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公司数据 

市值(百万港元) 25,565 

3月平均流通量 (百万港元) 50.62  

52周内股价高/低 (港元)  2.95/1.24 

已发行股本-H (百万) 1,839 

已发行股本-A（百万） 2,011 

资料来源：彭博 

 

股东结构-H 

河北建投 48.7% 

流通股 51.3% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -0.5% -3.0% 

3-月 22.4% 11.3% 

6-月 9.5% 12.5% 

12-月 7.2% 8.0% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：万德资讯 

 
审计师：安永 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

Aug-19 Nov-19 Feb-20 May-20

0956.HK HSI.HI (rebased)

(HK$)

     2020 年 8 月 28 日 

买入 （维持） 

目标价 HK$2.84 

(此前目标价                    HK$2.84) 

潜在升幅   29.1% 

当前股价            HK$2.08 
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新天绿能上半年业绩同比持平，超出我们预期，显示公司业绩表现具有韧性。对
于唐山 LNG接收站所需的巨额投资资金需求，公司计划在 A股上市满 6个月后启
动增发募集资金，同时管理层希望维持稳定的股息派发比率以稳定投资者预期。
展望下半年，在风电新增装机贡献以及管输费恢复政策的驱动下，我们预期盈利
重归增长轨道。估值正面，短期看似乎缺乏催化剂，但考虑到较高的股息收益率
水平，我们维持积极展望。维持买入评级，目标价维持每股 2.84港元不变。 

 上半年同比盈利持平。净利润（扣除永续权益分派后）录得人民币 9.08 亿，
同比下跌 2.9%，较我们预期高 6.9%。盈利胜预期，主要是由于管理费用及其
它收益表现好于预期，同时毛利率仅轻微下跌 1.6 百分点至 28.7%，较我们预
测高 1.5 百分点。收入和其它主要开支均大致符合我们预期。通过上半年的业
绩表现，我们认为公司证明了其业绩具备强韧的表现。 

 预计将募集资金以加速资本开支投入。公司上半年投入资本开支人民币 49 亿
元，其中大部分用于新增风电装机。管理层维持全年资本开支指引人民币 100

亿元不变，并预期下半年大部分支出将用于唐山 LNG 接受站项目。公司上半
年新增风电装机 321 兆瓦，计划下半年再新增另外 180 兆瓦风电项目。对于
唐山 LNG 接收站，我们预期公司在 2020-22 年内还需要额外投入人民币 250

亿元，对于公司的现金流将带来一定压力。根据 A股上市准则，上市后满 6个
月即可启动增发募资，根据公司目前 A股较高的估值，我们判断公司将通过 A

股方式募集资金以满足资本开支需求。此外我们也观察到公司近期通过订立储
罐合作合同与合作伙伴一道分担投资成本。 

 维持稳定派息比率。公司计划维持稳定的股息派发率以稳定投资人预期
（2017-19派息比率区间为 35%-41%）。基于 35% 的派息比率假设，在目前
股价，我们测算公司 2020年股息收益率为 7.0%。该收益率对比风电及燃气同
业均更为吸引。 

 下半年恢复盈利增长。管理层对全年发电量指引约为 10 太瓦时，并预期燃气
销售量实现同比增长 10%，同时销气毛差对比上半年将略有改善。根据运营
数据更新，我们将公司 2020-22 年每股盈利预测轻微调整 0.6%/-1.8%/-2.0%。
基于新增风电装机带来贡献以及管输费恢复正常展望，我们维持下半年盈利恢
复增长轨道预期。 

 目标价维持每股 2.84 港元。新天 H 股在公司完成 A 股上市、纳入港股通、以
及宣布重新派发 2019 年股息后，我们认为公司近期内暂时缺乏价值重估的催
化剂。我们对公司的将估值态势切换至长期增长展望。基于公司业务的韧性、
较高的股息收益率，以及潜在 LNG 接收站将驱动长期业绩增长，我们认为目
前股价仍然低估。维持买入评级。 

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) 9,975 11,943 13,281 15,445 17,633 

同比增长 (%) 41.3 19.7 11.2 16.3 14.2 

净利润 (百万元人民币) 1,240 1,344 1,444 1,618 1,769 

每股盈利 (元人民币) 0.33 0.36 0.38 0.42 0.46 

每股盈利变动 (%) 32.0 8.4 5.5 10.1 9.3 

市场每股盈利预测（人民币） N/A N/A 0.39 0.43 0.47 

市盈率 (倍) 5.6 5.2 4.9 4.5 4.1 

市帐率 (倍) 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 

股息率 (%) 6.7 6.7 7.0 7.9 8.6 

权益收益率 (%) 12.4 11.4 10.6 10.8 11.0 

净负债率 (%) 203 199 203 235 257 

资料来源：公司数据，彭博及招银国际证券预测  

新天绿色能源（956 HK） 

 

 

上半年业绩胜预期；下半年盈利恢复增长 

mailto:samsonman@cmbi.com.hk


2020 年 8 月 28 日 
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财务报表 

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 9,975 11,943 13,281 15,445 17,633   税前利润 1,743 2,184 2,324 2,637 2,946 

