板成功上市，股份代号：0956.HK。 

2011.08 公司首个 CNG 标准加气站，于沙河市正式营运。 

2011.12 公司第二条高压长输管道，高邑-清河管线工程投产运营。 
 

 资料来源：公司资料，兴证香港 

1.3 公司的股权结构及控股股东 

 

控股股东河北建投投资集团有限责任公司持有18.76亿(占总股份数57.93%)的国

有法人股；H股总股数 13.62 亿股(占总股份数 42.07%)。公司的最新股权结构如

图 4所示。 

图表 3 新天绿色能源发展过程中的里程碑事件 图表 4 公司主要股权结构 

 
 

资料来源：公司资料、兴证香港 资料来源：公司资料、兴证香港 

 

控股股东—河北建设投资集团有限责任公司(简称河北建投)是由河北省国资委履

行监管职责的国有资本运营机构和投资主体。集团公司主要从事能源、交通、水务、

旅游及商业地产等基础产业、基础设施和省支柱产业的投资与建设。 

河北建投注册资本 150 亿元，拥有二、三级公司共 138 家，是河北省省属资产规模

最大的国有投资控股公司。集团控股两家上市公司，即建投能源(000600.SZ)和新

天绿色能源(0956.HK)，参股华能国际、大唐电力等上市公司。截至 2012 年底，集

团合并总资产达到 962.0 亿元，净资产 372.0 亿元，实现合并营业收入 204.1 亿元，

利润总额 10.8 亿元。 
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1.4 过往业务发展概况 

 

近几年新天绿色能源的营业收入和经营利润均保持高速增长，2007-2012 年，公

司营业收入复合增速为 42.6%，主营利润复合增速高达 68.9%。最近 2013 上半年

经营业绩，营业收入 22.06 亿元、税前利润 5.55 亿元，同比分别增长 19.7%及

5.7%；本公司股东净利润 3.30 亿元，每股盈利 10.18 分，每股净资产 1.80 元。 

图表 5 主营收入和主营利润 图表 6 历年主要财务比率数据 

  
资源来源：公司资料，兴证香港 资源来源：公司资料，兴证香港 

 

基于产品和服务类型，公司的产品主要可分为两个业务板块： 

(1) 天然气－该板块涉及批发和零售天然气和天然气用具及提供建造和接驳天

然气管道的服务。 

(2)风电－开发、管理和运营风电厂和生产电力，然后出售给外部电网公司。 

两个业务板块的收入构成和毛利率走势如下图所示： 

图表 7 各分部业务的收入 图表 8 各分部业务毛利率走势图 

  
资源来源：公司资料，兴证香港 资源来源：公司资料，兴证香港 

 

两个业务板块中，风电业务收入占比逐渐提升，截至 2013 年上半年，风电板块

的营业收入占比已达总收入 33%。过往几年，天然气业务板块毛利率基本比较稳

定。风电运营板块毛利率稳步提升，主要受益于风机价格下降和规模运营效率的

提高。 
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公司的天然气业务和风电业务有着明显不同的财务构成结构比例。 

公司的天然气业务的毛利润主要来自天然气采购和销售之间的价差，只要天然气

进价和销售价格没有发生大幅变动，毛利率相对就比较稳定。销售成本主要的构

成是天然气采购成本，而其折旧成本也比较低，一般只占营收比例的 2-3%，行

政管理费用也相对较低，经营利率润约在 18-19%左右，公司过往数据显示财务

费用约占营收比例在 1%左右。 

图表 9 公司天然气业务的财务结构比率 图表 10 公司风电业务的财务结构比率 

  
资源来源：公司资料，兴证香港 资源来源：公司资料，兴证香港 

 

2013 年 6月 28 日，国家发改委公告了天然气价格调整方案，调整后全国平均门

站价格由每立方米 1.69 元提高到每立方米 1.95 元，幅度为 15%，方案自 2013 年 

7 月 10 日起执行。河北省发改委公告的河北省门站价格存量气最高为 2.24 元/

立方米，增量气 3.12 元/立方米。公司天然气采购价格上涨，公司可以向批发客

户和下游用户转移同等涨幅，因为管道运输费没有发生变化，故单位销气量的毛

利润并不发生变化，毛利润随着销气量的提升而提升，但毛利率预计将会有一个

明显的下降幅度。 

公司的风电业务是重资产的业务，生产成本的主要构成是风机等设备的折旧成

本，一般达到了生产成本的 9 成以上，折旧成本占营收 35-40%的比例，风电场

的运营维护费用一般不高，尤其是新建风电场的运维费用，因为一般风机等设备

制造商会提供几年的免费维修期。天然气业务的行政管理费用也较低，风电业务

的经营利率润可达 60%，公司过往数据显示风电业务财务费用约占营收比例在

25-30%左右，风电业务的净利润在 40%左右。 
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2、积极拓展天然气下游业务 

2.1 河北省天然气市场的领导者 

 

新天绿色能源公司是河北省最大的天然气分销商，截至2012年6月31日，公司共

拥有19个城市天然气项目、长输天然气管道2条、高压分支管道4条、天然气分输

站13座、 压缩天然气母站2座以及加气子站2座，总计拥有天然气长输管网550公

里，城市管网410公里。 

新天绿色能源天然气业务中、下游结合，具有均衡布局的产业链结构： 

图表 11 新天的天然气业务 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

 

