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新能源板块 

 
市值(百万港元)  5,164  

3 月平均流通量 (百万港元)  10.11  

52 周最高/低 (港元)    1.86/ 0..85  

总股本 (百万) 1,839  

Source: Bloomberg 

 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -9.2% -6.7% 

3 月 -14.7% -18.4% 

6 月 23.0% 9.2% 
来源:彭博 

 

股东结构 

河北建投 50.5% 

新加坡政府投资 5.4% 

流动股 44.1% 
来源:港交所 

 

 

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) 

东风洒雨露，会入天地春  

 

 专注于天然气及风电业务的清洁能源公司。位于河北省的新天绿色能源（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。截止 2016 年
末，公司在河北省拥有天然气输配设施，在河北、山西、云南及辽宁省运营总
装机容量达 2,796 兆瓦的风电场及总装机容量达 61 兆瓦的太阳能发电场。新
天 2012-2015 年期间的历史表现受经济发展及能源价格波动影响，盈利起伏较
大。2016 年，公司天然气业务盈利能力恢复，新天的营收也随之大幅提升。
2016 年公司收入/净利润分别达 43.8 亿/6.5 亿元(人民币‧下同)，同比增长
3.8%/242.5%，每股盈利也从 2015 年的低点 4.5 分回升至 14.6 分。 

 2017 年天然气业务迎来复苏。在经历过去两年的低迷期后，我们预计新天天
然气业务将在今年迎来复苏。据公司管理层透露，2017 年前 5 个月公司零售
天然气销售量较去年同比增长 169.0%，批发销售量同比增长 22.8%。综合来看，
天然气板块总销售量同比增长 40.0%。受益于河北省“煤改气”政策及经济复
苏，我们预计公司天然气销售量将保持增长趋势,管理层保守估计 2017 年新天
天然气销售量将扩大 20-30%。 

 风电将为可再生能源板块的重点。新天已将风电项目作为可再生能源开发的重
点。我们认为，由于新天专注于河北市场的新能源开发，并且与地方政府关系
密切（河北建投持有公司 50.5%的股份），公司在风资源较好地区的项目布局
存在一定的优势（风电利用小时数高）。目前，河北省大部分地区不受限电影
响，受限电影响的张家口地区在新的输电线路 2017 建成后，限电情况也有明
显改善。 

 应收账款欠款问题逐步缓解。2015 年河北地区玻璃行业陷入低迷，公司天然
气业务累积约 10 亿元的应收账款逾期，这些应收主要来自于河北沙河的 5 家
玻璃厂商。公司于 2015 财年计提 2.14 亿的减值拨备，引发市场对高额应收账
款带来进一步负面影响的担忧。所幸近期在房地产市场销售旺盛的推动下，玻
璃行业盈利情况逐渐改善，新天也通过降低天然气销售价格帮助欠款的玻璃厂
度过了低迷期。根据管理层信息，新天已成功收回 2.15 亿逾期账款。我们相
信新天的应收账款欠款问题将会持续得到缓解，并预期应收账款减值拨备有望
实现回拨。 

 2017 年度业绩值得期待，估值具有吸引力。随着 2017 年前 5 个月新天天然气
业务的复苏和风电业务的不断发展，我们预计公司业绩将持续上扬，2017 年
收入及净利润有望回升。根据彭博数据，该股目前前瞻市净率为 0.6 倍，市盈
率为 8.5 倍，均低于 5 年平均 0.8 倍/16.2 倍，因此我们认为新天目前的估值
具有吸引力。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万人民币) 5,149   4,224  4,384  

净利润 (百万人民币)  498   189   647  

每股收益 (人民币元) 0.09 0.05 0.15 

每股收益变动 (%) -36 -50 222 

市盈率(x) 13.6   27.3  8.5 

市帐率 (x) 0.6 0.6 0.6 

股息率 (%) 2.5 1.2 5.1 

股本回报率（%） 4.6 2.3 6.9 

净负债率（%） 110 167 192 

资料来源：公司资料, 招银国际 
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 风电业务是推动新天业绩发展的关键。近年来风电及太阳能业务在公司总体
业务中占比持续扩大，2016 年该板块收入占总收入的 45.2%，占营业利润的
83.7%。新天 2016 年风力发电量达 4.6 太瓦时，2012-2016 年年均复合增长率
16.0%。公司计划在 2017 年新增风电装机 400-500 兆瓦，预计风电方面资本性
支出为 65 亿元，占总资本支出预算 68 亿元的 95.6%。尽管近期风电政策存在
一定的不确定性（如削减补贴、引入绿证制度），公司管理层仍有意持续对风
电项目的开发。考虑到风电业务较高的毛利率（2016 年风电 57.7%，天然气
12.7%）以及持续扩大的收入占比，我们预计风电业务将成为公司短期内业绩
发展的关键，新天总体毛利率也将有所提升。 

 潜在股权融资解决方案：可续期绿色永续债。随着风电项目银行借款的增加，
新天的负债比率（净负债/（净负债+总股本））在 2016 年末已达到 70.0%。我
们预计在目前市净率明显低于 1.0 倍 PBR 的情况下（目前股价为 0.6 倍 PBR），
公司向境内外投资者筹集股本金将比较困难。为了将负债比率控制在 75.0%的
目标限值以下，新天给予的解决方案是发行绿色永续债。据公司披露，新天在
2016 年已获得中国证监会的批准，允许发行总额不超过 15 亿元的绿色永续债，
并计划在年内择机发行。 
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