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强烈推荐 预期 2019 年盈利持续增长,估值优势明显 

新天绿色能源（956.HK） 
 

2019-1-21星期一 

目标价：HK$ 2.95 

现  价：HK$ 2.06 

预计升幅： 43% 

 

股本数据 

总股本(亿股)：37.15 

港股股本（亿股）：18.39 

港股市值(亿港元)：37.9 

总市值(亿港元)：76.5 

 52周高/低（HK$）： 2.96/1.68 

每股净值(人民币元)：2.58 

所属行业：清洁能源行业 

 

主要股东 

河北建设投资集团有限责任公司 

(50.50%) 

GIC Private Limited (5.43%) 

 

52 周行情图( Vs 恒生中国指数) 
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国元国际研究部 

姓名：杨义琼 

电话：0755-21516065 

Email:yangyq@gyzq.com.hk 

 

 

 

 

 

投资要点 

2018 年四季度天然气业务表现良好，风电发电量增长放缓： 

2018 年第四季度公司完成发电量 233.23 万兆瓦时，同比增长 5.08%。其中，

风电发电量 229.55 万兆瓦时，同比增长 4.45%，太阳能发电量 36790.34 兆瓦

时，同比增长 67.63%。 

2018年第四季度公司完成售气量 9.19亿立方米，同比增长 30.20%。其中，批

发完成 5.9 亿立方米，同比增长 31.64%，零售完成 2.96 亿立方米，同比增长

31.31%，CNG/LNG 完成 3189.48 万立方米，同比增长 1.64%。 

2018 年全年经营业绩超出公司指引： 

2018 年全年公司天然气销售 26.3 亿立方米，同比增 40%，其中批发 16.2

亿立方米，同比增 48%；零售气 9.2亿立方米，同比增 32%；CNG 0.9亿立

方米，同比增 5%。2018年全年公司发电量 78.15亿千瓦时，同比增 14.37%，

其中风电发电量 78.15 亿千瓦时 76.8 亿千瓦时，同比增长 13.93%，太阳

能发电量 13.9亿千瓦时，同比增长 45.28%。 

公司 2018年经营业绩表现良好，主要受益一季度风电和天然气业务双双高

增长所致。 

2018 年风电利用小时数创新高，限电率持续下降： 

公司 2018年全年利用小时数约 2,482小时，同比增 90小时，限电率 5.43%，

同比降 2.3 个百分点。公司利用小时数创新高主要受益 2018 年 1Q 良好的

风资源。 

维持强烈推荐评级，目标价 2.95港元 

展望 2019年，我们基于公司风电新增装机 400-500MW的指引以及天然气需

求的增长，预计 2019年盈利仍将保持持续增长。而 A股的成功发行，或将

成为公司估值提升的催化剂。 

目前公司 2018 年 PE 和 PB 分别为 5.2 倍和 0.7 倍，股息率达到 6.9%，估

值优势明显，安全边际高。我们更新公司目标价 2.95 港元，目标相当于

2018年 1倍 PB和 7.5倍 PE，较现价有+43%的升幅，维持强烈推荐评级。 

截止 12 月31 日 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E

营业额(人民币百万元) 4,384 7,058 8,045 9,103 10,262

变动(%) 3.8% 61.0% 14.0% 13.1% 12.7%

净利润(人民币百万元) 542 940 1,277 1,425 1,636

每股盈利(人民币元) 0.146 0.253 0.344 0.384 0.440

变动(%) 221.8% 73.5% 35.9% 11.6% 14.8%

市盈率@2.06港元(倍) 12.2 7.0 5.2 4.6 4.0

每股股息(分) 5.8 10.3 12.3 13.7 15.7

股息现价比率(%) 3.28% 5.80% 6.91% 7.71% 8.85%
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表 1、公司 2018年经营数据 
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表 2、行业相关公司估值 

 
资料来源：国元国际，Bloomberg 

 

 

  

