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公司数据 

市值(百万港元) 5,586 

3月平均流通量 (百万港元) 2.1 

52周内股价高/低 (港元)  3.12/2.00 

总股本 (百万) 2,562 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

Energy Garden 70.5% 

中信泰富 8.0% 

流通股 21.4% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -9.5% -5.3% 

3-月 -15.8% -15.1% 

6-月 -8.0% -11.5% 

12-月 -27.6% -21.9% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：安永 
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买入（维持） 

目标价 HK$3.25 

(此前目标价 HK$3.25) 

潜在升幅   +49.1% 

当前股价 HK$2.18 
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伟能集团与中国技术进出口（CNTIC）组成合营企业，共同在缅甸开发三个产能

共计 900MW 的 IBO 发电项目。管理层预期这些项目将在 2Q20 陆续投运，并在

2020年 7月实现满产。在新冠疫情影响方面，公司仅受轻微影响，少量员工因疫

情阻隔无法返回缅甸复工，同时位于中国的系统集成（SI）组装业务业务延迟复

工。整体而言，受东南亚区域强劲的电力需求增长支持，我们认为伟能集团将释

放其增长动能，并且公司将如期在 2020/21财年释放盈利增长。重申买入。 

 结强大伙伴，共筑缅甸项目。伟能与中国技术进出口公司通过 EPC 工程服务

有超过 10 年的合作关系。在中国政府的支持下，中国技术进出口公司拥有强

劲的融资能力，并在多个发展中国家市场具备长期项目经验。在中国技术进出

口公司的支持下，公司能够通过自身有限的资源来撬动发展缅甸大型项目。根

据我们测算 900MW 的装机容量，占缅甸总发电装机 18.0%。与伟能目前已运

营项目合并，公司将参与缅甸发电总装机容量超过 22%。  

 项目及储备情况更新：大致如期进行。在斯里兰卡，伟能签署了两个新的发

电项目，在这个新开发的国家市场获得了近 100MW 项目规模。印尼及巴西项

目则略有延期。在英国的调峰项目机组方面，管理层预计 Doncasater 

20.3MW 项目将在 2020 年现年投运，其余超过 100MW 项目储备将视英国脱

欧进展将延期至 2021 年。我们预期伟能将在 2020 年实现 150MW 新增 IBO

项目。加上缅甸450MW权益装机，我们认为公司将在2020年实现可观的 IBO

项目规模增长。 

 2020/21 年实现高盈利增速。对于 2019 年，我们预期伟能将实现净利润 2.49

亿港元。基于更加保守的新增并表产能假设，我们将 2020 年新增并表产能预

期自 190MW 下调至 150MW。我们的 EPS预测大致维持不变，我们预期公司

在 2020/21年将实现 EPS增速分别为 65.8%/57.9%至 0.161/0.254港元。 

 重申买入。公司股价经历了显著调整后，目前交易估值仅为 2020/21年预测市

盈率的 13.3/8.4 倍。公司将在 3 月 30 日发布财报。随着公司管理层对于未来

业务发展及盈利释出更多的信息及指引，我们认为公司将获得价值重估。我们

对公司的目标价维持 3.25港元不变，对应 2020/21年预测市盈率 20.2/12.8倍。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万港元) 1,746 2,421 2,636 3,397 4,153 

同比 (%) 14.0% 38.6% 8.9% 28.9% 22.2% 

净利润 (百万港元) 332 213  249   412   651  

每股盈利 (港仙) 12.99 8.36  9.71   16.11   25.44  

每股盈利变动 (%) 20.4 (35.6)  16.1   65.8   57.9  

市盈率 (倍) 17.7 27.5  22.0   13.3   8.4  

市净率 (倍) 2.4 2.3  2.0   1.8   1.5  

股息率 (%) 1.4 0.8  1.1   1.8   2.8  

权益收益率 (%) 13.5 8.3  8.9   13.2   17.9  

净负债率 (%) 7.7 123.2  125.3   97.9   91.2  

资料来源：公司及招银国际预测 

 

  

伟能集团（1608 HK） 

 

 

缅甸项目如期进展，高速增长在望 



2020 年 2 月 27 日 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结: 12月 31日 (百万港元) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12月 31日 (百万港元) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 1,746 2,421 2,636 3,397 4,153   税前收益 357 231 285 473 748 

系统集成 1,183 1,579 1,407 1,520 1,641   折旧和摊销 168 200 271 340 401 

投资、建设及营运 563 842 1,229 1,878 2,511   营运资金变动 (590) (1,521) (130) (439) (382) 

销售成本 (1,169) (1,714) (1,774) (2,387) (2,903)   税务开支 (23) (26) (33) (62) (97) 

