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公司数据 

市值(百万港元) 90,650 

3月平均流通量 (百万港元) 250.8 

52周内股价高/低 (港元)  12.22/3.30 

总股本 (百万) 8,036 

资料来源：彭博 

 

股东结构 – H股 

威灵顿 13.0% 

贝莱德 7.0% 

流通股 80.0% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 65.6% 52.1% 

3-月 105.5% 73.6% 

6-月 142.0% 110.4% 

12-月 128.9% 130.4% 

资料来源：彭博 

 

股份表现  

 
资料来源：万德资讯 

 
审计师：安永 
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目标价 HK$15.00 
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龙源电力发布了合并平庄能源（000780 CH）的具体方案，并在随后进行了方案
说明电话会。公司计划发行 3.42亿 A股吸收合并平庄能源以实现 A股上市，在发
行 A 股的同时，公司亦同步计划将平庄能源的煤炭资产与国家能源集团的新能源
发电资产进行置换。整个交易过程尚有待国资委、证监会以及双方股东大会审批，
管理层预期在 2021 年 12 月完成。在合并完成后，龙源将成为一家 A+H 双平台
上市企业，融资能力将显著增强。我们认为交易将进一步巩固龙源的领先地位，
并有助于释放公司价值。我们将目标价上调 103%至每股 15 港元以体现盈利加速
增长。维持买入评级。 

 目标价上调 103%至每股 15.0 港元。我们对 2020-22 年盈利预测微调-

2.5%/0.9%/-2.1%以体现近期的运营更新及运营假设变化。我们的 DCF 估值
就1）永续增长率自2%上调至3%；2）港元/人民币汇率自0.90调整至0.83；
以及 3）新增光伏发电展望预期 进行了调整。由于交易审批需时较长，我们尚
未将吸收合并及资产置换所带来的影响纳入模型预测。我们的目标价自 7.38

港元上调 103%至 15 港元，对应 2021 年预测市盈率/市净率分别为 17.2/1.8

倍。我们认为公司的价值冲过尚未完成，预料国家十四五可再生能源发展规划
及补贴问题解决方案将成为短期催化剂。维持买入评级。 

 合并方案对双方均公平。龙源提出发行 3.42 亿 A 股，作价人民币 11.42 元以
置换平庄能源全部股份。交换比率为 1:0.3771，对应平庄能源股权价值为人
民币 3.80，较平庄能源停牌前 20 个交易日平均收盘价有 10%溢价。对于龙源
电力来说，整个交易为非现金交易，对价人民币 39 亿元，并对平庄能源 2020

年 9 月 30 日的净资产有 7.5%的溢价。考虑到平庄能源在 2018-19 均录得亏
损，同时龙源迫切需要获得A股的股权融资渠道，我们认为交易方案对双方均
为公平，并预期方案将获较小反对阻力。 

 注入 2.04GW高质量资产。交易的第二及第三步为出售平庄能源的存量煤炭资
产，并置换为国家能源旗下其它子公司的新能源资产。资产置换将以纯现金方
式进行，龙源管理层已在国家能源集团的 9个下属企业中确定了 2.04GW 风电
资产。管理层透露待注入资产 2020 年前九个月贡献归母盈利人民币 5.6 亿，
并且年化股本回报率高达 16.8%，显著高于龙源电力自身约 9%的股本回报水
平。目前平庄能源及待注入资产的估值尚未确定，我们预期估值水平将不会较
1 倍市净率显著偏离。 

  

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 26,388 27,541 28,431 31,806 35,118 

