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会议摘要 

新能源 

买入 （维持） 

事件： 

2015 年 4 月 24 日下午，我们参加了中国电力新能源(0735.HK)在上海举行的

反向路演活动，公司 CEO、CFO、副总裁、IR 总监等管理层与投资者就公司的

2014 年经营业绩和未来的企业发展进行了深入的沟通交流。 

我们的观点: 

1、当前公司前两大股东的股权比例差异不大，中电投占 28.16%，三峡集团占

27.20%，公司今年将致力于改变原有股权结构，突出大股东的控股地位，我

们预计未来或有可能进行资产注入或资产重组。 

2、公司积极进行海外项目的并购。未来海外项目的收购、建设和运营集中在

东南亚的泰国、老挝和马来西亚。海外并购有望加速公司装机规模提升。 

3、公司规划 2015 年底，发电装机规模提升至 4GW，2016 年提升至 6GW，2020

年提升至 10GW。公司制定的装机发展目标具有可实现性。 

4、公司当前重点发展的板块是燃气发电和垃圾发电项目，在这两个领域具有

一定的竞争优势。公司对风力和光伏发电相对谨慎，因为考虑到某些限电区

域的限电状况未来 1-2 年内难以改善。 

公司未来外延式的增长，如大股东的资产注入，或者海外项目并购均可能快

速提升公司的发电装机规模，亦为市场带来无限想象空间。因为资产注入或

者并购项目未披露前具有不确定性，故我们对之前的经营业绩预测维持不变，

维持其“买入”投资评级。 

 

公司公告： 

中国电力新能源(0735.HK)于 3 月 20 日公告 2014 年全年业绩：营业收入 23.44

亿元人民币(下同)，比上年同期增长 7.2%；经营利润 7.46 亿元，同比增长 18.6%；

税前利润 3.77 亿元，比上年同期增长 22.1%；净利润 11.48 亿元，比上年同期

增长 21.7%；股东应占净利润为人民币 2.78 亿元，比上年同期增长 6.8%；每股

盈利为 0.024 元；建议每股派发末期股息 0.81 分。 

 

中国电力新能源（0735.HK） 

未来外延式扩张或快速提升装机规模 
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会议要点： 

 