另外，公司天然气基建管理工作推进顺利。2013年上半年，冀中十县管网一期项

目施工完成75%，承德天然气利用一期项目管道施工基本完工，两座压缩天然气

加气子站已完成规划，目前正在办理方案审批手续；沙河环城次高压管网项目已

完成管道主体焊接工程。这些后续天然气管网建设为天然气业务持续发展奠基了

基础。 

2013年上半年，曹妃甸LNG接收站与码头项目一期工程完成总体进度的81%，工程

建设按计划推进，预计2013年底开始外输天然气。 

新天绿色能源是河北省天然气市场的领导者，2012 年公司天然气销售量占河北

省总销售量的 28%，是河北省的龙头企业。 
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公司营运设施分布如下图所示： 

 图表12 截至2012年底公司的天然气营运设施分布图 

 

 
 资源来源：公司资料，兴证香港 

2.2 天然气业务稳健增长，积极拓展下游市场 

 

公司天然气业务稳健增长，过往三年天然气销量复合增长15.4%，其中天然气零

售业务销气量伴随着下游市场快速拓展，高速增长。截止2013年6月底，零售业

务在天然气售气结构中的占比持续提升，已达到 46.8%。 

图表 13 天然气销量稳健增长 图表 14 天然气各业务增长 

  
资源来源：公司资料，兴证香港 资源来源：公司资料，兴证香港 
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公司抓住天然气升级替代和新建经济开发区的有利时机，着力拓展下游业务范

围。河北省的天然气渗透率较低，据国家统计局 2011 年数据，河北省的天然气

渗透率仅为 12.7%，低于全国 14.1%的平均渗透率。与此同时，河北省 2007-2011

年经济复合增速 15.9%，天然气消费量复合增速为 30.6%。较低的渗透率和高经

济增长率奠定了未来数年河北省仍处于天然气高速发展阶段。 

图表 15 我国各省市天然气渗透率 图表 16 河北省经济增速增长迅速 

  
资源来源：国家统计局，兴证香港 资源来源：国家统计局，兴证香港 

 

公司在拓展下游客户过程中，主要针对两块市场，一个是与未使用天然气的城市

签署整体供气协议，这个过程可能涉及业务和股权收购以及改造旧的煤气管网工

程。另一个积极拓展的市场是城市新建的开发区或新经济区。公司与当地政府签

署经济区供气协议后开始铺设管网，由于没有旧的管线改造，这些新的经济开发

区建设成本比较低，而且不少是工业用户，用气量都比较大。如邢台地区的沙河

市由于玻璃产能聚集，用气量比较大。公司现已经提供供气的开发区有石家庄经

济开发区、保定开发区、邯郸开发区、石家庄南部山前工业区、邢台开发区和乐

亭新区等。 

2.3 天然气业务具有天然的垄断优势 

 

公司在天然气业务上的战略定位是：参与上游，控制中游，拓展下游。 

公司天然气中游批发业务具有垄断地位。公司现拥有2条高压长输管道,一条自北

京南郊涿州至邯郸市，另一条为高邑至清河县。已建成的长输管道在天然气运输

上具有自然垄断地位，即除非不能满足用气需求，否则不会有新的竞争者的进入

这一区域。涿州-邯郸长输管道已经建成10年，供气最大容量为15亿立方米，近

几年盈利指标越来越好。高清线长输管道于2011年12月投产，配合公司的冀中十

县管网工程，业务辐射冀东南，为公司业绩持续增长打下基础。燃气批发利润率

稳定，即不管线路距离、长度，每立方米一律加价0.25元，而最新开通的高清线

每立方米加价0.30元/米。 

同时，地方政府通常不会授权在同一地方建设超过一条支线管道，以避免资源的
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重复配臵。城市燃气项目，亦需要获得地方政府授予特许经营权，实质上具有排

他经营的特性，特许经营的年限可长达50年，赋予营运商长期的垄断地位。 

2.4 上游气源供应逐步多元化 

 

当前公司天然气在上游供气主要来自中石油一家，这与我国的当前的能源开采体

制有关。虽然公司与中石油合作关系十分良好，但公司长远规划上也在上游领域

积极争取各种新的气源，保障气源供应。 

□ 引进煤层气：公司已经与山西国际能源公司合作，引入山西的煤层气(上游管

线是从山西黎城到河北邯郸涉县,下游管线从涉县至沙河市，设计输气量为4.9亿

立方米，预期2015年建成通气)，这将有助于公司多方位拓展上游气源。 

□ 液化天然气：公司参股的曹妃甸LNG接收站与码头项目一期项目，目前工程完

成总体进度的81%，预计2013年底开始外输天然气。 

□ 煤制天然气：公司与河北建投内蒙古能源有限公司签订供用气框架协议；公

司与中海油新能源投资有限责任公司签署合作协议。 

2.5 中国天然气消费进入高增长阶段 

 

天然气是优质、高效、洁净的能源，液化天然气可以像石油一样安全方便地储存

及运输，液化天然气技术的发展，提高了天然气在全球的竞争性。作为“对环境

友好的低碳”能源，天然气的地位日益上升，市场前景十分广阔。 

2003年至2012年，中国天然气消费量从339亿立方米增长至1,438亿立方米，行业

复合增速保持17%。近年来我国天然气需求增长强劲，导致进口急剧攀升。2013

年上半年，我国天然气进口量同比增长仍高达39.1%。 

图表 17 中国过去 10 年天然气产量和消费量 图表 18 中国天然气月度进口同比增长 

  
资源来源：Wind，兴证香港 资源来源：Wind，兴证香港 
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我们认为，未来数年仍是中国天然气消费高速增长时期： 

