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证券研究报告 

能源行业 

买入 （维持） 

目标价：1.00 港元 
现价   ：0.65 港元 

预期升幅： 53.8% 

 

主要财务指标 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2,344  2,955  5,639  6,534  

同比增长 7.17% 26.02% 90.88% 15.87% 

净利润（百万元） 275  496  726  1,074  

同比增长 6.77% 80.62% 46.28% 47.87% 

经营利润率 31.81% 36.06% 25.80% 30.15% 

净利润率 11.93% 16.98% 12.97% 16.51% 

净资产收益率 3.57% 5.48% 7.78% 10.17% 

每股收益（分） 2.36  4.20  6.14  9.08  

市盈率 21.94  12.35  8.44  5.71  

股息率 1.56% 1.62% 2.37% 3.50% 
 

 数据来源：公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 维持“买入”投资评级，目标价 1.00 港元，较现价有 53.8%的上升空间。中国电力新能

源是领先的多元化清洁能源供应商，受益于我国能源结构调整带来的历史发展机遇，公

司清洁能源装机容量持续提升，未来 3 年经营业绩有望高速增长。我们预测 2015-2017

年公司营业收入分别为 29.6 亿、56.4 亿和 65.3 亿元，股东净利润分别为 4.96 亿、7.26

亿和 10.74 亿元，对应每股基本收益分别折合港币 5.26、7.70 和 11.38 港仙。考虑到

公司的业绩增速和行业估值情况，我们综合给予中电新能源未来 12 个月内 1.00 港元的

目标价。目标价约相当于 2015-2017 年 PE 为 19.0、13.0、8.8 倍,目标价较现价 0.65 港

元约有 53.8%的上升空间，维持其“买入”的投资评级。 

 新增风电装机于 2015 年贡献业绩。2014 年公司新增装风电装机 554.5 兆瓦，累计风电

装机至 1,383 兆瓦，另有 46.5 兆瓦风电装机今年并网。这新增的 600 兆瓦风电装机将在

2015 年贡献主要业绩增长。2014 年全国风况不佳，风机利用小时数明显下降，不包括试

运行的 2 个新建风电场前提下，公司的风力发电量同比下降 4.22%。考虑到新增装机和

今年风况的好转，我们预测 2015 年风力发电量达 26.4 亿千瓦时，同比增长达 84.5%。 

 东莞燃气发电二期 2015 年投产，燃气发电装机量爆增。2015 年，装机总容量为 920MW

的东莞燃气发电二期，共两台燃气机组预计将于 2015 年 11 月投产运营，燃气发电装机

量同比爆增 255%。东莞燃气二期是燃气热电联产项目，我们预计利用小时数至少可达

3,500 小时。燃气价格方面，按最新广东省转发国家发改委《关于理顺非居民用天然气

价格的通知》，广东省天然气门站价 2.88 元/立方米，省管网公司销售门站价 3.12 元/

立方米。因公司的项目用气量大，相信购气上具有一定价格优惠。当前原油价持续在低

位调整，天然气价格未来仍存下调预期。另外，按国家发改委去年底发布的《关于规范

天然气发电上网电价管理有关问题的通知》，对新投产的天然气热电联产发电机组上网实

行标杆电价政策，即燃气上网电价不超过当地燃煤发电上网标杆电价或当地电网企业平

均购电价格每千瓦时 0.35 元，具体电价水平由省级价格主管部门综合考虑后确定。 

 

 2014 年福建水况较好，加上 2013 年投产的重庆梅溪河电站全年发电，因此公司水电发

电量大幅提升 41.3%至 22.69 亿千瓦时。 

  

 

中国电力新能源（0735.HK） 

装机量快速提升，业绩进入高速增长期 
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 垃圾发电项目储备丰富，新建项目收入确认会计规则或改变。截至 2014 年年底，公司

