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市场数据 

报告日期 2013.11.6 

收盘价(港元) 2.80  

总股本(百万股) 3,238  

流通股本(百万股) 1,362  

总市值（亿港元） 90.66  

流通市值（亿港元） 38.13  

净资产(百万元) 6,623  

总资产(百万元) 15,263  

每股净资产(元) 1.72  

数据来源：彭博 
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调研纪要 

 

能源行业 

  

事件： 

我们于 2013 年 11 月 5 日与新天绿色能源副总裁孙总和河北天然气

总会计师刘总进行了座谈，就公司经营情况做了沟通。 

我们的观点: 

今年因为天然气业务的所得税优惠税率到期，影响部分净利润，加

上去年风电类有一些一次性税收优惠而今年没有，我们预期 EPS 可

能低于去年，约为 0.16-0.17 元，当前估值略低于行业水平，2014

年公司的 EPS 将受增发 15%股份全面摊薄而影响， 2015 年业绩预计

将恢复高增长。因为当前雾霾环保治理压力非常大，公司亦受惠于

清洁能源发展的政策推动，建议逢低买入。 
 

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，

2012 年公司完成销售天然气 12.46 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。截至 2012 年 12 月 31 日,公

司控股装机容量 1,346.3 兆瓦，2012 年度公司总计完成发电量 25.28 

亿千瓦时。同时，公司还运营着 1兆瓦的太阳能发电项目。 

 

2013 年上半年，公司营业收入 22.06 亿元，同比增长 16.8%；股东所

占利润 3.30 亿元，同比下降 8.4%，主要因为所得税税率变动所致， 

其中燃气业务净利润占比约四分之一，其余为风电业务贡献。 

 

公司今年的风电装机量以及未来的规划及区域分布？ 

今年风电新增装机 250MW，预计到 2015 年，风电总装机达到 2.5GW。

14-15 年装机量还没有最后的确定，粗略预计 2014 年可能在 400MW，

2015 年更多些。 

 

区域分布上，新增装机一部分在省内，包括承德、唐山和秦皇岛。省

外在新疆、云南和山东等地，新疆目前在建有个 50MW 项目，计划明

年年底投产，新疆还有个太阳能项目立项了。云南一个 200MW 项目正

在核准，预计今年年底或明年初核准，2015 年投产。山东规划到 2015

年有 150-250MW 的量，但还没立项。海上风电公司在唐山乐亭有个

300MW 示范项目，原预计今年年底能核准，但因今年 5月份风电核准

下放到了省发改委，需要一个过程，估计今年春节前后核准。 

 

 

 

新天绿色能源股份有限公司（0956.HK） 

大力发展清洁能源 
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公司在前两年核准的量少些，今年由于风电核准权下放，加上雾霾天

气引致的政策支持，今年核准了约 500MW，估计到 2015 年投资的项目

会多一些，整体上看审核的节奏在加快。 

 

风电行业的发展趋势？ 

过去几年风电行业发展放慢，因为大量的风电场项目上马后限电加剧。

国家随后推出了核准计划政策，整个行业发展速度有所放慢。现在项目

核准权下放，估计未来发展会比较快些。另外，华北的雾霾天气严重，

国家各部门也都比较重视风电项目的推进。 

 

今年的风机利用小时数以及限电率的情况？ 

公司的风机利用小时数在行业内还是比较高的，今年预计和去年差不

多，今年下半年风况比去年稍差。到现在，同比还是略高一点，估计到

全年风机利用小时数可能在 2,300 小时左右，历史上看今年风况属于中

等偏上。风机利用小时数行业内最高的有 4,000 多小时的，新天最多的

运营风厂有 2,900-3,000 小时。 

 

风电项目上网肯定没问题，但限电避免不了。公司已确定投资的风电项

目，以能上网送出为前提。限电率全国看有一部分的区域的限电率是下

降的，如内蒙。在河北某些区域限电率可能还会增加，但总体情况还好，

如张家口要启动 3 个 50 万千瓦变电站，会对张家口的限电现象有所缓

解。 

 

公司风机的招标及选择情况？ 

公司采用的风机品牌：进口的有 GE、歌美飒、维斯塔斯等，国产品牌

有上电、远景、华锐、金风、湘电、联合动力等。 

 