1、天然气的使用日益广泛。近年来，天然气作为一种高效、优质、清洁燃料，

应用范围越来越广。在民用天然气不断扩容的同时，国内部分省市推行 CNG汽车

规划，以及发电、化工等天然气工业项目的相继开建，也进一步刺激了天然气需

求的膨胀。 

2、石油能源的替代效应。由于石油资源相对有限，再加上原油价格维持在相对

较高价位，引起世界各国更加重视天然气对石油的替代。 

3、环保治理压力。当前我国很多地区雾霾严重，大气治理刻不容缓。使用天然

气清洁能源是改善大气污染的有效途径之一。 

4、美国页岩气革命的成功为世界各国发展替代清洁能源提供了借鉴作用。 

我国能源结构以煤炭为主，石油、天然气所占比例较小。相比原油，我国天然气

储量相对丰富，根据英国石油（BP）公司的统计，截至2008年年底，我国原油储

量为155亿桶，储采比为11.1，天然气储量为2.46万亿立方米，储采比为32.3，

发展天然气产业具有坚实的基础。可以预见，未来天然气在我国一次能源消费中

的比重将逐步提高。 

 图表 19 我国与世界的能源消费结构比较图 

 

 
 资源来源：兴证香港 

 
 

 

  

煤炭, 70%

天然气, 3%

石油, 20%

水电, 6% 核能, 1%

我国能源一次消费结构

煤炭, 29%

天然气, 24%

石油, 36%

水电, 6%

核能, 5%

全球能源一次消费结构



                                                                 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 13 - 

 公司深度研究报告 

 

3、高效益的风电业务 

3.1 中国十大风电运营商之一 

 

截至2012年12月31日，新天绿色能源控股风电场23个，控股装机容量1,346.3兆

瓦，权益装机容量1,193.6兆瓦，根据中国水利水电集团研究报告，以控股装机

容量计算，新天绿色能源是河北省最大的风电运营商，是中国十大风电运营商

之一。 

河北省是全国第二大风电大省，新天绿色能源在河北风电市场占有率拥有领军

地位，因靠近京津塘电网，河北省的风电消纳能力高于全国水平。 

图表 20 河北省风电市场装机量占有率 图表 21 河北区域风电弃风率 

  
资源来源：中国风能协会，兴证香港 资源来源：公司资料，兴证香港 

 

2013年上半年，公司控股运营风电场容量1,346.3兆瓦，同比增长12.07%,实现

控股总发电量16.10亿千瓦时，比上年同期增长27.07%；风电业务实现销售收入

人民币7.37亿元，比上年同期增长29.0%；公司在建风电项目5个，建设容量350

兆瓦，筹建风电项目7个，建设容量748兆瓦。 

 图表22 公司经营的风电运营场 

 

 
 资料来源：公司资料，兴证香港 
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3.2 风电运营效率持续提升 

 公司风电业务装机容量近几年均保持高速增长态势，经营效率不断提高。 

图表23 公司风电装机容量 图表24 公司控股净销售电量和风场可利用率 

  
资源来源：公司资料，兴证香港 资源来源：公司资料，兴证香港 

 

公司的风电控股装机容量从2007年60.6兆瓦到2012年1,364.3兆瓦，复合年增速

86.79%。同时由于公司风电运营规模提升，管理运行效率不断提高，风场可利用

率上的不断提升。 

公司为此还成立了专门从事风电场运行维护的附属公司－河北新天科创新能源

技术有限公司，负责本公司所有风电场运营和维护的专业化管理。独立、统一的

管理方式带来显著成效，使风电场运行效率大幅提升，截至2012年12月31日，公

司的平均综合场用电率控制在2.39%,平均风电场可利用率达到97.6%，比2011年

增长0.8个百分点，全年平均利用小时数为2,290 小时，同比增长242小时，高于

风电行业全国平均水平。 

图表 25 风电可利用小时数领先同行 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

 

公司积极对风电场进行低电压穿越、无功补偿装臵、风功率预测系统等进行技术

改造，截至2012年12月31日，公司风电场的技术改造工作已基本完成，能够满足

电网公司对风电场的并网要求。成功进行的技术改造为风电场平稳运营提供了保

障。 
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3.3 风电行业增速触底反弹，长期看增长空间依然广阔 

 

据全球风能理事会统计，2012年，全球新增风电装机4,471万千瓦，与2011年4,056

万千瓦的新增装机容量相比有所增加，连续三年保持在4,000万千瓦左右，全球

风电开始进入平稳发展阶段。2012年，美国以1,312.4万千瓦的优势，重回年新

增装机市场全球第一的地位。 

根据中国风能协会公布的2012年风电装机容量数据：2012 年中国(不包括台湾地

区)新增安装风电机组7,872 台，装机容量12,960MW，同比下降26.5%;累计安装

风电机组53,764 台，装机容量75,324.2MW，同比增长20.8%。但相比2008年、2009

年中国风电装机超高速增长，2012年行业增速触底，风机等设备制造行业进入整

合期。 

国家能源局此前在全国能源工作会议上表示，2013年全国能源重点推进八方面工

作，其中提出今年全年风电新增装机容量目标为18GW。 

 图表26 中国新增风电装机容量及增长率 

 

 
 资源来源：中国风能协会，兴证香港 

 

