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买入(维持) 
 

目标价                              HK$2.00 
(此前目标价 HK$2.09) 

潜在升幅 18.3% 

当前股价  HK$1.69 
 

萧小川 
电话：(852) 3900 0849 

邮件：robinxiao@cmbi.com.hk 
 

风电行业 

 
市值(百万港元) 14,294  19,587 

3 个月平均流通(百万) 6.68  39.5  
52 周内高/低 (港元)   2.44/1.30   
总股本 (百万) 8,408   
数据源：彭博 

 
股东结构 

华电集团 62.8% 

流通股 37.2%  
数据来源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 -5.6% -4.6% 

3 月 -6.6% -16.0% 

6 月 10.4% 6.4% 
数据源：彭博 
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数据源：彭博 
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          华电福新能源 (816 HK)  

水电及火电板块复苏将成 19 年关键  

 2018 年净利润略低于预期。华电福新发布了 2018 年业绩。收入录得人民币
183.3 亿，同比增长 9.0%，增速快于发电量增长的 4.7%，主要由于水电和火
电均在 2018 年实现电价上升。主要的开支均大致符合预期，运营利润录得人
民币 48.1 亿元，同比略微降低 1.1%。财务成本同比上升 5.6%至人民币 30.7
亿元，仍然维持较好控制。由于收入结构发生变化，所得税支出低于我们预期。
联营公司利润分享录得人民币 9.4 亿，较我们预期低 9.2%，主要源于核电投
资收益低于预期。公司实现 2018 年归属普通股权益股东净利润人民币 19.95
亿，同比仅上涨 0.4%，略低于我们此前预期约 5.9%。公司宣布派发末期股息
每股人民币 5.68 分，股息派发率为 23.9%，同时对应股息回报率约 3.8%。 

 水电及火电板块展望乐观。我们预期水电业务部门将在 2019 年明显恢复，并
且水电增发将不必对公司的火电板块发电量造成过多的挤压效应。基于对
2019 年前三个月的观察，管理层预期全年的水电利用小时数将从 2018 年
2,311 小时增加至 3,500 小时，同时火电业务部门的利用小时减幅将小于水电
小时增量，自 2018 年 4,865 小时降至 4,400 小时。此外，基于对煤价将呈下
行趋势预期，管理层认为火电板块的盈利水平将出现明显改善。我们测算
2019 年水电发电量将从多年低位同比上涨 53%，水电恢复将使公司整体的盈
利显著增长。 

 2019 年风电板块将维持温和增长。管理层将 2019 年风电板块利用小时目标
定于 2,150 小时，较去年同比上升 22 小时，主要基于限电率将自去年基础进
一步下降 2 个百分点至 7%预期。我们认为风电板块发电量将在 2019 年温和
增长 2.5%，其中 1.5%来自有效装机量增加，其余部分来自于风资源及限电改
善。在风电新增装机方面，管理层计划 19 年新增装机 500 兆瓦，并为此准备
了人民币 34 亿元资本开支预算。在 2020-21 年，公司计划每年新增 800 兆瓦
风电项目。公司目前持有约 3.2 吉瓦已获电价核准的风电项目储备，其中 1.1
吉瓦来自海上风电项目。 

 可再生能源补贴加速回收，但需付出一定代价。公司于 2018 年回收了约 30
亿可再生能源补贴应收，同时通过发行 ABS 及 ABN 获得了额外 35 亿元人民
币回款。公司成功抑制了应收款规模的快速扩张，并使用富余的资金降低了约
41 亿元人民币总体负债规模。ABS 及 ABN 工具似乎已成为了有效的金融手段
以协助公司加速补贴款的回流，但我们相信这些工具将显著增加公司的财务成
本 。 根 据 管 理 层 透 露 ，ABS 及 ABN 工 具 的 利 率 水 平 介 于 4.6-5.1 
%，我们测算公司 2019 年将需要为这 35 亿人民币规模的加速补贴回款付出
超过人民币 1.65 亿元代价。 

 