同比增长 (%) 7.3 4.4 3.2 11.9 10.4 

净收入 (百万元人民币)  3,924   4,325   4,710   5,882   6,685  

每股盈利 (元人民币)  0.49   0.54   0.59   0.73   0.83  

每股盈利变动 (%)  6.39   10.22   8.9   24.9   13.7  

市场预测每股盈利 (元人民币) N/A N/A  0.60   0.68   0.77  

市盈率 (倍)  19.2   17.4   16.0   12.8   11.3  

市帐率 (倍)  1.7   1.57   1.45   1.33   1.21  

股息率 (%)  1.0   1.1   1.3   1.6   1.8  

权益收益率 (%)  8.9   9.0   9.1   10.4   10.7  

淨負債比率 (%)  163   156   168   176   173  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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吸收合并将巩固领先地位并释放企业价值 
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 A 股平台将巩固公司领先水平。我们对于吸收合并感到乐观，因该交易将使公
司打开 A股的融资渠道，并使公司能过获得母公司更多的优质资产注入。截止
至 2019 年，国家能源集团拥有 41.26/1.34GW 风电/光伏资产，减去龙源的
20GW 风电资产，本次交易中的 2GW 待注入资产以及国电电力（600795 CH）
上市平台的 6GW风电资产后，我们预料公司仍将有机会自集团收购 13-15GW

风电项目。 

 新增装机节奏加快。国家能源集团提升了十四五期间的新能源新增装机展望，
龙源电力作为旗下最重要的新能源运营平台，未来 5 年将承担约 20GW 的新
增装机份额。我们预期公司将加速其新增装机计划，每年平均将新增 2GW 风
电及 2GW 光伏装机。我们亦预期公司的资本开支水平将会提升至每年 200 亿
人民币亿上以对应新增装机加速需求。 

 补贴回收预期仍在。龙源股价年初至今上涨超过 45%。我们认为股价强劲表
现除体现出市场对于合并的乐观以外，更体现市场对于可再生能源补贴加速回
收的预期。截止至 2020 年末，我们预期龙源累积的可再生能源补贴将超过
250 亿人民币。龙源在 2020 年内回收了 50 亿人民币，较管理层全年 35 亿人
民币回收预期更好。展望 2021 年，为鼓励新能源行业加速发展，我们预期财
政部和能源局将对补贴问题退出特别措施，如发行绿色债券等以解决日益扩张
的补贴缺口问题。我们预料潜在的措施将有望进一步提升龙源的估值水平。 

 目标价上调 103%至每股 15.0 港元。我们对 2020-22 年盈利预测微调-

2.5%/0.9%/-2.1%以体现近期的运营更新及运营假设变化。我们的 DCF 估值
就1）永续增长率自2%上调至3%；2）港元/人民币汇率自0.90调整至0.83；
以及 3）新增光伏发电展望预期 进行了调整。由于交易审批需时较长，我们尚
未将吸收合并及资产置换所带来的影响纳入模型预测。我们的目标价自 7.38

港元上调 103%至 15 港元，对应 2021 年预测市盈率/市净率分别为 17.2/1.8

倍。我们认为公司的价值冲过尚未完成，预料国家十四五可再生能源发展规划
及补贴问题解决方案将成为短期催化剂。维持买入评级。 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

12 月 31 日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   12 月 31 日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

销售收入 26,388 27,541 28,431 31,806 35,118   净利润 3,924 4,325 4,710 5,882 6,685 

风电 18,410 18,981 20,354 23,511 25,913   折旧和摊销 7,316 7,786 8,411 9,414 10,747 

火电 7,314 7,784 7,443 7,526 7,591   运营资金变动 (2,405) (1,865) (5,979) (6,060) (3,278) 

其它 650 657 522 769 1,613   其它 5,420 2,270 338 42 49 

特许权收益 14 118 113 - -   经营活动所得现金流 14,255 12,515 7,479 9,278 14,202 

销售成本 (13,927) (14,488) (14,865) (15,897) (17,408)          
毛利 12,461 13,053 13,566 15,909 17,710   资本开支 (7,248) (9,799) (18,563) (21,291) (21,075) 

         联营公司 (78) 221 22 (22) (22) 

其它净收入 917 843 878 1,002 1,089   其它 (1,308) (1,196) (61) (83) (81) 

行政费用 (588) (564) (582) (652) (719)   投资活动所得现金净额 (8,633) (10,774

) 

(18,603

) 

(21,396

) 

(21,178

) 人员成本 (2,075) (2,352) (2,620) (2,857) (3,058)          
其它费用 (1,473) (1,034) (995) (1,113) (1,229)   股份发行 - - - - - 

息税前收益 9,242 9,946 10,246 12,290 13,792   凈借贷 (2,459) 3,286 11,796 12,556 8,263 

         股息 (738) (785) (865) (942) (1,176) 