国家能源局2012年8月发布的《可再生能源发展“十二五”规划》中强调了风电

行业的规范化发展，确定了开发布局和建设的重点，风电行业也将步入稳健、高

质量的发展道路。 

□ 2015年发展目标：累计并网风电装机达到100吉瓦，年发电量超过190,000吉

瓦时，其中海上风电装机达到5吉瓦，基本形成完整的、具有国际竞争力的风电

装备制造产业。 

□ 2020年发展目标：累计并网风电装机达到200吉瓦，年发电量超过390,000吉

瓦时，其中海上风电装机达到30吉瓦，风电成为电力系统的重要电源。 
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截止2012年，我国风电累计装机容量已达 75.32GW。根据上述国家能源工作会议

报告，我国争取在2020年非化石能源占一次能源消费比重达到15%左右。按照这

个目标推算，我国风电总装机规划也是2015年达到100GW，2020年达到200GW。 

2011年10月19日发布的《中国风电发展路线2050》中也表示，到 2020、2030、

2050年，风电装机容量将分别达到 200GW、400GW、1000GW。就目前全国75GW的

装机总容量来看，未来风电行业仍有相当大的提升空间。 

从另外一个角度看，与西方发达国家相比，我国的风电能源在总能源占比中比例

很小，还有相当大的提升空间。根据2011年数据，我国的风电发电量仅占全部发

电量的2%，而德国为31%，西班牙风16%，美国15%。所以从技术角度上看风电并

网并不是限制风电最高比例限额的因素，长期来看我国风电增长空间依然广阔。 

 图表27 2011年全球十大风电装机国的风电装机容量占比 

 

 
 资源来源：全国风力发电信息中心，兴证香港 

3.4 风资源储备丰富，项目经验丰富 

 

新天绿色能源已拥有十多年的风电开发经验，秉承“立足陆上，面向海上，全国

布局的开发思路风电项目包含陆上、海上且项目已经遍及全国17个省区。 

公司储备风电项目数量充足，处于立项及核准阶段的总装机容量为2,897.9兆瓦，

且多位于不限电区域 

公司风电项目中有多项第一： 

□ 唐山海上风电项目是我国北方首个获得国家立项批复的海上风电场 

□ 承德丰宁风电项目是河北单体项目容量最大的陆上风电场 

□ 新疆若羌风电项目是南疆区域第一个风电场 

□ 云南建水风电项目是西南地区单体容量最大的风电场 

德国, 31%

西班牙, 17%

美国, 15%

印度, 8%
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意大利, 3%
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 图表 28 风资源及立项储备项目分布示意图 

 

 
 资源来源：中国风能协会，兴证香港 

3.5 行业利好政策频出助力行业发展 

 

2013年8月底，国家发改委宣布将可再生能源电价附加标准由每千瓦时8厘钱提高

到15厘钱；2012年3月电价补贴方式将逐步改为按月结算。上述政策为公司享受

电价补贴提供了政策和资金保障，并有利于加速资金周转。同时，专为可再生能

源发电项目接入电网系统而发生的工程投资和运行维护费用，按上网电量给予适

当补助，也有利于公司未来新建风电场的接网。 

 图表 29 可再生能源附加费逐步提高 

 

 
 资源来源：中国风能协会，兴证香港 

 

2012年3月出台的《可再生能源电价附加补助资金管理暂行办法》中明确规定，

电网企业将按月与可再生能源发电企业结算电费。电价附加按月结算将改变以往

风电上网电价与火电标杆上网电价的差额部分结算相对滞后的情况，可使公司及

时回收售电收入，有利于加速资金周转，降低财务费用。 
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4、环保治理引致清洁能源需求 

4.1 我国大气污染严重，雾霾天气频发 

 

近些年来随着工业化的发展和城镇化的加速，以及人们生活水平的提高，大量

的人涌入城市，但由于我国能源结构的不合理和环保治理不重视，我国的大气、

水资源等生态系统出现了各种各样的严重污染问题。 

近些年来全国已经有很多城市都接连出现了雾霾天气。雾霾天气可以引致人体

呼吸系统、心血管系统等多种疾病，如引起鼻炎、支气管炎等病症，长期处于

这种环境还会诱发肺癌。雾霾还会造成城市里能见度低，影响交通安全等其他

问题。 

图表 30 北京的雾霾天气 图表 31 我国多数地区遭受长时间雾霾天气 

  
资源来源：互联网，兴证香港 资源来源：中央气象台，兴证香港 

 

国家气候中心监测显示，1961-2012年，全国平均的年霾日数呈显著增加趋势。

本世纪以来，全国霾日数增加明显，中东部地区霾日数有显著增多趋势。据环

保部门最新统计，目前一些大城市的灰霾天数，已经达到全年的30%以上，有的

甚至达到全年的一半左右。 

雾霾天气唤起了民众对空气污染系统性治理的强烈诉求，以治理 PM2.5 污染为

目标的环保革命已刻不容缓。 

4.2 大气治理引致清洁能源发展的刚性需求  

 
当前我国正处于工业化中后期和城镇化加速发展的阶段，不少地区污染排放严

重，而且以水泥、钢铁、焦化等重化工业为主的产业结构，对资源环境造成的压

力还在持续增大。 

由于很多生产生活过程都会产生大气污染，因此治理改善大气环境是一项综合、

系统工程。而来自于燃煤电厂、机动车尾气排放等方面的氮氧化物正是可以在空
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气中转化成 PM2.5 的气体污染物之一。我们认为大气环保治理需进行经济结构转