1、板块间 ROE 差异比较大？ 

PPT 资料上的 ROE 收益率数据是按板块说的，如气电只有一个营运项目，而水电

的项目比较多，则指整个板块的收益率。 

不同板块的 ROE 有差别，因为行业有特性，水电，气电，垃圾发电，各行业的平

均 ROE 差异就很大的，这也是多元化的优势之一。具体板块内的不同项目 ROE 实

际上也有差异，有的是历史原因，比如垃圾发电板块中海口项目的 ROE 高于昆明

项目，则主要是机组造价不同；另外不同时期的项目收益率有差异；并购项目和

自建项目 ROE 也有差异，自主开发项目可控的，收益水平会高些，收购项目可能

有些市场的因素。 

2、今年公司风电、光伏和水电的经营状况？ 

一季度总体电力形势具体到公司，风电发电弃风限电情况没有改变，跟去年差不

多。公司的风电板块因有新增装机，发电量还不错，但总体判断 1-2 年内限电率

在有限电的区域很难会有大的改善。光伏可能更加严重一些，去年国家支持光伏

项目上马，因为光伏装机量比较小，分布也比较分散，送出限电则更严重一些。

水电靠天，公司的水电项目都是小水库，雨多发电则好，限电情况不明显，水电

未来上网电价上升空间还有，季度去看是不均衡的，年度平均看是可预测的。 

3、垃圾发电项目的进展？会计处理规则改变影响那些项目？ 

公司垃圾发电储备项目较多，注册并成立了公司在建的有：贵州花溪，贵州仁怀，

安徽芜湖，河北霸州四个，另外宜宾和德阳项目正在办理移交划转过程。目前看

符合 BOT 准则的是贵州花溪项目和海口二期项目，因为刚开始，审计师建议今年

不按 BOT 准则处理。海口一期、昆明垃圾发电两个项目国内审计师同意按 BOT 处

理，境外审计师普华的意见基本一致，公司这两个项目做了个测算，如果今年中

期做会计准则做改变，对盈利的影响并不明显。 

4、公司发展项目的融资需求？ 

公司装机规模很小，资产负债率 58%。上市以来公司再融资没有进行，没有发挥

资本市场融资平台作用，另外融资也是根据项目的发展需要而进行。 

当前时机比较好：第一，公司有足够的发展项目。融资要有好的项目支撑，公司

当前有足够的项目。老挝水电项目在湄公河下游，这是全世界的干流修电站，当

前是核准阶段，如果项目开展总体资金需投资 100 亿元，我们海外并购项目也需
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要 3-5 亿美金。 

第二，资本市场具备条件。当前资本市场活跃，资金南下，公司交易量也活跃了，

也是目前融资的背景条件。 

第三，股权融资是向全体股东或大股东融资。公司主要股东中三峡集团和中电投

的占比差异很小，二者也都是国企，股权结构上需要大股东达成共识，目前改变

股权结构时机到了，公司发展也要突破一个瓶颈，通过股权融资的条件就成熟了。 

5、大股东新能源资产的同业竞争方面如何解决？ 

今年重点着手解决大股东问题，同业竞争解决方式有多种形式，不排除大股东新

能源资产注入方式，资产重组是个逐步过程，目前股东方已经进行了多次沟通。 

6、公司未来的发展项目装机规划？ 

现在提一个实事求是、客观的规划，预计今年年底装机到达 4GW，2016 年底 6GW，

到 2020 年不考虑大股东资产装进来，大约每年增加 100 万千瓦，也是比较稳妥

的规划。 

7、公司板块很多，未来的发展侧重点在哪里？ 

公司自己的生存空间，核心板块首先是天然气和垃圾发电，公司股东背景也是优

势。公司在燃气发电、垃圾发电形成一定优势，这一块重点发展。 

燃气发电项目在 2013 年之前，真正盈利的不多，当时天然气补贴电价政策没出。

国家燃气上网电价政策出台了，但天津目前还没有明确燃气发电政策，我们等地

方政策明确后再启动这些储备项目，适时推动。 

水电国内基本没资源了，资源枯竭了，国内公司都是靠收购一些项目。雅鲁藏布

江开发是三峡集团的事情。水电海外有空间，湄公河规划 11 个梯级开发，只有

两个梯级项目开工。公司的老挝水电项目建设周期长，资金投入大，首批机组建

成发电要 30 个月，建成后是标志性项目。泰国是旅游国家，燃气发电占其 67%，

公司希望在泰国争取些燃气项目。未来容量的增加上应该集中在燃气发电和海外

水力发电。 

垃圾发电对发电装机贡献不大，实际上是垃圾处理，平常说垃圾处理量，垃圾贴

费收入。垃圾发电单个装机小，但利用小时高，对收入和利润贡献很大。技术成

熟，市场广阔，当前二、三线城市全面铺开了，未来对公司盈利贡献会较大。 

公司对风电和太阳能持很谨慎态度，虽然建设周期比较短，见效快，短时间就发

电，但是限电状况是不能改变的，当前是修一条送电线路，立即批一堆发电项目，
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修路忙不过产车的。风电和太阳能做也是做不限电的项目，如果未来电网完善了，