正式投运的垃圾项目 2 个，垃圾发电装机容量 54MW，日处理垃圾 2,700 吨。已开工在

建项目 24 兆瓦(海口二期)，日处理垃圾 1,200 吨。根据公司公告的储备项目和进展情

况，我们预计到 2016 年年底，公司的垃圾发电运营项目有望新增 4 个，装机容量新增

48MW，日处理垃圾量增加 4,800 吨至 7,500 吨，垃圾处理量同比增长 177.8%。另外对

于新建的垃圾发电 BOT 项目，公司有可能按照行业惯例确认收入，即在项目建造期间按

照完工百分比法确认建造收入，提前确认项目的部分投资收益。 

 水电大项目稳步推进。当前公司共控股运营着 6个水力发电厂，控股装机容量 651MW，

权益装机 595.8MW。2013 年投产的重庆梅溪河水电及并购的盈江水电现均已进入稳定运

营阶段。目前公司水电储备项目包括装机量 40MW 梅溪河二级三级电站和装机量高达

728MW 的老挝波诺水电项目。老挝项目当前处于前期准备阶段，预计在 2018 年之后建

成投产，是公司远期的业绩增长点。 

 光伏装机量快速提升。截至 2014 年年底，公司共运营着 4 个光伏电站，控股装机容量

100MW。当前公司在建光伏项目40兆瓦，预计2015年并网。公司光伏项目储备量达430MW，

未来每年预计有 50-100MW 的新增装机量。 

 中电投集团资产注入或成为公司增长的外延动力。中国电力新能源是五大发电集团之一

的中国电力投资集团旗下的清洁能源海外上市平台，也是香港上市的国内第一家新能源

企业。中电投集团注册资本金人民币 120 亿元，在全国唯一同时拥有水电、火电、核电、

新能源资产，是国家三大核电开发建设运营商之一。中电投集团截至 2014 年发电总装

机量为 96.7 吉瓦，其中清洁能源装机占比 38.47%，在五大发电集团中居首，但资产项

目分布较为分散。如果中电投集团未来将各发板块发电资产整合，比如部分清洁能源资

产注入到 735.HK 平台，这将为中电新能源带来巨大的外延增长动力。 

 多元化的发电组合创造协同效益。中电新能源致力于发展清洁能源，拥有多元化的清洁

能源发电组合，包括风电、水电、燃气发电、垃圾发电、光伏发电等项目。多元化的发

电组合可创造协同效益，也有助于抵抗单一发电种类在不利年景下的发电量波动风险。

此外，多元化发电资产组合也使公司受惠于政府鼓励开发不同类型清洁能源项目的各项

优惠政策。 

 政策助力清洁能源可持续发展，中电新能源长期受惠。在我国能源结构转型发展的历史

背景下，政府对风电、光伏、垃圾发电等可再生能源出台了一系列的优惠政策，治霾特

高压输电通道建设将大幅度改善西部弃风弃光限电现象，而即将推出的可再生能源配额

考核政策将彻底改变我国风电、光伏行业的发展态势。面临我国大力发展可再生能源的

历史机遇，致力于发展清洁能源的中电新能源必将长期受惠于这一历史过程。 

风险因素 

市场风险 在建发电项目进展不及预期。 

风力发电业务风况资源不佳，弃风弃光限电现象改善不及预期。 

水电业务方面水文资源不佳。 

系统风险 宏观经济下行，用电端需求大幅下滑。 
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附表 

 

  

 
   资料来源：公司资料、兴证香港 

资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

单位：百万元 单位：百万元

现金及等价物 1,735 776 1,749 1,294 1,222 收入 2,188 2,344 2,955 5,639 6,534

应收帐款 652 653 567 812 941 燃料成本 (639) (657) (750) (2,781) (2,951)

存货 102 100 133 262 307 其他收入及收益 38 78 61 68 79

其他流动资产 534 699 842 1,022 1,224 员工成本 (187) (182) (209) (230) (253)

总流动资产 3,022 2,228 3,291 3,390 3,694 折旧摊销 (485) (537) (639) (831) (989)