型升级，并大力进行能源结构调整，因此清洁能源对煤电的替代已是大势所趋。 

 图表32 我国电力来源结构 

 

 
 资源来源：中国电力企业联合会，中国风能协会，兴证香港 

 环保重压之下的国家政策将长期支持清洁能源和可再生能源的发展。清洁能源技

术包括水力、风力、分布式能源、核能、太阳能、生物质和潮汐。可再生能源在

自然界可以循环再生，不包括上述清洁能源定义中的分布式能源和核能。 

2007年9月，中国政府发布《可再生能源中长期发展规划》，提出在2020年之前将

可再生能源在一次能源总消耗量中的比重提高到15%。2009年11月25日，中国政

府宣布拟在2020年之前将每单位GDP的二氧化碳排放量较2005年的水平降低

40.0% 至 45.0%，这意味着中国政府将对清洁能源的发展必须给予持续支持。 

图表33 清洁能源前景发展广阔 图表34 我国电力生产上网调度顺序 

 

1 不可调节可再生能源，例如风能、太阳能、海洋能及

水电等 

2 可调节可再生能源，例如水电、生物质能及地热能以

及环保垃圾焚烧发电机组 

3 核电发电机组 

4 带热负荷的燃煤型联供发电机组，以及使用包括余热、

余气、余压、以及煤矸石、煤层气等综合资源的发电

机组 

5 燃气发电机组 

6 其它燃煤发电机组，包括无热负荷联供发电机组 
 

资源来源：兴证香港 资源来源：中国电力企业联合会，兴证香港 

 我们认为，大力发展清洁能源是应对国家能源需求及环境保护需要的长远解决方

案。因为一方面是国家经济增长产生对电力需求不断增加，另一方面是必须要面

对资源短缺和环境治理的压力，欲协调二者的矛盾，就必须实行能源结构转型，

大力发展清洁能源。 

  

热电, 72.1%

水电, 20.0%

太阳能, 0.2%

风电, 5.9% 核电, 1.2% 生物质, 0.6%

2011年总装机容量1161吉瓦

热电, 66.7%

水电, 20.8%

太阳能, 1.0%

风电, 7.8% 核电, 2.8% 生物质, 0.9%

2015总装机容量1444吉瓦
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4.3 河北乃京畿重地，清洁能源须先行 

 北京作为全国的首都，河北作为京畿之地其重要性不言而喻。然而多年以来，北

京地区环境污染愈发严重，民众反应强烈。2013 年 1 月份，北京地区持续雾霾

天气，一个月北京市雾霾天气的天数达到 25 天，只有 5 天空气是相对比较干净

的。 

根据环境保护部发布的第一季度 74 个城市空气质量状况，全国前十个空气污染

最严重的城市中河北省占据 6 个。 

图表35 我国前十大污染城市排名 图表36 河北省煤炭消费必须限制量 
污染排名 城市 省份 空气质量综合

指数 

1 唐山 河北省 7.93 

2 石家庄 河北省 6.93 

3 西安 陕西省 6.92 

4 成都 四川省 6.81 

5 邢台 河北省 6.70 

6 保定 河北省 6.52 

7 西宁 青海省 6.11 

8 邯郸 河北省 5.98 

9 廊坊 河北省 5.58 

10 太原 山西省 5.38 
  
资源来源：环保部，兴证香港 资源来源：网络资料，兴证香港 

 环绕京津的河北地区现在年煤炭消耗量约2亿吨标煤，而河北政府要求在5年内，

将煤炭消费在当前的量上减少4,000万吨。天然气、风电等清洁能源未来数年受

惠于政策的支持而必将快速发展。 

河北地区包围京津的独特区位地域特征显示对清洁能源需求已刻不容缓。新天绿

色能源的天然气业务和风电业务均是国家政策大力支持的清洁能源，因此公司的

业务方向前景广阔。 

4.4 拟增发 H 股，大力发展清洁能源 

 为了抓住清洁能源发展的历史机遇，公司拟增发 H股，大力发展清洁能源。公司

公告拟定向增发约 4.77 亿股 H股，占现有 H股的 35%，占现有总股数的 14.7%。

募集资金约 70%投资风电项目，20%投资于燃气项目，剩余补充营运资金。 

增发所募集资金将用于大力发展燃气业务以及以风力发电为主的可再生能源发

电业务。此举可保持公司在河北市场的领军地位并向全国范围内扩张。增发 H股

扩大了股东基础，吸引更多投资者关注，发行后 H 股股东持股比例将从现有的

42.1%增加到 49.5%，从而提升公司股份流动性。此次资本融资将优化公司资本

3.0 

3.5 

4.0 

2012 2017

（亿吨）

根据《河北省大气污染防治行动实施方案》，2017年煤炭消费比

2012年净减少4000万吨
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结构，降低财务成本。 

 图表37 新天绿色能源增发股份事项 

 

 

发行前股东结构 

 
发行后股东结构 

  

 资源来源：公司资料，兴证香港 

 我们认为，当前面临清洁能源大力发展的历史良遇，公司通过增发股份募资资金

将加快公司业务的发展步伐，有助于进一步提升公司行业的竞争力，巩固新天绿

色能源在河北省清洁能源领域的领军地位并向全国范围快速扩张。 

4、稳健的财务状况 

 从下表的财务比例分析中可以看出，公司在 2007-2009 年间高速发展，资产负债

比率也较为稳定，2010 年公司成功上市后，公司的财务状况得到极大改善。当前

公司的流动比率、负债比率以及利息保障倍数都处于较为安全的区域。 

图表38 资产负债率及负债分类财务指标 

   
1、净负债 = 总负债–现金及现金等价物                                       2、净债务 = 计息债务–现金及现金等价物，截至2013年6月30日 