风机招标选择要看性能、价格，度电成本是主要的指标。不同的风电场

可能用不同的风机。公司主要机型还是 1.5MW,2.0MW,2.3MW，投标的也

有 2.5MW 的。海上风电主要考虑西门子等品牌。 

 

风机一般运行十几年后要更换一些零部件，包括齿轮箱零部件，但现在

新运行的一些风机还没有到 10 年的运行时间。 

 

公司海上风电项目的进展情况？ 

公司海上风电 300MW 的项目还没有招标，按计划明年招标。整个河北省

的海上风电资源储备规划是 4-5GW。公司也在山东、浙江签订了一些开

发协议。海上风电建设的成本高，时间长，当然电价也高。 

 

风电项目的投资成本及回报率？ 

200MW风电项目需要投资14-15亿元，投资回报率和项目的风资源有关，

公司认为项目回报率要在 10%以上。一般讲投资资金上自有和负债的比

率是20:80。公司现在上网电价平均为0.54元/度，有几个风电场是0.61

元/度。 
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增值税即征即退 50%指要在抵扣一些设备的进项税后，其 17%增值税减

半征收。公司风电的贷款利率不到 6%。 

 

中国的风资源是否开发完了？ 

中国的风资源实际上未开发的还很多，但已被各大风电运营商和当地政

府签签署协议瓜分了。实际上待开发的资源还是很多，河北省主要在张

家口和承德。承德新增风资源还是比较多，规划新增风资源 2,600MW，

公司占了 1,000MW。 

 

公司的光伏发电项目情况？ 

公司有一个光伏发电 1MW 的项目在河北涞源，新疆有一个在建 20MW 项

目，涞源有个二期 10MW 已开工，准备明年建成发电。 

 

按照河北省发改委的规划，要成立一个单独的太阳能发电公司，负责河

北省光伏电站的建设，由新天牵头合资成立并控股，在一些开发区、高

铁站屋顶等建立光伏项目。 

 

公司目前储备 300MW 光伏项目。光伏发电建设成本因不同项目不同，现

在价格大约在 9,000 元/千瓦左右。光伏项目回报率还是比较高的，至

少 10%以上。 

 

公司的天然气售气量情况以及天然气业务简单介绍？ 

2012 年公司天然气销售 12.46 亿立方米，今年接近 20%增幅，气源全部

由中石油供应。河北省去年销售天然气 37 亿立方米，公司占比 34%。 

 

公司是河北省最大的天然气分销商，也是管网最长的是公司。公司的天

然气业务主要在河北四个地区，保定、石家庄、邢台和邯郸及下边的所

辖县。公司有批发客户 37 家。高压及中压管网接近 700 公里，加上一

些终端城市管网有 1,000 多公里。公司有 9个子公司，6间分公司。 

 

今年在保定做了一个7个县的120公里管网工程，大概明年下半年通气，

计划明年再投资一个长输管线 120 公里，把 7个县之外的 3个县和石家

庄连起来，公司在这个 3 个县直接做用气终端。 

 

从结构来讲，公司零售气占 45%，批发占 50%，CNG4-5%，零售占比不断

上升。公司前几年售气复合增长 30-40%，去年略低。 

 

今年天然气的业绩情况？ 

去年燃气业务总计 3.5 亿净利润，公司股权 55%，预计今年略低，今年

燃气部分主要是所得税问题，去年是 12.5%，是三免两减半优惠税率的

最后一年，今年所得税税率是 25%。 
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当前气源紧张否？ 

现在存在气源紧张的状况。现在公司每天用气需求 380-390 万立方米，

但公司只能从中石油采购 350 万立方米，其他气源如山西煤层气短期无

法供应上。 

 

天然气涨价的情况介绍？ 

7 月 10 日，中石油给新天公司平均涨了 0.43 元/立方米,从 1.67 元/立

方米涨到 2.11 元/立方米，新增供气量购买价格 3.12 元/立方米。增量

气涨价部分 100%转嫁，增量零售气终端在 3.4-3.5 元/立方米。 

 

