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证券研究报告 

2017 年 3 月 28 日 

华电福新 
  

2017 年盈利前景恶化  

  观点聚焦     
   

下调至中性  
 

投资建议 

华电福新公布公司 2016 年业绩，低于我们预期 7%。我们将公司
评级下调至“中性”，主要由于：1）我们预计公司 2017 年可能
会出现盈利恶化局面；2）公司增加燃气发电装机容量的战略举措
可能会给盈利带来更多不确定性。理由如下： 

► 2016 年业绩低于预期：公司收入同比增长 3%至 159 亿元，
核心净利润同比增长 13%至 20 亿元，低于我们预期 7%，
主要由于公司煤电板块表现疲弱（煤电利用小时数同比下降
19%，电价同比下降 7%）。 

► 预计 2017 年盈利可能出现下降（预计同比下降 4%），虽然
弃风限电率的下降可能会使得公司风电利用小时数实现 5%
的改善，但水电利用小时数下降（预计同比下降 29%）可能
会使公司水电板块盈利出现 40~50%的下滑，同时煤价飙升
会导致煤电板块仍然承压。我们预计甘肃-湖南特高压线路项
目在短期内贡献有限，主要由于湖南地区电力供应过剩以及
相关煤电项目还未投入运营。公司净负债率较高（270%），
如果利率上调也会给公司带来不利影响。 

► 公司加大燃气发电业务布局的战略举措可能会给盈利带来更
多不确定性。公司将风电装机目标下调至每年 700~800MW
（此前目标为每年 1~1.2GW），同时公司计划加大在燃气发
电领域的投入，当前阶段燃气发电业务可能仅仅可以实现盈
亏平衡，给公司未来的盈利能力带来了不确定性。 

我们与市场的最大不同？我们对华电福新的盈利前景持更为谨慎
的态度，我们对公司 2017 年和 2018 年的盈利预测相比市场一致
预期分别低 21%和 26%。 

潜在催化剂：盈利低于预期。 

盈利预测与估值 

我们分别下调公司 2017/18 年每股盈利预测 22%/28%至
0.22/ 0.24 元，以反映最新的煤价以及利用小时数假设。我们将
公司评级由“推荐”下调至“中性”，同时将公司目标价下调 8%
至 2.03 港元（基于分部加总估值法）。 

风险 

来水量好于预期；弃风限电改善超出预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00816.HK 

 评级  

 

 中性 

最新收盘价  

 

港币 1.79 

 目标价  

 

港币 2.03 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 2.30~1.55 

 总市值(亿)  

 

港币 150 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 30.94 

 发行股数(百万)  

 

8,408 

 其中：自由流通股(%)  

 

31 

 30日日均成交量(百万股)  

 

16.59 

 主营行业  新能源  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 15,393 15,917 16,970 19,190 

    增速 10.8% 3.4% 6.6% 13.1% 

归属母公司净利润 1,822 1,908 1,831 2,008 

    增速 -2.4% 4.7% -4.1% 9.7% 

每股净利润 0.22 0.23 0.22 0.24 

每股净资产 2.20 2.38 2.55 2.74 

每股股利 0.04 0.05 0.05 0.05 

每股经营现金流 1.00 0.60 1.15 1.20 

市盈率 6.9 7.1 7.4 6.8 

市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 9.2 8.5 9.0 8.5 

股息收益率 2.7% 3.2% 3.1% 3.3% 

平均总资产收益率 2.0% 1.9% 1.7% 1.8% 

平均净资产收益率 10.9% 9.9% 8.8% 9.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 15,393 15,917 16,970 19,190 