风电运营行业

PE PB

名称 代码 股价 市值（亿） 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

华能新能源 958 HK 2.22 234.6 7.5 5.7 5.3 4.7 0.9 0.7 0.7 0.6

龙源电力 916 HK 5.74 461.3 10.1 8.3 7.4 6.7 0.9 0.8 0.7 0.7

大唐新能源 1798 HK 0.96 69.8 9.2 4.7 4.0 3.5 0.6 0.5 0.4 0.4

京能清洁能源 579 HK 1.72 141.8 6.8 5.7 5.3 4.9 0.7 0.6 0.5 0.5

协合新能源 182 HK 0.33 28.1 12.3 5.3 3.9 3.2 0.5 0.4 0.4 0.4

华电福新 816 HK 1.77 148.8 6.7 5.9 4.7 4.1 0.7 0.5 0.5 0.4

中广核新能源 1811 HK 1.08 46.3 9.8 5.1 4.6 4.2 0.7 0.6 0.5 0.5

中电新能源 735 HK 2.61 31.0 10.1 N/A N/A N/A 0.5 N/A N/A N/A

平均 9.1 5.8 5.0 4.5 0.7 0.6 0.5 0.5

城市燃气行业

名称 代码 股价 市值（亿） 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

华润燃气 1193 HK 31.95 710.57 16.9 15.9 14.2 12.5 2.9 2.8 2.5 2.2

香港中华煤气 3 HK 16.78 2581.84 26.1 29.0 27.8 26.3 3.5 4.0 3.8 3.6

昆仑能源 135 HK 8.60 694.24 11.5 10.2 9.1 8.2 1.4 1.4 1.3 1.1

中国燃气 384 HK 26.45 1341.40 17.6 21.4 17.1 14.7 3.8 5.2 3.9 3.3

北京控股 392 HK 44.25 558.46 8.5 7.3 6.7 6.0 0.9 0.8 0.7 0.6

中油燃气 603 HK 0.52 30.36 17.5 N/A N/A N/A 1.5 N/A N/A N/A

港华燃气 1083 HK 6.23 175.06 12.6 12.1 11.0 10.0 1.1 1.0 1.0 0.9

新奥能源 2688 HK 74.10 832.89 17.9 16.6 14.1 12.1 3.0 3.5 3.0 2.5

天伦燃气 1600 HK 6.62 65.51 12.5 9.2 5.9 4.3 1.8 1.7 1.4 1.1

苏创燃气 1430 HK 2.80 25.28 30.8 N/A N/A N/A 2.2 N/A N/A N/A

平均 17.2 15.2 13.2 11.8 2.2 2.5 2.2 1.9

新天绿色能源 956 HK 2.06 76.50 7.03 5.17 4.63 4.04 0.74 0.70 0.63 0.58

PE PB



 
公司报告 

 

