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萧小川 
电话：(852) 3900 0849 

邮件：robinxiao@cmbi.com.hk 
 

 

中国风电板块 

 
市值(百万港元) 6,985  

3 月平均流通量 (百万港元)  29.40  

52 周最高/低 (港元)    2.45/0.98  

总股本 (百万) 3715.2  

资料来源：彭博 

 

股东结构 

河北建投 50.5% 

GIC 5.4% 

流通股 44.5% 
资料来源:港交所 

 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -7.5% -7.0% 

3 月 -2.1% -5.5% 

6 月 22.4% 8.6% 
资料来源:彭博 

 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
 

审计师: 安永 
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    新天绿色能源 (956 HK) 

双擎驱动绿色未来  

 

 专注于河北的清洁能源提供商。新天绿色能源（新天）旗下拥有两大业务板块：

天然气业务、风电及太阳能业务。公司的主要业务布局位于河北省.截止 2017

年上半年,新天在运风电产能 3,159.6 兆瓦中,有 83.2%容量位于河北省境内,

并且天然气管输及分销业务均位于河北.河北省未来发展将受政策支持而形成

刺激,包括 1)京津冀协同发展,2)雄安新区规划,以及 3)2022 年北京-张家口冬

季奥林匹克运动会.受上述政策和事件影响，我们预期河北省产业升级和人口

流入将会加速，这将对可再生能源电力及天然气消费带来显著的增长空间。我

们认为公司将受惠于河北省对于清洁能源需求的快速增长。 

 风光新能源：将成为利润增长的主要推动力。风电项目的开发是新天可再生

能源业务拓展的重点。未来几年，我们预料公司将维持每年 4-500 兆瓦的项目

开发节奏。基于 2016 年实现的 703 兆瓦较高的新增并网装机以及 2017 年预料

公司将实现较高的风电利用小时数，我们预测 1）2017 年风电利用小时将恢复

至 2,300 小时，并在后续年份保持稳定，2）2017E/2018E/2019E 风电发电量

分别为 6,822/7,857/8,777 吉瓦时，对应按年同比增长 48.8/15.2/11.7%。  

 天然气业务: “煤改气”需求将形成强刺激。我们观察到 2017 年公司的天然

气销量出现强劲反弹，我们判断销量反弹将归因于 1）燃气需求的内生增长；

2）河北煤改气带来增量需求；以及 3）公司对沙河地区用户气价折扣明显提

振了零售销气量。2017 年，我们预料河北省超过 250 万户的煤改气将在短期

内对新天的燃气销售量形成强刺激。长期来看，随着河北省人口流入增加以及

工业能源清洁化，我们认为燃气需求将维持明显增长。我们预测整体燃气销售

量将在 2017 年实现同比反弹 64.4%至 18.27 亿方。 

 我们预测 2017 年净利将增长 78.1%。基于我们对于收入将实现高速增长，并

且毛利和成本结构将维持稳定的预期，我们测算净利润将自 2016 年较低基数

的人民币 5.42 亿元增长 78.1%至 2017 年的人民币 9.65 亿元。2018 及 2019 年

净利将分别同比增长 14%及 9%至人民币 10.98 亿以及 11.93 亿元。 

 目标价：每股 2.41 港元。我们使用分部加总估值法来衡量新天的股权价值。

我们的测算显示公司的股权公允值为每股人民币 2.05 元，对应目标价每股

2.41 港元。我们的目标价对应 2018 年测算每股盈利 6.94 倍。基于我们的分

布加总估值结果，首次覆盖，我们给予公司买入评级。 

 主要风险：1）政策风险，2）限电风险，3）天然气短缺风险 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

营业额 (百万人民币) 4,224 4,384 6,870 7,804 8,735 

净利润 (百万人民币)  168   542   965   1,098   1,193  

每股盈利（人民币）  0.05   0.15   0.26   0.30   0.32  

每股盈利变动 (%)  -50   222   78   14   9  

市盈率 (x)  34.9   10.8   6.1   5.4   4.9  

市帐率 (x) 0.8  0.7  0.7  0.6  0.6  

股息率 (%) 1.0 4.0 6.6 7.5 8.1 

权益收益率 (%) 2.3 6.9 11.2 11.8 11.8 

净财务杠杆率 (%)  154   197   241   270   277  

资料来源：公司, 招银国际预测 
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财务摘要 

利润表 

 
数据来源：公司及招银国际预测 

资产负债表 

 
数据来源：公司及招银国际预测 

年结:12月31日(百万人民币) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

销售收入 4,224 4,384 6,870 7,804 8,735

风电及光伏 1,427 1,983 3,090 3,537 3,912

天然气 2,792 2,392 3,772 4,260 4,815

销售成本 (3,103) (2,943) (4,537) (5,142) (5,776)

其它收入净额 77 97 79 92 86

销售成本 (0) (0) (1) (1) (1)