  营业成本 -4,878 -3,487 -4,620 -5,596 

  营业费用 -3,712 -4,539 -5,097 -5,659 

  管理费用 -1,622 -1,827 -1,946 -2,105 

  其他 -549 -893 -730 -803 

  营业利润 4,786 5,351 4,721 5,170 

  财务费用 -2,754 -2,905 -3,066 -3,186 

  其他利润 155 180 142 142 

  利润总额 2,625 3,156 2,594 2,929 

  所得税 -406 -534 -371 -523 

  少数股东损益 -316 -600 -277 -282 

  归属母公司净利润 1,822 1,908 1,831 2,008 

  EBITDA 8,042 9,378 9,250 10,169 

  扣非后净利润 1,822 1,908 1,831 2,008 

资产负债表     

  货币资金 2,031 2,890 3,394 3,253 

  应收账款及票据 5,373 6,553 6,987 7,901 

  存货 398 249 342 422 

  其他流动资产 448 102 105 110 

  流动资产合计 8,250 9,795 10,828 11,686 

  固定资产及在建工程 76,255 78,612 82,860 87,317 

  无形资产及其他长期资产 13,785 14,436 15,206 15,976 

  非流动资产合计 90,041 93,048 98,066 103,294 

  资产合计 98,291 102,843 108,894 114,980 

  短期借款 12,956 14,264 15,168 16,004 

  应付账款 14,677 11,482 12,791 14,154 

  其他流动负债 227 291 340 396 

  流动负债合计 27,860 26,036 28,299 30,555 

  长期借款 47,572 52,283 54,392 56,343 

  非流动负债合计 49,281 53,878 55,987 57,938 

  负债合计 77,140 79,914 84,286 88,493 

  股本 8,408 8,408 8,408 8,408 

  未分配利润 8,076 9,632 11,034 12,631 

  股东权益合计 18,477 20,034 21,436 23,033 

  负债及股东权益合计 98,291 102,843 108,894 114,980 

现金流量表     

  税前利润 2,625 3,156 2,594 2,929 

  折旧和摊销 3,256 4,027 4,529 4,999 

  营运资本变动 1,031 -4,175 830 421 

  其他 1,525 2,019 1,756 1,718 

  经营活动现金流 8,438 5,027 9,709 10,067 

  资本开支 -14,736 -6,893 -8,710 -9,390 

  其他 -1,690 46 102 108 

  投资活动现金流 -16,426 -6,846 -8,608 -9,282 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 8,389 5,816 3,014 2,787 

  其他 -1,692 -3,323 -3,610 -3,712 

  筹资活动现金流 6,697 2,493 -596 -925 

  汇率变动对现金的影响 32 185 0 0 

  现金净增加额 -1,260 859 504 -141  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 10.8% 3.4% 6.6% 13.1% 

  营业利润 -3.1% 11.8% -11.8% 9.5% 

  EBITDA 5.7% 16.6% -1.4% 9.9% 

  净利润 -2.4% 4.7% -4.1% 9.7% 

盈利能力     

  毛利率 68.3% 78.1% 72.8% 70.8% 

  营业利润率 31.1% 33.6% 27.8% 26.9% 

  EBITDA 利润率 52.2% 58.9% 54.5% 53.0% 

  净利润率 11.8% 12.0% 10.8% 10.5% 

偿债能力     

  流动比率 0.30 0.38 0.38 0.38 

  速动比率 0.28 0.37 0.37 0.37 

  现金比率 0.07 0.11 0.12 0.11 

  资产负债率 78.5% 77.7% 77.4% 77.0% 

  净债务资本比率 276.6% 277.6% 268.9% 260.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 2.0% 1.9% 1.7% 1.8% 

  净资产收益率 10.9% 9.9% 8.8% 9.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.22 0.23 0.22 0.24 

  每股净资产（元） 2.20 2.38 2.55 2.74 

  每股股利（元） 0.04 0.05 0.05 0.05 

  每股经营现金流（元） 1.00 0.60 1.15 1.20 

估值分析     

  市盈率 6.9 7.1 7.4 6.8 

  市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 

  EV/EBITDA 9.2 8.5 9.0 8.5 

  股息收益率 2.7% 3.2% 3.1% 3.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
华电福新能源股份有限公司是一家中国领先的多元化清洁能源公司，主要从事开发、管理及经营福建省的水电项目及火电厂，以及全
中国的风电及其他清洁能源项目。公司的前身是中国华电集团公司于 2004年 10月在福建设立的全资子公司—华电福建发电有限公司。
截止 2016 年 6 月，公司控股装机达 14.5GW，主要包括水电 2.5GW，风电 7GW，火电 3.6GW，太阳能 847MW，分布式 495MW。  
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图表 1: 业绩回顾 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 分部加总估值 