资源来源：公司资料，兴证香港 

 
公司运营稳健，多年来资产负债率维持在 56-57%左右。净债务结构较为合理，其

中长期负债占比较大，有效支持了公司对长期资本的需求。从利息覆盖率指标看，

公司财务状况也处于较为安全的状态。 
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图表39 利息覆盖率及债务风险指标 

  
3、EBITDA=运营利润+折旧与摊销     4、不包括资本化部分 

资源来源：公司资料，兴证香港 

 
在资本开支方面，与天然气管道建设相比，风电运营场的资本开支是比较大的。

假若按照当前行业内每千瓦 8,000 元投资开支计算，100MW 装机容量大约则需要

8 亿资本投入。 

公司规划 2015 年风电控股装机量要达到 2.5GW。风电板块预计今年装机容量增

加 250MW。今年上半年资本开支为 6.13 亿元，预计下半年还有 22 亿元资本开

支。 

我们认为，公司的财务状况是有安全边际的： 

1、 公司天然气和风电运营两块业务的现金流都是稳定流入的。公司的燃气批发

业务是同客户先签订购气协议，然后采用每旬预付方式收费，即在上一旬采

取多退少补的基础上预交本旬用气费用。风电销售的收入按照每月上网电量

乘以标杆电价由电网公司进行结算，差价的清洁电费收入按照月进行结算。 

2、 公司资信评级优良，具有较高的银行授信规模。公司是河北省建行两家 AAA

客户之一。公司在资本市场的直接融资利率也比较低，2011 年 11 月份，公司

发行 20 亿公司债券，其中 6年期利率 5.3%，7 年期利率 5.4%。 

3、 公司在内部组建了两个行业共用的资金池，一方面有稳定的业务现金流入，

另一方面可以优先偿还掉一些利率较高的负债，从而有效的降低公司的财务

费用支出。公司的两个业务板块的投资及回报模式形成互补、有利于公司整

体的内部资金调配，以优化资源配臵效率。 

4、 拟增发 H股所融资本将充实发展资本，为公司业务发展提供资金支持。 
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5、盈利预测与估值 

5.1 销售收入预测 

 

 

 

我们对新天绿色能源公司的销售收入预测主要基于以下假设： 

1、天然气燃气业务：预计今年销售气量增长 19-20%。2012 年公司销售天然气 12.46

亿立方米，公司规划 2015 年要销售超过 18 亿立方米，即每年复合增长 15%以上。

今年7月份天然气提价，提价后平均进价从1.67元/立方米提升到2.11元/立方米，

同样公司对提价向批发客户和下游进行转嫁，故预计天燃气销售总收入今年同比增

长可达 28%以上。毛利率受提价因素影响则有明显下降，唯终端零售占比逐渐提升

而部分弥补毛利率下降的幅度。 

2、风电业务：2012 年公司新增控股装机容量同比增长 12.07%，按照公司的风电装

机规划，2013年新增装机250MW，同比增长18.5%，2014-2015年新增400MW和500MW，

约复合增长 25%。今年上半年风资源较好，公司风电业务收入同比增长 29%，控股

发电量比上年度的增长 27.1%至 16.1 亿千瓦时；风电场平均风机利用小时数为

1,312 小时，较去年同期增长 56 小时。预计 2013 年全年风电发电量 32.69 亿度，

风电收入同比增长约24%左右。毛利率随着运营效率的提高和而略有小幅提升空间。 

 图表 40 收入预测明细表 

 

 
 资料来源：公司资料、兴证香港预测 

 综合以上假设，我们预测新天绿色能源于 2013-2015 的销售收入分别为 47.58 亿、

60.77 亿和 78.58 亿元，同比分别增长 28.51%、27.74%和 29.29%，年均复合增长

率约合 28.51%。 

单位：千元 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

汇总

营业总收入 2,242,757 3,169,831 3,702,079 4,757,547 6,077,483 7,857,670

增长率 47.82% 41.34% 16.79% 28.51% 27.74% 29.29%

毛利 652,642 912,849 1,246,999 1,449,571 1,807,840 2,217,558

毛利率 29.10% 28.80% 33.68% 30.47% 29.75% 28.22%

分部业务： 天然气

营业收入 1,726,918 2,404,749 2,569,338 3,350,992 4,299,946 5,586,490

增长率 37.86% 39.25% 6.84% 30.42% 28.32% 29.92%

销售成本 (1,378,081) (1,921,394) (2,024,638) (2,787,551) (3,611,955) (4,788,420)

毛利 348,837 483,355 544,700 563,441 687,991 798,070

毛利率 20.20% 20.10% 21.20% 16.81% 16.00% 14.29%

分部业务： 风电

营业收入 515,839 765,082 1,132,741 1,406,555 1,777,537 2,271,181

增长率 94.97% 48.32% 48.05% 24.17% 26.38% 27.77%

销售成本 (202,725) (335,871) (430,442) (520,425) (657,689) (851,693)

毛利 313,114 429,211 702,299 886,130 1,119,848 1,419,488

毛利率 60.70% 56.10% 62.00% 63.00% 63.00% 62.50%
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5.2 经营费用及利润预测 

