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Table_Summary  

核心观点： 

 港股风电运营商净利润普遍增长 

2016 年我们关注的港股 6 家风电运营商共实现收入 594.15 亿元人民币，相对于 2015 年增长了 6.5%，增速较

2015 年略有下降。6 家公司中华能新能源和龙源电力的收入增速在 10%以上，分别达到 25.6%和 13.5%。其余公司

收入增速都在 4%以下。净利润方面，华能新能源保持了高增速（43%）。此外，新天绿色能源公司也扭转净利润下

滑的趋势，增速较 2015 年大幅增长 221.7%。 

 新增装机趋于保守，区域分布更加优化 

装机情况方面，协合新能源和新天绿色能源新增装机增速较高，分别达到 308.2%和 77.1%。其余公司新增装

机相对于 2015 年基本保持不变或出现一定程度的下滑。从各公司 2017 年的新增装机计划来看，华能新能源 2017

年的计划装机相对于 2016 年的低基数提升较大，龙源电力和大唐新能源 2017 年的计划装机与 2016 年基本相当，

其余公司的计划装机相对于 2016 年的数量均出现了不同程度的下降。而在装机的地域分布上，东扩南进的趋势更

加明显，2016 年行业新增装机中华东地区和华南地区的占比相对于 2015 年提升明显，三北地区则出现了较大的下

降。综上，我们认为，风电行业新增装机正逐步地趋于保守，其分布则更加的合理。 

 16 年弃风率仍较高，17 年普遍预计改善 

从港股上市公司来看，新天绿色能源和华能新能源的弃风率最低，为 11.47%和 6.59%，其余风电公司弃风率

均处在较高水平。总的来看，2016 年限电问题仍不容乐观。我们认为随着风电保障性利用小时政策在 2017 年的落

实和相关特高压输电线路的密集投运，风电行业 2017 年的利用小时数有望得到明显改善。 

 分红水平普遍改善 

分红情况方面，2016 年除大唐新能源外，其他 5 家公司每股股息均实现增长，其中新天绿色能源每股股息由

0.015 元/股增长到 0.063 元/股，增长率达到 320%，增长幅度显著。总体上来看，风电运营商分红情况改善明显，

分红水平提升显著。 

 重点推荐 

港股风电运营商我们首推新天绿色能源（0956.HK）和华能新能源（0958.HK）。新天绿色能源风电地处河北，

利用小时数高，公司燃气业务触底回升，并有望分享雄安新区的建设。华能新能源作为全国第二大风电运营商，

经营稳健，弃风率也优于可比同行，估值水平较低。 

 风险提示 

风电利用小时改善不明显，政策尚需时间消化，新增装机并网容量低于预期，电价下降风险，融资成本上升

风险。 
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一、 净利润保持增长 

2016年我们关注的港股6家风电运营商共实现收入594.15亿元人民币，相对于

2015年（557.85亿元人民币）增长了6.5%，增速较2015年略有下降。6家公司中华

能新能源和龙源电力的收入增速在10%以上，分别达到25.6%和13.5%。其余公司收

入增速都在4%以下，协合新能源更是因为业务转型出现了较大的收入降幅（-50.7%）。

净利润方面，华能新能源仍然保持了高增速（43%）。此外，新天绿色能源公司也

扭转净利润下滑的趋势，增速较2015年大幅增长221.7%。其余公司中除大唐新能源

外都保持了稳定的增速。 

表 1、风电运营公司收入和净利润对比 

公司名称 

 

公司代码 收入（百万人民币） 净利润（百万人民币） 

2014 2015 2016 2014 2015 2016 

新天绿色能源 0956.HK 5149 4224 4384 335 168 542 

增速 - 10.50% -18.00% 3.80% -27.10% -49.80% 221.70% 

华能新能源 0958.HK 6151 7357 9239 1121 1860 2659 

增速 - 6.10% 19.60% 25.60% 26.30% 65.90% 43.00% 

龙源电力 0916.HK 18207 19649 22304 2558 2881 3549 

增速 - -4.80% 7.90% 13.50% 24.80% 12.60% 23.20% 

协合新能源 0182.HK 2800 3620 1785 250 426 458 

增速 - 89.20% 29.30% -50.70% 110.60% 70.10% 7.60% 

华电福新 0816.HK 13895 15347 15917 1867 1902 2023 

增速 - 4.90% 10.40% 3.70% 27.20% 1.80% 6.40% 

大唐新能源 1798.HK 5186 5588 5786 -150 14 198 

增速 - -7.90% 7.80% 3.50% -163.50% -109.10% 1345.50% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