管理费用 (272) (302) (378) (390) (419)

其它支出 (216) (8) (14) (16) (17)

运营利润 710 1,229 2,020 2,348 2,607

融资成本净额 (572) (549) (761) (929) (1,063)

合资及联营企业 63 65 116 128 128

特殊项目 0 0 0 0 0

税前利润 201 744 1,376 1,546 1,672

所得税 (11) (97) (165) (186) (201)

非控制股东权益 21 106 245 263 278

净利润 168 542 965 1,098 1,193

年结:12月31日(百万人民币) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

非流动资产 21,691 25,505 30,564 35,483 38,698

固定资产 14,971 19,668 24,465 29,339 32,308

无形资产 2,063 1,973 1,876 1,779 1,681

合资及联营公司投资 1,150 1,229 1,346 1,474 1,602

预付款及其它应收 2,852 1,814 1,865 1,782 1,903

其它非流动资产 657 821 1,012 1,108 1,203

流动资产 5,232 3,869 5,037 5,077 5,738

现金及现金等价物 3,139 1,491 1,355 982 1,152

应收账款 1,241 1,597 2,894 3,332 3,769

预付款 566 725 725 693 740

其它流动资产 286 56 63 70 77

流动负债 4,555            7,818            9,569            9,581            9,591            

应付账款 553                465                721                819                917                

其它应付 1,540            2,213            2,168            2,170            2,234            

借贷 2,440            5,113            6,650            6,561            6,410            

其它流动负债 21                   27                   30                   30                   30                   

非流动负债 13,468         12,022         15,606         19,775         22,819         

借贷 13,386         11,933         15,516         19,684         22,726         

其它长期应付 82                   90                   90                   90                   93                   

少数股东权益 1,487            1,634            1,794            1,861            1,929            

净资产总额 7,413            7,900            8,632            9,344            10,097         

股东权益 7,413            7,900            8,632            9,344            10,097         
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现金流量表 

 
数据来源：公司及招银国际预测 

 

主要指标 

 
数据来源：公司及招银国际预测 

年结:12月31日(百万人民币) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

税前利润 201 744 1,376 1,546 1,672

折旧和摊销 694 776 1,089 1,333 1,590

运营资金变动 (1,569) 1,079 (1,286) (278) (496)

税项 (117) (89) (162) (186) (201)

其它 2,161 (917) 0 0 0

经营活动所得现金流 1,339 1,593 1,016 2,416 2,565

资本开支 (4,016) (5,593) (5,954) (6,286) (4,636)

其它 (1,213) 1,984 0 0 0

投资活动所得现金净额 (5,228) (3,609) (5,954) (6,286) (4,636)

股份发行 148 63 0 (0) (0)

凈借贷 4,800 1,219 5,120 4,080 2,890

股息 (199) (77) (319) (582) (650)

其它 (698) (741) 0 0 0

融资活动所得现金净额 4,051 464 4,801 3,498 2,240

现金增加净额 162 (1,551) (136) (372) 170

年初现金及现金等价物 2,839 3,027 1,491 1,355 982

汇兑 26 15 0 0 0

年末现金及现金等价物 3,027 1,491 1,355 982 1,152

加上：收购所得现金 112 0 0 0 0

资产负债表现金 3,139 1,491 1,355 982 1,152

年结:12月31日 FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

销售组合 (%) 

风电及光伏 24.2       33.8       45.2       45.0       45.3       

天然气 75.8       66.1       54.6       54.9       54.6       

合计 100                100                100                100                100                

盈利能力比率

毛利率 25.1               26.5               32.9               34.0               34.1               

运营利率 21.2       16.8       28.0       29.4       30.1       

税前利率 13.1       4.7          17.0       20.0       19.8       

净利润率 6.5          4.0          12.4       14.1       14.1       

有效税率 26.2       5.7          13.0       12.0       12.0       

资产负债比率

流动比率 (x) 1.66       1.15       0.49       0.53       0.53       

速动比率 (x) 1.65       1.14       0.49       0.52       0.52       

现金比率 (x) 0.91       0.69       0.19       0.14       0.10       

平均应收款周转天数 114.2    118.1    119.3    145.6    148.4    

债务 / 股本比率 (%) 125.8    163.2    178.8    212.6    234.2    

凈负债/股东权益比率 (%) 106.4    153.6    196.9    241.1    270.4    

回报率 (%)

资本回报率 4.58       2.27       6.86       11.19    11.75    

资产回报率 1.54       0.63       1.85       2.71       2.71       

每股数据(人民币)

每股盈利 (人民币,分) 0.05       0.15       0.26       0.30       0.32       

每股股息 (人民币) 0.01       0.06       0.10       0.12       0.13       

每股账面价值 (人民币) 2.00       2.13       2.32       2.51       2.72       
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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幷无直接或间接关系。 
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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员；

（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
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