 
资料来源： 中金公司研究部预测  

（人民币百万元） 1H15A 2H15A 1H16A 2H16A YoY HoH 2015A 2016A YoY 2017E YoY

收入 7,527 7,866 8,183 7,735 -1.7% -5.5% 15,393 15,917 3.4% 16,970 6.6%

EBITDA 4,107 3,934 5,371 4,006 1.8% -25.4% 8,042 9,378 16.6% 9,250 -1.4%

营业利润 2,561 2,224 3,407 1,943 -12.6% -42.9% 4,786 5,351 11.8% 4,721 -11.8%

净利润 1,148 673 1,388 519 -23.0% -62.6% 1,822 1,908 4.7% 1,831 -4.1%

全面摊薄每股收益（元） 0.14 0.08 0.17 0.06 -23.0% -62.6% 0.22 0.23 4.7% 0.22 -4.1%

EBITDA率 54.6% 50.0% 65.6% 51.8% 1.8ppt -13.8ppt 52.2% 58.9% 6.7ppt 54.5% -4.4ppt

营业利润率 34.0% 28.3% 41.6% 25.1% -3.1ppt -16.5ppt 31.1% 33.6% 2.5ppt 27.8% -5.8ppt

净利润率 15.3% 8.6% 17.0% 6.7% -1.9ppt -10.3ppt 11.8% 12.0% 0.1ppt 10.8% -1.2ppt

2017E 2018E

人民币（百万元） 调整前 调整后 变化% 调整前 调整后 变化%

风电场

运营装机容量 7,640 7,634 0% 8,515 8,362 -2%

可利用小时数 1,850 1,853 0% 1,950 1,909 -2%

上网电价（人民币/度，含增值税） 0.54 0.54 0% 0.54 0.54 0%

水电站

运营装机容量 2,508 2,508 0% 2,508 2,508 0%

可利用小时数 3,800 4,000 5% 3,800 3,800 0%

上网电价（人民币/度，含增值税） 0.35 0.34 0% 0.35 0.34 0%

火电站

运营装机容量 4,260 3,600 -15% 4,920 4,920 0%

可利用小时数 3,850 3,900 1% 3,850 3,900 1%

上网电价（人民币/度，含增值税） 0.36 0.37 1% 0.36 0.37 2%

太阳能电站

运营装机容量 1,030 1,026 0% 1,236 1,131 -8%

可利用小时数 1,300 1,200 -8% 1,300 1,200 -8%

上网电价（人民币/度，含增值税） 0.99 0.93 -6% 0.99 0.88 -11%

营业额 16,824 16,970 1% 18,912 19,190 1%

营运利润率 30.4% 27.8% -2.6ppt 31.1% 26.9% -4.2ppt

净利润  (长期票据付息前) 2,461 1,946 -21% 2,918 2,123 -27%

净利润  (长期票据付息后) 2,347 1,831 -22% 2,803 2,008 -28%

每股盈利（人民币） 0.28 0.22 -22% 0.33 0.24 -28%

(人民币 百万) 2017E EBITDA Target  EV/EBITDA

水电 1,836 9.0 16,599

风电 5,797 8.5 49,391

火电 544 6.5 3,533

光伏 676 8.0 5,405

气电 398 7.0 2,783

其他清洁能源 0 5.0 0

总数 9,250 8.4 77,710

2017年净负债 -68,348

2017年少数股东权益 -3,172

核电投资 (12x 2017e PER) 9,107

市值 15,298

股本（百万） 8,408

港币/人民币汇率 0.89

目标价（港币） 2.03
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图表 4: 历史市盈率与市净率区间 

 
资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5: 可比公司估值 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部  
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公司 代码 价格

市值 (美金

百万)

3月平均成

交量 (美

金百万)

市盈率-

2 0 1 5 A ( x

)

市盈率-

2 0 1 6 E ( x

)

市盈率-

2 0 1 7 E ( x

)

股息生

息率-

2 0 1 5 A

( % )

股息生息

率-20 1 6 E

( % )

市净率-

2 0 1 5 A

( x )

市净率-

2 0 1 6 E

( x )

E V /

E b i t d a

H i s t

E V /

E b i t d a

C u r  Y r

净资产负债

率- 2 0 1 5 A

( % )

净利率-

2 0 1 5 A ( %

)

股本回

报率-

2 0 1 5 A ( %

)

股本回报

率-

2 0 1 6 E ( %

)

行业平均估值* 12.7 8.8 7.9 3.6 3.1 0.9 0.9 11.7 8.4 183.6 10.6 10.1 10.4

综合电力运营商  7.9 6.3 5.9 2.6 2.3 0.9 0.7 9.4 8.0 267.0 10.1 12.0 11.2

华电福新 816 HK 1.79 1,938 3.7 7.0 5.4 4.7 2.6 3.5 0.8 0.6 9.9 8.4 279.0 12.7 13.1 11.2