财务报表摘要

损益表
人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E

收入 4,384 7,058 8,045 9,103 10,262

经营成本 (2,943) (4,750) (5,285) (6,045) (6,837) 33% 33% 34% 34% 33%

毛利 1,441 2,308 2,760 3,058 3,425 13% 16% 20% 20% 20%

其他收入 97 81 88 96 104 12% 13% 16% 16% 16%

行政费用 (302) (453) (363) (411) (463) 营运表现

财务开支 (549) (774) (787) (827) (847) SG&A/收入(%) 7% 6% 5% 5% 5%

应占联营公司
利润 65 215 217 219 222

实际税率 (%) 13% 8% 12% 12% 12%

其他开支 (8) (171) (188) (207) (227) 股息支付率 (%) 20% 40% 30% 30% 30%

税前盈利 744 1,204 1,727 1,928 2,213 库存周转 5 5 5 5 5

所得税 (97) (99) (207) (231) (266) 应付账款天数 26 26 26 26 26

少数股东应占
利润 106 165 243 271 312

80 75 75 76 77

净利润 542 940 1,277 1,425 1,636 ROE (%) 7% 11% 14% 14% 14%

折旧及摊销 542 571 600 626 651 ROAROA (%) 2% 3% 4% 4% 4%

EBITDA 590 1,111 1,609 1,814 2,083

净负债/股本 1.9 2.1 1.9 1.8 1.7

增长 收入/总资产 0.15 0.21 0.23 0.24 0.26

总收入 (%) 4% 61% 14% 13% 13% 总资产/股本 3.72 3.98 3.77 3.65 3.50

EBITDA (%) 381% 88% 45% 13% 15% 收入对利息倍数 8.0 9.1 10.2 11.0 12.1

资产负债表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E

现金 1,491 2,110 2,447 1,887 1,885 EBITDA
590 1,111 1,609 1,814 2,083

应收账款 1,597 2,564 1,856 2,321 2,410 融资成本
1,357 1,936 1,435 1,498 1,571

存货 45 40 100 60 121 营运资金变化
(264) (279) 1,028 (554) 241

其他流动资产 1 1 1 1 1 所得税
(89) (126) (207) (231) (266)

流动资产 3,869 5,533 5,054 5,273 5,269
1,593 2,642 3,865 2,526 3,630

固定资产 19,668 22,466 24,488 26,447 28,563

其他固定资产 6 6 6 6 6 资本开支
(3,960) (3,492) (3,300) (3,300) (3,300)

非流动资产 25,505 28,755 30,516 32,475 34,591 其他投资活动
351 (78) (71) (71) (71)

总资产 29,374 34,288 35,570 37,748 39,860
(3,609) (3,570) (3,371) (3,371) (3,371)

流动负债 7,818 9,473 9,631 9,859 10,101

应付帐款 465 576 633 697 766 负债变化
1,217 2,640 500 1,000 500

短期银行贷款 5,113 5,708 5,708 5,708 5,708 股本变化
0 0 0 0 0

其他短期负债 2,240 3,190 3,290 3,454 3,627 股息
129 442 456 509 584

非流动负债 12,022 14,314 14,447 15,291 15,891 其他融资活动
(882) (1,519) (1,112) (1,223) (1,344)

长期银行贷款 11,933 13,217 13,717 14,717 15,217
464 1,563 (156) 286 (260)

其他负债 90 1,097 730 574 674

总负债 19,840 23,787 24,078 25,149 25,992
(1,551) 634 338 (560) (1)

少数股东权益 1,634 1,896 2,066 2,256 2,475

股东权益 7,900 8,605 9,426 10,342 11,393
3,027 1,491 2,110 2,447 1,887

15 (15) (0) (0) (0)

每股账面值
(元) 2.40 2.57 2.83 3.09 3.39

1,491 2,110 2,447 1,887 1,885

营运资金 (3949) (3940) (4577) (4586) (4832)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

应收账款天数

现金变化

期初持有现金

汇率变动

期末持有现金

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流



 
公司报告 

投资评级定义和免责条款 
投资评级： 
强烈推荐    预期股价在未来 12个月上升 20%以上  

推荐   预期股价在未来 12个月上升 5%~20% 

中性    预期股价在未来 12个月上升或下跌 5%以内 

卖出    预期股价在未来 12个月下跌 5%~20% 

强烈卖出   预期股价在未来 12个月下跌 20%以上 

 

免责申明： 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。

此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元国际控股有限

公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元国际〞)编写，所载资料的来源皆被国元国际认为可靠及准确。此刊物所载的

见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元国际或任何个人对其准确性或完整性不作

任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元国际于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元

国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提

及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把

任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个

人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。 

国元国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能 

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发

行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅

读之意图。 

未经国元国际事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元国际保留一切追究权利。 

规范性披露 

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

国元国际控股有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集

团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内

并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没

有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。 

 

国元国际控股有限公司 

香港中环干诺道中 3号中国建设银行大厦 22 楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 