 
我们对利润表的预测主要基于以下假设： 

1、销售费用率：天然气业务和风电场运营业务都具客户较为稳定的特性，天然气

的管道业务更具有垄断性，风电场电力也销售给单一的电网公司，因此公司的销

售费用一向比较低。管理费用率:我们认为行政管理开支费用具有规模效应，因此

增长幅度低于营收增速。 

2、今年风电 CDM 收入同比将大幅降低，2012 年 CDM 收入 4,400 万元，我们假设

2013 年 CDM 贡献仅 300 万元。 

3、所得税税率：天然气业务方面，两免三减半的优惠税率于 2012 年到期，

2013-2015 年实行 25%所得税税率，这与 2012 年 12.5%的所得税税率将有大幅提

高。风电方面，因为新增装机具有优惠税率，因此维持 8-9%的所得税税率。因此

今年综合加权所得税税率将明显提升，我们预估为 18%左右，并且我们假定公司

未来得税税率还有小幅上升趋势。 

4、公司参股 20%的唐山 LNG 码头业务于 2014 年贡献投资收益，我们预计 2014 年

贡献 3,000 万元投资收益。 

5、我们预测 2013-2015 年公司维持 15%的派息率。 

6、预计 2014 年公司将增发 14.7%H 股股份，我们在 2014 年进行全面摊薄估算。 

其它数据假定 2013 年上半年财报披露的数据比率均保持相对稳定。 

 图表 41 利润预测表 

 

 
 资料来源：公司资料，兴证香港预测 

RMB 千元 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

销售收入 2,242,757 3,169,831 3,702,079 4,757,547 6,077,483 7,857,670

  增长 47.8% 41.3% 16.8% 28.5% 27.7% 29.3%

毛利 662,042 912,849 1,238,347 1,449,571 1,807,840 2,217,558

  毛利率 29.5% 28.8% 33.5% 30.5% 29.7% 28.2%

其它收入 84,048 135,009 77,942 40,669 21,340 39,314

销售及分销开支 (358) (664) (505) (520) (536) (552)

  占销售收入比 0.02% 0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%

行政开支 (100,572) (151,956) (194,523) (223,701) (257,257) (295,845)

  占销售收入比 4.5% 4.8% 5.3% 4.7% 4.2% 3.8%

其它开支 (37,591) (22,068) (54,137) (4,382) (29,260) (16,821)

经营利润 607,569 873,170 1,067,124 1,261,636 1,542,128 1,943,654

  增长 48.9% 43.7% 22.2% 18.2% 22.2% 26.0%

  营业利润率 27.1% 27.5% 28.8% 26.5% 25.4% 24.7%

财务收入（净额） (168,066) (244,924) (353,623) (431,719) (551,496) (713,037)

税前利润 489,872 700,785 803,438 933,344 1,125,088 1,378,518

  增长 60.2% 43.1% 14.6% 16.2% 20.5% 22.5%

所得税 (58,181) (81,797) (7,415) (172,669) (202,516) (248,133)

  实际税率 11.9% 11.7% 0.9% 18.5% 18.0% 18.0%

股东应占溢利 279,719 448,908 549,701 526,545 660,760 837,049

  增长 68.2% 60.5% 22.5% -4.2% 25.5% 26.7%

基本每股收益(分) 12.38 13.86 16.97 16.26 17.79 22.53
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 综合以上分析，我们预测新天绿色能源 2013-2015 的权益持有人净利的年均复合