融资成本净额 (3,513) (3,486) (3,240) (3,827) (4,304)   其它 (4,605) (4,202) 150 150 150 

合资及联营企业 167 (10) (22) 22 22   融资活动所得现金净额 (7,802) (1,700) 11,081 11,764 7,237 

特殊项目 - - - - -          
税前利润 5,897 6,450 6,985 8,484 9,509   现金增加净额 (2,179) 41 (43) (355) 262 

         年初现金及现金等价物 5,071 2,861 2,908 2,866 2,511 

所得税 (976) (1,131) (1,265) (1,569) (1,792)   汇兑 (31) (7) - - - 

减去：       年末现金及现金等价物 2,861 2,908 2,866 2,511 2,773 

非控制股东权益 755 753 768 791 791  受限制现金 253 523 323 369 399 

永续中期票据权益 242 242 242 242 242    
- - - - - 

净利润 3,924 4,325 4,710 5,882 6,685  资产负债表现金 3,114 3,432 3,189 2,880 3,171 

                          
                          

资产负债表             主要比率           

12 月 31 日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E  12 月 31 日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 128,718 133,773 143,886 155,686 165,935  销售组合 (%)           

固定资产 110,001 114,607 124,889 137,064 147,697  风电 69.8 68.9 71.6 73.9 73.8 

预付租金 2,152 - - - -  火电 27.7 28.3 26.2 23.7 21.6 

合资及联营公司投资 4,549 4,328 4,306 4,328 4,350  其它 2.5 2.4 1.8 2.4 4.6 

其它非流动资产 12,016 14,838 14,690 14,294 13,888  特许权收益 0.1 0.4 0.4 - - 

        合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

流动资产 17,786 23,029 27,027 30,793 33,357  盈利能力比率      

现金及现金等价物 3,114 3,432 3,189 2,880 3,171  毛利率 35.0 36.1 36.0 38.6 39.3 

应收账款 10,542 16,365 19,921 23,869 26,000  税前利率 22.3 23.4 24.6 26.7 27.1 

预付款 2,819 1,963 2,495 2,567 2,648  净利润率 14.9 15.7 16.6 18.5 19.0 

其它流动资产 1,312 1,269 1,423 1,477 1,537  有效税率 16.5 17.5 18.1 18.5 18.8 

        资产负债比率      

流动负债 39,780 43,538 48,716 51,784 54,102  流动比率 (x) 0.45 0.53 0.55 0.59 0.62 

应付账款 2,059 3,411 2,049 2,049 2,049  速动比率 (x) 0.43 0.51 0.53 0.57 0.60 

其它应付 9,122 10,840 10,465 8,480 7,474  现金比率 (x) 0.07 0.07 0.06 0.05 0.05 

借贷 28,336 28,965 35,894 40,952 44,289  平均存货周转天数 12.5 11.1 11.5 11.5 11.0 

其它流动负债 264 230 312 314 301  平均应收款周转天数 122.4 178.3 232.9 251.3 259.2 

        平均应付周转天数 51.8 68.9 67.0 47.0 43.0 

非流动负债 50,158 52,610 57,547 64,956 69,792  债务 / 股本比率 (%) 169.5 162.4 173.3 180.5 177.9 

借贷 46,645 48,881 53,841 61,428 66,433  凈负债/股东权益比率 (%) 163.0 156.3 167.8 176.1 173.5 

融资租赁 361 - - - -  回报率 (%)      

其它非流动负债 3,152 3,728 3,706 3,528 3,359  资本回报率 8.9 9.0 9.1 10.4 10.7 

        资产回报率 2.7 2.8 2.8 3.2 3.4 

少数股东权益 7,329 7,732 7,882 8,032 8,182        

永续中期票据 4,991 4,991 4,991 4,991 4,991        

股东权益 44,245 47,932 51,776 56,716 62,225        

净资产总额 56,566 60,655 64,650 69,740 75,398        

             

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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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。 
 

招银国际证券投资评级 
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 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

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 
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(“招银国际证券”)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。招银国际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国际证券编写，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
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