风电及光伏 3,422 3,949 4,501 5,025 5,598   折旧和摊销 1,308 1,540 1,718 2,045 2,509 

天然气 6,551 7,981 8,776 10,415 12,030   运营资金变动 (147) (909) (2,268) (60) (384) 

              税项 (217) (325) (375) (430) (488) 

销售成本 (7,116) (8,638) (9,701) (11,325) (12,924)   其它 474 1,240 10 0 - 

              经营活动所得现金流 3,156 3,732 1,409 4,192 4,582 

其它收入净额 100 171 157 164 173               

销售成本 (0) (1) (1) (1) (1)   资本开支 (5,568) (6,041) (8,554) (10,812) (10,423) 

管理费用 (502) (587) (626) (697) (761)   其它 1,601 (62) 115 - - 

其它支出 (219) (44) (14) (18) (27)   投资活动所得现金净额 (3,967) (6,103) (8,439) (10,812) (10,423) 

运营利润 2,239 2,845 3,096 3,568 4,094               

              股份发行 - - 563 - - 

融资成本净额 (785) (875) (986) (1,194) (1,435)   可续期绿色债 590 910 - - - 

合资及联营企业 290 215 213 263 287   凈借贷 2,673 3,037 7,193 7,354 7,438 

税前利润 1,743 2,184 2,324 2,637 2,946   其它 (939) 533 - - - 

              融资活动所得现金净额 945 2,465 7,425 6,514 6,471 

所得税 (168) (356) (383) (440) (498)               

非控制股东权益 (307) (413) (419) (501) (601)   现金增加净额 135 93 396 (106) 630 

可续期绿色债利息 (29) (71) (78) (78) (78)   年初现金及现金等价物 2,110 2,240 2,332 2,728 2,622 

净利润 1,240 1,344 1,444 1,618 1,769   汇兑 (4) (2) - - - 

        年末现金及现金等价物 2,240 2,332 2,728 2,622 3,252 

        加上：收购所得现金 - 9 - - - 

       资产负债表现金 2,240 2,341 2,728 2,622 3,252 

                          

                          

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 32,743 38,499 45,168 53,148 60,698   销售组合 (%)           

固定资产 26,584 28,252 35,011 43,607 51,327   风电及光伏 43.9 34.3 33.1 33.9 32.5 

无形资产 1,757 1,672 1,574 1,475 1,376   天然气 56.1 65.7 66.8 66.1 67.4 

合资及联营公司投资 1,918 2,302 2,467 2,729 3,014   合计 100 100 100 100 100 

预付款及其它应收 1,648 2,904 2,852 2,065 1,700   盈利能力比率           

其它非流动资产 837 377 262 260 259   毛利率 32.7 28.7 0.28 27.0 0.27 

              运营利率 25.0 22.4 23.8 23.3 23.1 

流动资产 6,418 7,455 9,218 10,553 11,226   税前利率 17.1 17.5 18.3 17.5 17.1 

现金及现金等价物 2,240 2,341 2,728 2,622 3,252   净利润率 13.3 12.4 11.3 10.9 10.5 

应收账款 3,296 3,966 4,516 5,118 5,642   有效税率 8.2 9.6 16.3 16.5 16.7 

预付款 812 1,083 1,901 2,737 2,253   资产负债比率           

其它流动资产 70 65 74 77 80   流动比率 (x) 0.58 0.75 0.71 0.82 0.79 

              速动比率 (x) 0.58 0.74 0.70 0.82 0.78 

流动负债 8,602 10,532 11,199 13,382 14,317   现金比率 (x) 0.22 0.26 0.22 0.24 0.20 

应付账款 148 137 152 177 202   平均应收款周转天数 107.2 111.0 116.5 113.8 111.4 

其它应付 3,655 4,870 4,036 4,648 4,012   债务 / 股本比率 (%) 190.0 182.3 175.1 183.0 208.4 

借贷 4,644 5,316 6,782 8,308 9,835   凈负债/股东权益比率 (%) 202.7 198.6 203.2 235.2 256.8 

其它流动负债 70 100 110 120 130   回报率 (%)           

              资本回报率 10.9

2 

12.3

5 

11.3

7 

10.6

3 

10.8

3 非流动负债 18,162 20,673 26,343 32,196 38,081   资产回报率 2.74 3.17 2.92 2.65 2.54 

借贷 16,683 19,093 24,045 29,457 34,868   每股数据(人民币)           

其它长期应付 184 225 168 194 167   每股盈利 (人民币) 0.33 0.36 0.38 0.42 0.46 

其它非流动负债 25 46 46 46 46   每股股息 (人民币) 0.13 0.13 0.13 0.15 0.16 

              每股账面价值 (人民币) 2.70 3.18 3.59 3.88 4.19 

少数股东权益 2,360 2,933 3,021 3,187 3,388         

可续期绿色公司债 590 1,500 1,500 1,500 1,500         

股东权益 9,446 10,316 12,323 13,436 14,639         

净资产总额 12,397 14,750 16,845 18,123 19,526        

资料来源：公司资料，招银国际证券预测 
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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
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