其他开支 (227) (235) (282) (333) (366)

固定资产 11,619 13,317 17,312 20,601 24,722 经营利润 629 746 1,065 1,455 1,970

无形资产 1,052 1,060 1,060 1,060 1,060 融资成本 (314) (394) (420) (505) (555)

其他非流动资产 4,882 4,419 5,371 5,626 6,101 税前利润 335 377 669 975 1,439

总资产 17,554 18,796 23,742 27,288 31,883 所得税 (58) (97) (167) (244) (360)

税后利润 277 280 502 731 1,079

银行借款 1,168 1,554 1,932 2,407 3,002 少数股东权益 20 5 5 5 5

应付帐款 33 17 21 42 49
归属于所有者的净

利润
257 275 496 726 1,074

其他流动负债 1,864 1,329 1,604 3,031 3,544 EBITDA 1,114 1,283 1,705 2,286 2,959

总流动负债 3,064 2,901 3,557 5,480 6,595

递延税负债 69 66 82 161 189 主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

银行及其他借款 5,469 6,659 9,655 10,717 12,700

其他 1,441 1,343 1,301 1,527 1,794 盈利能力

负债总额 10,043 10,969 14,595 17,885 21,278 经营利润率（%） 28.8% 31.8% 36.1% 25.8% 30.1%

净利率(%) 12.7% 11.9% 17.0% 13.0% 16.5%

股本 1,047 1,074 1,074 1,074 1,074

储备 713 175 1,490 1,740 2,935

每股净资产（元） 0.64 0.67 0.77 0.79 0.89 营运表现

营运资金 (42) (673) (266) (2090) (2902) 员工成本/收入(%) 8.6% 7.8% 7.1% 4.1% 3.9%

少数股东权益 196 24 29 35 42 实际税率(%) 17.2% 25.8% 25.0% 25.0% 25.0%
本公司权益拥有人应占

权益
7,316 7,803 9,118 9,367 10,563

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 股息支付率(%) 0.0% 34.3% 20.0% 20.0% 20.0%

单位：百万元 存货周转天数 18 17 16 14 17

EBITDA 1,114 1,283 1,705 2,286 2,959 应付账款天数 4 4 2 2 3

融资成本(收入) (314) (394) (420) (505) (555) 应收账款天数 131 109 95 85 57

营运资金变化 (95) (226) (73) (510) (355)

所得税 (79) (49) (84) (122) (180) 财务状况

营运现金流 1,050 1,066 1,641 1,789 2,613 负债/权益 133.7% 140.1% 159.6% 190.2% 200.6%

资本开支 (1,732) (2,772) (4,434) (3,104) (3,259) 收入/总资产 12.5% 12.5% 12.4% 20.7% 20.5%

其他投资活动 (46) 34 73 80 86 总资产/权益 2.34 2.40 2.60 2.90 3.01

投资活动现金流 (1,778) (2,738) (4,361) (3,024) (3,173) 盈利对利息倍数 1.73 1.80 2.22 2.55 3.14

已付利息 (429) (414) (479) (570) (627) 总资产收益率 1.6% 1.5% 2.1% 2.7% 3.4%

其他融资活动 278 1,998 3,433 1,471 1,295 净资产收益率 3.7% 3.6% 5.5% 7.8% 10.2%

融资活动现金流 (151) 1,585 2,954 902 668

现金变化 (958) (136) 150 (455) (72)

汇兑调整 0 0 0 0 0 估值比率（倍）

期初持有现金 2,693 1,735 1,599 1,749 1,294 PE 23.1 21.9 12.4 8.4 5.7

期末持有现金 1,735 1,599 1,749 1,294 1,222 PB 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6
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投资评级说明 

 
行业评级报告发布尔日后的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尔日后的 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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【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。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪有

限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统称「兴

证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域

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

任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的要约

或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人不得以

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】 
主要撰写本研究报告全部或部分内容的分析员乃获颁发第[4]类牌照之持牌人士。分析员在此声明：（1）
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