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中国新能源板块 

 
市值(百万港元)  15,691  

3 月平均流通量 (百万港元) 28.80  

52 周最高/低 (港元)    0.30/0.165  

总股本 (百万)  63,525.4  

Source: Bloomberg 

 
股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -5.7% -6.7% 

3 月 -5.7% 1.5% 

6 月 20.2% 10.5% 
来源:彭博 

 
股东结构 

北控水务 31.9% 

中信产业基金 23.9% 
启迪控股 6.4% 
流通股 37.8% 
来源:港交所 
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来源:彭博 
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         北控清洁能源 (1250 HK)  

清洁能源发展三箭齐发  

 

 北控旗下快速发展中的清洁能源上市平台。北控清洁能源集团有限公司（北
控洁能， 1250 HK），是北控品牌旗下的清洁能源项目的开发及运维平台。该
平台自 2015 年 6 月起被北控水务通过反向并购整合，并形成颇具特点的混合
所有制控股结构。截止 2017 年底，北控水务（371 HK）、中信产业基金和启
迪控股分别持有北控洁能总股本的 31.9％、23.9％和 6.4％。公司自收购后开
始启动业务转型，并通过独特的光伏项目 EPC+持有运营的业务组合实现快速
扩张。公司于 2017 年取得杰出业绩，收入及净利润分别实现同比上升 247.4％
及 208.9％至 100.4 亿港元及 15.6 亿港元。 

 以清洁能源开发利用为目标，三箭齐发。历经 2 年的业务转型期后，我们认
为北控洁能逐渐塑造了较为清晰的业务线条，即战略性瞄准清洁能源开发利用
的广阔市场三箭齐发。这三支利箭分别为 1）太阳能光伏电站的开发和运维；
2）风电场项目的开发和运维；以及 3）提供高效稳定的清洁供暖服务。 

 新能源项目开发及 EPC 能力日渐强大。尽管业务平台转型伊始，北控洁能的
光伏和风电项目开发能力令人印象深刻。作为新能源项目开发的后来者，北控
洁能一方面在较短的时间内通过收并购获得了颇具实力的工程能力，并随着市
场发展承接了不少 EPC 项目；另一方面，公司在项目持有方面通过并购、合
作开发以及内部开发多种模式在 2017 年末已累计获得了 2.2 吉瓦光伏项目以
及 76 兆瓦项目。在业务模式方面，我们相信 EPC 业务端较好的现金周转以及
盈利状况将有助于公司缓解新能源补贴迟缓现状。公司计划未来 2-3 年在非限
电地区每年分别开发并持有 1 吉瓦的光伏和风电项目。 

 清洁供暖：蓝海业务。在积极的政府政策指导下，清洁供暖市场正迅速发展。
据政府数据统计，截止 2016 年底，中国的采暖市场规模约为 206 亿平方米，
但仅有 34％的供暖市场实现了清洁供暖。目前居民用户采暖市场高度分散，
市场上最大的供暖服务商仅占不到 3％的市场份额。我们预计清洁供暖业务将
成为类似天然气分销商的业务，在供暖接驳阶段收取初装费，并在采暖季开始
前收取预付款。公司预计清洁供暖项目投资成本能够在短期内获得回收，并预
期清洁供暖业务将为公司提供较为强劲的业务现金流。截止 2017 年末，北控
洁能拥有超过 2 千万平方米的清洁供暖项目储备，公司目标在 3 年内成为清
洁供暖领域的领军企业。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日)   FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万港元)    289   2,890   10,040  

净利润 (百万港元)    38   505   1,560  

每股收益 (港仙)    0.3   1.4   2.7  

每股收益变动 (%)    n/a   411.3   94.4  

市盈率(x)    90.18   17.64   9.07  

市帐率 (x)    2.06   2.36   1.83  

股息率 (%)    -     -     -    

股本回报率（%）    2.3   13.4   20.2  

凈負債/股東權益比率(%)   NET CASH 134.9 151.1 

资料来源：公司资料, 招银国际预测 
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 融资能力卓越。在混合所有制国企持股和强大股东背景的支持下，我们认为北
控洁能展现出卓越的融资能力。公司已经建立了多层次的资金支持，其中包括：
1）长期银行借款，利率成本位于基准利率附近（下浮 10-上浮 5 基点）; 2）
融资租赁，8-10 年期利率区间为 5.8％-6.2％; 3）与金融机构合作组建产业基
金投资可再生能源项目，公司以劣后级投资参与入伙（2017 年入伙 7 个基金
及信托筹集 88.2 亿元）; 4）境内外债券和股权融资。在新能源项目层面，公
司采用较为温和的借债比例，债务融资占比为 70%。在上市公司层面，公司
以资产负债率不超过 80%作为负债规模的控制标准。2017 年，北控洁能平均
融资成本仅为 4.1％，截止至 2017 年末负债资产比率为 75.0％。我们相信，
低成本的融资可使北控洁能在项目收并购和新项目开发方面具有较高的灵活性，
同时在市场竞争激烈的趋势下仍然能够维持较客观的项目回报。 

 目前估值尚未反应长期增长潜力。目前北控洁能对应的 2017 年市盈率为 9.1
倍。公司已于 2018 年初完成了原有卷烟包装业务处置，并处于清洁能源发展
平台转型的早期阶段，我们相信北控洁能的盈利具备可持续性，同时未来多个
业务线条均具备高增长潜力。鉴于清洁能源项目投资需要大量资本投入，我们
预计公司将持续具有股权融资需求，这可能导致盈利稀释。基于公司目前所展
现的高效执行力和卓越的融资能力，我们对于公司未来盈利增速持续快于盈利
稀释抱有信心。我们相信市场目前并未将公司的长期增长潜力纳入当前估值，
因此，我们认为公司目前股价吸引。 
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