可以远距离送电，再上风电项目是没问题的。当前公司风电连成片了，但限电目

前很难改变；光伏做点变化，看在分布式、农光互补上看能否形成特色。 

公司发展在新能源领域，其他领域也不做，在分布式能源、智慧能源上做些初级

探索。 

8、管理层持股计划？ 

之前公司讨论过，股权激励要慎重，履行程序要合规，符合国家政策。 

9、公司海外项目的发展区域？ 

当前国内的经济形包括用电量方面都不好，西南地区普遍弃水。另外，国内什么

资源都日渐稀缺。公司跟紧国家政策，海外收购、建设和运营着重放在东南亚，

主要泰国、老挝和马来西亚为主。垃圾发电美国有个项目，可以探索发展，海外

核心是东南亚。当然海外项目有不确定性，每几年就来一场经济危机，所以我们

采取谨慎的原则，做力所能及的项目。 

10、公司债务成本有什么下降办法？ 

目前开发运营项目上债务比例高低与我们上市公司融资工具有很大关系，目前比

较高主要是我们没有开展股权融资。这些项目在国内都是靠项目融资，利率水平

偏高一些，但与周围项目比差不多。 

今年我们计划开发国外的项目，公司和一些金融机构探讨多种融资工具组合的应

用，总体财务水平和融资成本预计会大幅度下降。 

11、上半年公司发电量的情况？ 

上半年发电量增长靠新增装机增量，去年新增装机在甘肃酒泉 600MW 风电，今年

2 月份全部投产，海南 20.9MW 光伏项目投产，这个就是上半年电量增量，其他项

目都是存量项目。 

12、东莞燃气二期发电项目进展？ 

东莞二期项目建设进度，在年中有一台机组调试，最快到 4季度有一台商业运行，

另一台争取 3季度调试，并争取年底运营。 

东莞二期的项目使用的 9F 机组，能耗水平比一期要好。国内的气价跟油价明显

下降，用气部分两部分，一个是西二线气运输到广东，国家统一定价。另外是海

上到岸 LNG 气源，气价与全球关联度更高。原来公司海上气价格高，今年海上气

已经下降了，二期可能比预估的更好一些。国家出台了对燃气发电的上网电价补
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贴机制，有利于燃气项目的盈利保障。另外东莞二期是热电联产，利用小时肯定

高于调峰电厂，比当时可研水平要好。 

二期项目做可研比较早，可研是按照 F 机组，35 万千瓦/台进行测算的，随着技

术进步，实际采用了 9F 改进型机组，单台容量为 43-46 万千瓦。现在机组容量

大了，利用小时可研做 5,500 做，我们客观评价利用小时在 3,500-4,000 小时左

右。虽然利用小时低于可研，但总体盈利水平要高，当时气价考虑一路向上，现

在气价下调了，这一两年来气价会比较低。 

13、东莞燃气一期项目的上网电价和气源价格？ 

东莞一期使用 9E 机组，上网电价 0.745 元/千瓦时，每台机组按照一定的上网电

量给予补贴。影响一期盈利波动的是调峰发电量，根据当地用电缺口来决定发电

量。不调峰时公司根据气价测算，有边际贡献时才发电，没有边际贡献时就尽量

不发电。 

气价使用的一部分西二线气，中海油也是股东方。海上进口 LNG 气价现在是 2.8

元/立方米。F机组每立方米可发电 5.3-5.5 千瓦时。 

14、公司 2015-2016 年资本性开支？ 

不考虑并购，2015-2016 年资产性支出 100 亿元。2015 年东莞项目，总投资 24

亿，今年再需要 12 亿元，两个光伏项目加起来 3个亿，海口二期今年不到 3亿，

今年资本开支 20 来亿元。 

今年在建的项目，到年底资产负债率 61-62%，按照 2016 年年底建成 6GW 水平，

完全自营自建模式，资产负债率控制在 65%以内。 

15、垃圾发电利用小时变动情况？ 

影响垃圾发电利用小时就是检修问题，一般在 6,500-7,000 小时是正常的。 

16、去年盈江水电平均电价下调的原因？ 

盈江对用户直供电，拉低了平均电价。当地州里出台政策，对大用户可直供电。

实际上的上网电价涨了，但因为直供电拉低，最后反映出来平均电价是下降的。 

17、洪泽生物质发电项目亏损为什么没有出售？ 

首先其每年亏损很小，不靠母公司来补贴现金，他们自己可以生存。其次，早期

技术落后，如果进行一些改造，应该可以改变亏损的局面。最主要的是当前项目

资源的获得比较难，出售项目很容易，但是重新获得一个项目很难。现在项目是
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亏而不死，保留其资源。 

18、中电投核电合并情况？ 

核电是中电投和国核科技合并是国家的战略安排，由国家统筹安排。 

19、光伏薄膜技术？ 

薄膜技术因为确实没有研究过，目前没有考虑。 
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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）

本研究报告所表述的任何观点均准确地反映了上述每位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，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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