与公司相同，每个批发客户也是由工业、居民、非工非居和增量气四部

分组成，公司按四个类型对客户结构做一个综合批发价。工业用气调价

之前进价是 2.02 元/立方米，公司加 0.25 元/立方米，终端涨价前最高

价是 2.9-2.95 元/立方米。居民用气调价前进价是 1.58 元/立方米，公

司售价是 1.73 元/立方米，这次调价未动。因为公司的进销气的客户结

构不一致，会有一些差别，可能实际上公司工业客户销售的比例比从中

石油购进的比例数值要高。 

 

公司预计明年还会调价一次，但是具体时间不清楚，因为一些下游客户

里还有些价格没有顺下去。最晚到 2015 年就没有存量气和增量气的区

分了，调价后所有气同一个价格。 

 

天然气业务毛利率的变动趋势？ 

若从单项用气加价看，毛利率不过 12%多点，但公司的燃气的毛利率在

21-22%，公司的进销气的客户结构不一致是原因之一，即公司从中石油

购买时候工业用气比例计算价格低，而公司销售出去的实际上工业用户

比例高。公司的管输费明年可能会下调，公司的高压管线管输费是 0.25

元/立方米，另高清线是 0.3 元/立方米，高清线今年大约用气 2,000

万立方米左右，去年 12 月投产。 

 

公司未来的毛利率因此可能会下降，但毛利额随着销气量提升而增加。

公司策略是多拿终端客户，大致加权看零售气加价 0.7 元/立方米，批

发 0.25-0.26 元/立方米，居民用气因为未提价是 0.5 元/立方米，明年

开始公司计划每年投入 3-5 座加气站，加大终端销售气占有率。 

 

天然气的需求情况？ 

河北省的天然气市场没有问题，市场消费潜力很大，公司主要问题还是

供气不够。 

 

因为现在雾霾情况严重，烧煤锅炉都在改造。公司当前客户没有燃气电

厂，北京以南有几个在规划的燃气电厂，如石家庄，衡水，邯郸。电厂

的气是否由中石油直接供还是由公司供并不确定性。当然即使由公司

供，价格也肯定比较便宜，但是燃气电厂的用量很大。如邯郸必须是公

司管线来供气，如果是石家庄则可能走昆仑的管线。一个电厂一年就用
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8 亿立方气，一立方有几分钱就不得了。因此未来公司的天然气市场空

间是没问题。 

 

公司的天然气项目的投资情况？ 

明年资本开支还在上报，但比今年要多，因新开发的的项目较多。明年

后年天然气并购有不少，有一个开发区并购 1.5 亿元，今年其用气量已

达到 2,000 万立方米，另保定下三个县的管网投入有 3.5 亿元，煤层气

项目要投 2-3 亿元。 

 

大唐煤制气经过承德的情况？ 

承德地区是公司在做下游市场。本月 15 日，大唐煤制气要通气，规划

一期到北京的气量是 20 亿立方米，并为承德留了 2 亿立方米。价格是

直接和大唐谈判，最终还没有谈定，公司希望是和北京一个价。这 2

亿立方米是未来总体规划，现在承德地区估计年销售能有 1,000-2,000

万立方米就不错了。 

 

煤制气的成本约 1.5 元/立方米，主要是要看规模，如果能连续生产，

成本就比较低，过往因各种原因大唐煤制气未能进京，今年终于通气了。 

 

山西煤层气的引进进展？ 

山西煤层气项目预计要到 2015 年底才能建成通气。 

 

唐山 LNG 码头项目的情况？ 

唐山 LNG 码头项目，公司参股占 20%。预计今年 12 月 10 日投产投用。

LNG 进入码头要每立方米收 0.4-0.5 元的气化费，并没单独算仓储费，

设计一期为 30 亿立方米，码头加仓储气化共 80 亿投资，管网是中石油

的。气源是从澳大利亚进口的 LNG。今年业绩上可忽略不计，明年要看

来船量以及中石油的天然气进口策略。 

 

公司公告与中石化的管线项目？ 

控股股东与中石化的合作项目，只是一个框架协议，最早也要明年甚至

后年才能开建。主要是两条管线，从沧州-衡水-邯郸 400 多公里，与现

有长输管线并行，大约东移 100 多公里，第二条是丰润到秦皇岛的 180

公里管线。这个项目目前是公司大股东在做，气源是中石油。 

 

拟增发股份情况？ 

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。现在处于中国证监会审批之中。 

 

公司的派息政策？ 

派息率 15%，公司也要考虑未来几年资本开支比较大的情况。 
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