增长率为 15%，对应 EPS(每股基本收益)分别为 0.16、0.18 和 0.23 元(若按 1.26

港元/人民币汇率计算，相当于 0.20、0.22、0.28 港元)。 

5.3 目标价 

 
我们采用 P/E 相对估值法对新天绿色能源进行估值。我们预测 2013-2015 年公

司天然气业务净利润分别为 3.36、3.88 和 4.48 亿元，按 55%股东权益计算，

归属上市公司股东净利润为1.85、2.13和 2.46亿元；风电业务净利润为4.64、

5.67 和 6.59 亿元，按 85%的权益计算，归属于上市公司股东净利润为 3.94、

4.82 和 5.60 亿元。参照风电运营类公司平均估值 15 倍，燃气销售行业 21 倍

的估值，综合给予新天绿色能源未来 12 个月内 3.28 港元的目标价。目标价约

相当于 2013-2015 年 PE 为 16.0、14.6、11.6 倍,目标价较现价 2.83 港元约有

15.90%的上升空间，故我们首次给予其 “买入”投资评级。 

5.4 同类公司估值比较 

图表 42 同类公司估值比较 

 
资料来源：Bloomberg，兴证香港预测 

港股风电运营类上市公司
HKD 净资产收益率

股票代码 公司名称 股价 市值(亿) (2012) 2013E 2014E 2015E 2013E 2014E 2015E

0579 HK 京能清洁能源 3.42 210.3 9.39% 0.26 0.37 0.45 13.44 9.22 7.69

0916 HK 龙源电力 9.19 743.8 9.59% 0.49 0.62 0.74 18.86 14.92 12.54

0816 HK 华电福新 2.66 202.8 9.97% 0.25 0.30 0.37 10.76 9.04 7.18

1798 HK 大唐新能源 1.48 107.7 1.25% 0.08 0.13 0.18 18.24 11.85 8.14

0958 HK 华能新能源 3.10 261.9 4.82% 0.17 0.23 0.30 18.14 13.32 10.44

平均 7.01% 15.89 11.67 9.20

港股燃气业务相关上市公司
HKD 净资产收益率

股票代码 公司名称 股价 市值(亿) (2012) 2013E 2014E 2015E 2013E 2014E 2015E

0392 HK 北京控股 60.30 703.5 7.11% 3.26 4.01 4.85 18.19 14.79 12.22

1083 HK 港华燃气 7.47 195.2 8.27% 0.40 0.48 0.56 18.57 15.54 13.29

1193 HK 华润燃气 20.15 448.1 15.50% 0.97 1.19 1.44 20.64 16.80 13.89

1265 HK 天津天联公用 2.00 36.8 8.20% 0.10 0.15 0.19 20.08 13.38 10.53

1600 HK 天伦燃气 7.00 58.0 19.61% 0.30 0.41 0.52 23.50 17.14 13.49

2688 HK 新奥能源 44.10 477.5 18.58% 2.12 2.59 2.99 20.17 16.50 14.27

0003 HK 中华煤气 18.06 1,726.5 17.65% 0.78 0.84 0.89 23.12 21.56 20.19

0384 HK 中国燃气 8.60 412.9 10.22% 0.33 0.45 0.53 25.53 18.64 15.67

平均 13.14% 21.23 16.8 14.2

0956.HK 新天绿色能源 2.83 91.6 12.52% 0.20 0.22 0.28 13.81 12.63 9.97

EPS(HKD) P/E

EPS(HKD) P/E
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6、风险因素 

市场风险 新建风电项目审批更加严格，装机容量不达预期。 

系统风险 天气等不可抗力因素，如风资源较差，发电小时数低于预期。 

经济增速下滑，天然气消费增长率不达预期。 
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附表 

 

 

 
 资料来源：公司资料、兴证香港 

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

单位：百万元 单位：百万元

现金及等价物 758 369 455 695 收入 3,702 4,758 6,077 7,858

应收帐款 843 952 1,094 1,179 毛利 1,238 1,450 1,808 2,218

存货 30 38 47 62 其他收入及收益 78 41 21 39

其他流动资产 601 570 881 937 销售费用 -1 -1 -1 -1

总流动资产 2,231 1,928 2,477 2,873 行政开支 -195 -224 -257 -296

其他开支 -54 -4 -29 -17

固定资产 8,602 11,055 14,122 18,259 经营利润 1,067 1,262 1,542 1,944

无形资产 2,348 2,583 2,583 2,583 融资成本 -354 -432 -551 -713

其他非流动资产 4,312 4,199 5,292 6,411 税前利润 803 933 1,125 1,379

总资产 15,263 17,837 21,996 27,252 所得税 -7 -173 -203 -248

税后利润 796 761 923 1,130

银行借款 971 1,248 1,595 2,062 少数股东权益 246 234 262 293

应付帐款 197 265 342 452
归属于所有者的净

利润
550 527 661 837

其他流动负债 928 968 989 967 EBITDA 1,165 1,376 1,690 2,109

总流动负债 2,096 2,481 2,925 3,480

其他应付 15 14 18 16 主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E

银行及其他借款 6,529 8,390 10,718 13,857

其他 0 0 0 0 盈利能力

负债总额 8,640 10,885 13,661 17,353 毛利率（%） 33.5% 30.5% 29.7% 28.2%

净利率(%) 21.5% 16.0% 15.2% 14.4%

股本 3,238 3,238 3,238 3,238

储备 2,264 2,264 2,264 2,264

每股净资产（元） 1.72 1.79 1.91 2.31 营运表现

营运资金 135 -553 -448 -607 SG&A/收入(%) 0.014% 0.011% 0.009% 0.007%

少数股东权益 1,055 1,139 1,231 1,329 实际税率(%) 0.9% 18.5% 18.0% 18.0%

本公司权益拥有人

应占权益
6,623 6,951 8,335 9,899

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 股息支付率(%) 11.8% 15.0% 15.0% 15.0%

单位：百万元 存货周转天数 4 4 4 4

EBITDA 1,165 1,376 1,690 2,109 应付账款天数 24 25 26 26

融资成本(收入) 354 432 551 713 应收账款天数 61 69 61 53

营运资金变化 -328 24 -366 -69

所得税 -7 -155 -203 -248 财务状况

营运现金流 1,230 1,690 1,675 2,510 负债/权益 112.5% 134.5% 142.8% 154.6%

资本开支 -1,529 -2,752 -5,229 -5,752 收入/总资产 24.3% 26.7% 27.6% 28.8%

其他投资活动 200 1 -2 -3 总资产/权益 1.99 2.20 2.30 2.43

投资活动现金流 -1,329 -2,751 -5,231 -5,756 盈利对利息倍数 2.27 2.16 2.04 1.93

已付股息 304 8 10 13 总资产收益率 5% 4% 4% 4%

其他融资活动 -309 808 3,633 3,473 净资产收益率 12% 11% 11% 11%

融资活动现金流 -5 816 3,643 3,486

现金变化 -104 -246 86

汇兑调整 -733 0 0 0 估值比率（倍）

期初持有现金 720 614 369 455 PE 12.7 13.2 12.1 9.5

期末持有现金 614 369 455 695 PB 1.25 1.20 1.12 0.93
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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： 

买入：相对大盘涨幅大于 15% 

增持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

减持：相对大盘涨幅小于-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 

  



                                                                 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 29 - 

 公司深度研究报告 

 

【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。 
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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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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。 
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