毛利 577 707 862 1,011 1,250   其他 3 (46) (4) 15 17 

              经营活动所得现金净额 (85) (1,162) 390 327 686 

销售费用 (29) (26) (31) (33) (36)               

行政费用 (205) (273) (285) (306) (353)   购置固定资产 (407) (1,735) (999) 120 (849) 

其他收益 190 40 13 15 18   其他 (84) 90 - - - 

其他费用 (99) (32) (34) (44) (54)   投资活动所得现金净额 (491) (1,645) (999) 120 (849) 

利润分享 - 6 11 103 191               

息税前收益 434 422 536 746 1,016   募集资金 (29) (9) - - - 

              净银行借贷 350 2,361 598 862 208 

财务费用 (77) (191) (251) (272) (267)   股息 (103) (83) (36) (75) (122) 

税前利润 357 231 285 473 748   其他 (0) - - - - 

              融资活动所得现金净额 217 2,315 554 788 88 

所得税 (26) (30) (37) (62) (97)               

非控制股东权益 (1) (12) 1 1 1   现金增加净额 (359) (492) (55) 1,235 (75) 

净利润 332 213 249 412 651   年初现金及现金等价物 1,392 1,033 541 487 1,722 

        外汇汇率变动的影响 - - - - - 

        年末现金及现金等价物 1,033 541 487 1,722 1,647 

       资产负债表的现金 1,034 541 487 1,722 1,647 

                          
                          

资产负债表             主要比率           

年结: 12月 31日 (百万港元) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12月 31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 2,803 2,947 4,094 4,591 5,039   销量组合 (%)           

固定资产 2,189 1,812 2,528 3,010 3,442   系统集成 68 65 53.4 44.7 39.5 

投资性房地产 - 25 25 25 25   投资、建设及营运 32 35 46.6 55.3 60.5 

存款和其他应收款 609 164 593 593 593   伟能集团 100 100 100.0 100.0 100.0 

递延所得税资产 5 15 6 6 6               

其它非流动资产 - 931 942 958 973   增长 (%)           

              收入 14.0 38.6 8.9 28.9 22.2 

流动资产 3,123 4,447 4,378 5,324 5,861   毛利 15.9 22.5 22.0 17.3 23.7 

现金及现金等价物 1,034 541 487 1,722 1,647   经营利润 34.9 (2.8) 27.0 39.0 36.2 

抵押存款 166 48 376 435 443   净利润 49.5 (35.7) 16.6 65.8 57.9 

受限制现金 - 81 81 81 81     - -       

存货 712 1,249 923 1,189 1,454   盈利能力比率 (%) 33 29       

应收账款和票据 781 1,071 1,183 1,525 1,864   毛利率 20 10 32.7 29.7 30.1 

其它流动资产 431 1,455 1,329 372 372   税前利率 19 9 10.8 13.9 18.0 

              净利润率 7 13 9.4 12.1 15.7 

流动负债 2,290 3,288 2,226 2,452 2,630   有效税率 - - 13.0 13.0 13.0 

短期借款 532 2,384 1,200 1,250 1,250               

应付账款 904 395 422 456 492   资产负债比率 1.4 1.4       

其他应付款 832 493 563 696 828   流动比率 (x) 1.4 1.4 2.0 2.2 2.2 

应交税金 18 6 26 30 34   平均应收账款周转天数 155.6 139.6 156.1 145.5 148.9 

其他流动负债 4 3 9 14 19   平均应付账款周转天数 247.1 64.0 106.5 62.7 56.8 

              平均存货周转天数 196.4 208.9 223.4 161.5 166.2 

非流动负债 1,176 1,490 3,426 4,305 4,581   净负债/ 总权益比率 (%) 7.7 123.2 125.3 97.9 91.2 

长期借款 857 585 3,148 3,959 4,167               

递延所得税负债 6 20 15 15 15   回报率 (%)           

其他长期负债 313 105 263 331 399   资本回报率 13.5 8.3 8.9 13.2 17.8 

             资产回报率 5.6 2.9 2.9 4.1 6.0 

少数股东权益 (1) 46 38 40 42              

股东权益 2,461 2,570 2,782 3,118 3,646  每股数据           

              每股盈利(港币,分) 12.96 8.32 9.7 16.1 25.4 

净资产总值 2,461 2,616 2,820 3,158 3,688  每股股息(港币,分) 3.23 1.95 2.3 3.9 6.1 

       每股账面值(港币) 0.96 1.00 1.09 1.22 1.42 

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
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持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 
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招银国际证券行业投资评级  
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同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任
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