财务资料 

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

营业额 (百万人民币)  16,813   18,330   19,518   23,211   27,333  

净利润 (百万人民币)  1,986   1,995   2,331   2,708   3,163  

EPS  (人民币)  0.24   0.24   0.28   0.32   0.38  

EPS 变动 (%)  1.7   0.4   16.8   16.2   16.8  

市盈率 (x)  6.3   6.3   5.4   4.6   4.0  

市帐率 (x)  0.6   0.6   0.5   0.5   0.5  

股息率 (%)  3.7   3.8   4.2   4.8   5.7  

权益收益率 (%)  10.2   9.5   10.2   10.8   11.4  

净财务杠杆率 (%)  287.2   205.2   208.5   208.3   193.1  

 资料来源：公司资料，招银国际预测 
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 核电投资将维持稳定收益贡献。华电福新福清核电投资在 2018 年历经 3.5 次
换料大修，使整体的盈利分享低于我们此前测算。2019 年，我们预期福清项
目 1#、3#、4#机组仍会有三次常规换料大修。三门核电投资方面，1#及 2#
集资相继于 2018 年 9 月及 11 月投产运营，这两台机组目前在项目电价方面
具有一定不确定性，仍有待政府部门对于 AP-1000 技术进行电价核定。管理
层透露三门核电目前的暂行电价适用浙江省脱硫脱硝上网电价水平。福清核电
及三门核电 2018 年分别为公司贡献了人民币 8.48 亿及 2 千万元利润。我们
测算这两个项目将在 2019 年为公司贡献人民币 9.72 亿元。 

 大型燃机项目将具备较好的盈利空间。管理层对于公司的燃气发电项目发展
分享了更多的信息。广东增城 1.2 吉瓦大型燃机项目计划于 2020 年一季度投
运。项目电价为度电 0.665 元人民币，同时气价方面已锁定于每方 2.2 元人民
币，使得该项目具备较好的回报。对于分布式燃机项目，公司的短期关注是获
取合适的技术，并且在战略区域实现项目占位。管理层相信在燃气价格较其它
能源形式变得更加具有市场竞争力之后，分布式燃机项目将具有较为广阔的市
场空间。公司计划在大湾区进一步探索燃机项目的发展机会。 

 基于财务成本提升，调低 2019-20 年的盈利预测。我们对公司的运营预测作
轻微调整，同时对公司的财务成本支出展望作出较大改变，主要因 1）公司发
行的 35 亿人民币应收资产证券化产品将带来较为明显的利息支出，2）90 亿
人民币永续权益分派将降低股东盈利水平。我们将 2019/20E 每股盈利预测分
别下调 13.3/14.0%。我们的 DCF 目标价也据此轻微下调，自每股 2.09 港元
下调至每股 2.00 港元。我们的目标价对应 2019 年预测市盈率 6.2 倍，维持
买入评级。 
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 财务摘要 
利润表 

 
资料来源：公司资料，招银国际预测 

 

资产负债表 

 
资料来源：公司资料，招银国际预测 

年结:12月31日(百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

销售收入 16,813           18,330           19,518           23,211           27,333           

水电 2,518              1,693              2,492              2,602              2,677              

火电 4,896              6,116              5,573              6,555              8,002              

风电 6,401              7,083              7,446              8,107              8,565              

其它业务 2,997              3,437              4,007              5,946              8,089              

销售成本 (9,435)            (10,975)         (11,200)         (13,860)         (17,082)         

毛利 7,377              7,355              8,317              9,351              10,251           

其它净收入 210                  343                  225                  225                  225                  

行政费用 (512)                (422)                (513)                (609)                (717)                

人员成本 (1,383)            (1,599)            (1,799)            (2,163)            (2,578)            

其它费用 (832)                (867)                (849)                (1,001)            (1,170)            

息税前收益 4,861              4,809              5,381              5,803              6,011              

融资成本净额 (2,800)            (2,991)            (2,910)            (3,073)            (3,195)            

合资及联营企业 742                  940                  1,127              1,242              1,512              

特殊项目 -                    -                    -                    -                    -                    

税前利润 2,802              2,758              3,598              3,972              4,328              

所得税 (337)                (285)                (450)                (536)                (628)                

非控制股东权益 (348)                (204)                (362)                (368)                (346)                

永续权益分派 (131)                (274)                (456)                (361)                (192)                

净利润 1,986              1,995              2,331              2,708              3,163              

年结:12月31日(百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

非流动资产 95,915             96,146             104,171          110,353          113,490          

固定资产 81,191             80,930             85,925             90,210             91,370             

预付租金 1,428                1,428                1,545                1,660                1,770                

合资及联营公司投资 8,190                8,985                10,531             12,164             13,997             

其它非流动资产 5,107                4,805                6,169                6,319                6,353                

流动资产 11,325             12,157             12,515             13,880             15,737             

现金及现金等价物 2,127                3,604                4,202                5,075                7,481                

应收账款 6,992                5,970                6,103                6,489                5,824                

预付款 1,919                2,154                1,845                1,906                1,922                

其它流动资产 287                    430                    365                    410                    510                    