中广核新能源 1811 HK 1.28 707 1.1 8.9 7.2 7.2 2.7 1.2 1.0 0.8 9.0 7.7 254.9 7.4 10.9 11.2

风电运营商 13.2 7.7 6.5 1.6 2.9 0.9 0.8 9.8 8.2 204.8 16.6 9.0 10.2

龙源电力 916 HK 6.26 6,477 13.5 13.0 10.4 8.9 1.4 1.9 1.2 1.0 9.2 8.1 154.4 15.9 9.4 10.1

华能新能源 958 HK 2.72 3,407 9.6 12.6 8.8 7.7 1.3 1.8 1.2 1.2 10.7 8.6 254.6 25.3 14.0 13.9

华电福新 816 HK 1.79 1,938 3.7 7.0 5.4 4.7 N/A 2.7 0.8 0.6 9.9 8.4 279.0 12.7 13.1 11.2

协合新能源 182 HK 0.41 454 1.0 7.6 5.0 4.3 1.3 4.5 0.7 0.6 8.6 5.8 47.2 25.6 8.6 10.8

大唐新能源 1798 HK 0.80 749 0.4 26.0 9.0 6.8 2.5 3.5 0.6 0.5 10.4 7.7 288.8 3.4 0.2 5.0

光伏运营商 23.0 19.8 8.9 N/A N/A 1.0 1.5 31.0 10.7 178.7 3.2 5.9 7.3

联合光伏 686 HK 0.91 841 1.9 10.1 N/A N/A N/A N/A 1.6 N/A 27.0 N/A 312.7 57.2 16.0 N/A 

协鑫新能源 451 HK 0.44 1,068 0.9 N/A 19.8 8.9 N/A 0.0 1.6 1.5 32.1 10.7 479.6 (0.8) 2.3 7.3

江山控股 295 HK 0.27 520 0.2 61.3 N/A N/A N/A N/A 0.6 N/A 56.4 N/A 94.4 9.8 (4.7) N/A 

顺风清洁 1165 HK 0.54 300 2.2 35.9 N/A N/A N/A N/A 0.3 N/A 8.6 N/A 129.1 0.6 (0.5) N/A 

水电运营商  19.6 12.0 10.7 3.4 3.2 1.8 1.8 14.3 9.3 134.9 17.6 16.6 16.9

长江电力 600900 CH 14.35 42,637 37.4 20.6 13.6 14.9 3.0 4.6 2.4 2.0 19.4 9.3 47.9 48.6 17.3 16.9

国投电力 600886 CH 14.87 7,395 45.5 18.6 10.4 10.7 3.7 1.8 1.8 1.7 9.2 9.2 222.0 17.6 16.0 16.8

火电运营商  7.1 9.9 9.8 8.3 3.9 0.8 0.7 7.6 8.2 170.1 7.7 11.0 7.7

华能国际 902 HK 5.24 14,095 25.8 8.0 12.2 11.1 10.5 4.3 0.9 0.8 8.5 8.8 176.5 7.8 10.8 6.6

华润电力 836 HK 14.14 8,754 11.2 8.7 9.9 9.5 6.2 5.9 1.0 0.9 6.3 6.7 116.8 11.9 11.0 9.0

华电国际 1071 HK 3.37 6,719 7.2 3.7 8.1 12.5 10.5 5.2 0.7 0.7 5.4 6.7 187.8 11.0 13.5 8.7

大唐发电 991 HK 2.16 7,786 4.6 N/A 9.8 7.5 9.1 2.5 0.6 0.6 9.3 9.9 236.8 (4.5) (6.2) 7.0

中国电力 2380 HK 2.89 2,737 7.2 8.0 9.3 8.2 9.5 4.8 0.7 0.7 8.4 8.9 132.8 12.5 8.7 7.3

燃气发电  10.4 6.9 5.9 2.0 3.4 0.8 0.9 9.8 7.2 137.2 11.1 8.5 13.4

京能清洁 579 HK 2.38 2,105 1.9 7.6 6.9 5.9 3.4 3.4 1.0 0.9 7.3 7.2 140.9 13.6 14.0 13.4

中国电力新能源 735 HK 5.06 773 1.1 13.3 N/A N/A 0.7 N/A 0.7 N/A 12.3 N/A 133.6 8.6 3.0 N/A 
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