流动负债 25,366             19,345             24,043             24,943             25,423             

应付账款 1,081                1,104                1,269                1,509                1,777                

其它应付 8,715                7,220                7,796                7,330                7,082                

借贷 15,382             10,868             14,780             15,900             16,355             

其它流动负债 188                    153                    198                    204                    209                    

非流动负债 55,406             55,857             57,535             61,840             63,632             

借贷 53,779             54,096             55,603             59,814             61,526             

融资租赁 226                    291                    309                    332                    341                    

其它非流动负债 1,401                1,470                1,624                1,694                1,764                

少数股东权益 3,043                3,047                3,199                3,359                3,527                

永续票据 3,988                8,970                8,970                8,970                8,970                

净资产总额 19,436             21,086             22,939             25,122             27,675             

股东权益 19,436             21,086             22,939             25,122             27,675             
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现金流量表 

 
资料来源：公司资料，招银国际预测 

 

主要指标 

 
资料来源：公司资料，招银国际预测 

年结:12月31日(百万人民币) FY17A FY18E FY19E FY20E FY21E

净利润 1,986              1,995              2,331              2,708              3,163              

折旧和摊销 4,335              4,759              4,980              5,536              6,187              

运营资金变动 (4,071)            (821)                988                  (717)                570                  

其它 5,788              374                  (1,305)            (199)                (79)                   

经营活动所得现金流 8,038              6,306              6,993              7,328              9,840              

资本开支 (7,083)            (4,558)            (9,971)            (9,814)            (7,339)            

联营公司 (684)                (795)                (1,547)            (1,633)            (1,832)            

其它 (1,583)            -                    -                    -                    -                    

投资活动所得现金净额 (9,350)            (5,352)            (11,518)         (11,447)         (9,171)            

股份发行 1,833              5,104              -                    -                    -                    

凈借贷 2,614              (4,132)            5,445              5,357              2,178              

股息 (429)                (467)                (478)                (524)                (609)                

其它 (3,499)            4                        152                  160                  168                  

融资活动所得现金净额 520                  508                  5,120              4,993              1,737              

现金增加净额 (792)                1,462              595                  874                  2,406              

年初现金及现金等价物 2,895              2,122              3,598              4,193              5,066              

汇兑 18                     14                     -                    -                    -                    

年末现金及现金等价物 2,122              3,598              4,193              5,066              7,472              

受限制现金 5                        6                        9                        9                        9                        

资产负债表现金 2,127              3,604              4,202              5,075              7,481              

年结:12月31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

销售组合 (%)

水电 15.0                   9.2                      12.8                   11.2                   9.8                      

火电 29.1                   33.4                   28.6                   28.2                   29.3                   

风电 38.1                   38.6                   38.2                   34.9                   31.3                   

其它业务 17.8                   18.8                   20.5                   25.6                   29.6                   

合计 100.0              100.0              100.0              100.0              100.0              

盈利能力比率

毛利率 45.1                   42.0                   43.8                   41.3                   38.3                   

税前利率 16.7                   15.0                   18.4                   17.1                   15.8                   

净利润率 11.8                   10.9                   11.9                   11.7                   11.6                   

有效税率 12.0                   10.3                   12.5                   13.5                   14.5                   

资产负债比率

流动比率 (x) 0.4                      0.6                      0.5                      0.6                      0.6                      

速动比率 (x) 0.4                      0.6                      0.5                      0.5                      0.6                      

现金比率 (x) 0.1                      0.2                      0.2                      0.2                      0.3                      

平均存货周转天数 6.0                      8.2                      6.4                      6.1                      6.5                      

平均应收款周转天数 151.8                118.9                114.1                102.0                77.8                   

平均应付周转天数 42.8                   37.9                   42.2                   40.4                   38.5                   

债务 / 股本比率 (%) 2.6                      2.0                      2.0                      2.0                      1.9                      

凈负债/股东权益比率 (%) 287.2                205.2                208.5                208.3                193.1                

回报率 (%)

资本回报率 10.2                 9.5                    10.2                 10.8                 11.4                 

资产回报率 1.9                    1.8                    2.0                    2.2                    2.4                    

每股数据(人民币)每股盈利 (人民币)

0.24                   0.24                   0.28                   0.32                   0.38                   

每股股息 (人民币) 0.06                   0.06                   0.06                   0.07                   0.08                   

每股账面价值 (人民币) 2.31                   2.51                   2.73                   2.99                   3.29                   
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免责声明及披露  
 

分析员声明 
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。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

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。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有

把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可

作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承

担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次

公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均

反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地
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