发电量方面，2016年全年风电行业共实现发电量2410亿千瓦时，较2015年增长

29.4%，该增速较2015年（21.4%）有较大提高。分公司来看，新天绿色能源发电

量增速最高，达到45%。华电福新和华能新能源的发电量增速也都在30%以上。而

龙源电力和大唐新能源的增速则相对较为稳定。 

表2、港股各风电运营公司2016年发电量情况 

风电发电量(MWh) 新天绿色能源 华能新能源 龙源电力 协合新能源 华电福新 大唐新能源 

2016年 4585000 18432500 29962211 1335390 12159197 12077000 

2015年 3161000 13851505 25708661 1037200 9070847 10551000 

变化 45.00% 33.10% 16.50% 28.70% 34.00% 14.50% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

截至17年一季度，新天绿色能源与协合新能源风电发电量同比增速显著，分别

达到49.85%与39.9%，主要由于有效装机的提升与弃风情况的逐步改善，而龙源电

力与华电福新增速相对较缓慢。 

表 3、港股部分风电运营公司 2017 年一季度发电量情况 

风电发电量(MWh) 新天绿色能源 华能新能源 龙源电力 协合新能源 华电福新 
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2017 年 1-3月 1773890 5707843 8243373 451880 3252217 

2016 年 1-3月 1183792 4389785 7319011 323000 3059470 

变化 49.85% 30.03% 12.63% 39.90% 6.30% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

发电量的回升一方面与装机量的增长有关，另一方面则受到电力市场需求的较

大影响。2016年我国经济各项指标开始转暖，全国用电需求逐渐改善。月用电量同

比增幅从2016年1月份的1.87%上涨到12月份的6.66%，全年用电量增长了5.7%。

我们认为2017年在宏观经济继续复苏的背景下，全国用电量有望延续2016年的势头，

继续保持较高的增速，这对风电行业公司收入和净利润的改善具有积极作用。 

图1:全国用电量同比增速 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

二、 新增装机趋于保守，区域分布更加优化 

装机情况方面，协合新能源和新天绿色能源新增装机增速较高，分别达到308.2%

和77.1%。其余公司新增装机相对于2015年基本保持不变或出现一定程度的下滑。

其中华能新能源公司2016年新增装机仅为532MW，相对于2015年下降了75.8%，降

幅明显。此外，从各公司2017年的新增装机计划来看，华能新能源2017年的计划装

机相对于2016年的低基数提升较大（69.2%），龙源电力和大唐新能源2017年的计

划装机与2016年基本相当，其余公司的计划装机相对于2016年的数量均出现了不同

程度的下降。 

从行业角度看，2016年我国风电行业共实现新增装机23370 MW，同比下降24%，

累计装机容量达到1.69亿千瓦。实际上自2014年开始，行业新增装机的增速就逐渐

放缓。并且在经历抢装潮后，2016年风电行业的新增装机容量更是出现了较大幅度

的下降。我们认为，风电行业新增装机正逐步地趋于保守，其增速将保持稳定。 

表4、各风电运营公司新增装机情况  

新增装机（MW） 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 
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新天绿色能源 145 99 252 397 703 450 

华能新能源 554 764 1306 2194 532 900 

龙源电力 1945 1366 1633 2222 1604 1600 

协合新能源 - 194 146 181 420 300 

华电福新 546 784 1388 1528 923 750 

大唐新能源 497 50 197 1113 1317 1400 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  

表5、各风电运营公司累计装机情况  

累计装机（MW） 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 

新天绿色能源 1346 1445 1697 2094 2796 3246 

华能新能源 5458 6221 7527 9721 10253 11153 

龙源电力 10544 11910 13543 15765 17369 18969 

协合新能源 - 1355 1501 1681 2053 2353 

华电福新 2717 3501 4889 6417 7341 8091 

大唐新能源 5669 5719 5916 7029 8345 9745 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  

在新增装机的地域分布上，“东扩南进”的趋势更加明显。2016年新增装机容

量中位于华东和中南地区的比例为20%和13%，相比于2015年分别提高了7个百分

点和4个百分点，而三北地区的新增装机的占比则下降了12个百分点。我们认为随着

风机技术的进步和弃风限电问题的存在，东扩南进的趋势仍将持续下去。 

三、 16 年弃风率改善不明显，17 年普遍预计改善 

2016年风电行业全年的利用小时数是1742小时，相比于上年（1728小时）仅提

高了14个小时，改善不明显。并且从弃风率上看，2016年风电行业的弃风率为17.1%，

相对于2015年（15%）上升了2.1个百分点，限电问题仍然不容乐观。 

图2:风电行业平均利用小时数和弃风率变化 

 

数据来源：CWEA，广发证券发展研究中心 

从单个公司的角度来看，大部分风电公司弃风率均出现不同幅度的上涨。部分

公司的弃风率仍旧居高不下，如华电福新和大唐新能源的弃风率从19%和19.73%上涨
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到19.5%和21.19%，这主要是因为这些公司在限电地区的存量较大，其中华电福新和

大唐新能源在限电地区的装机量占比都在70%以上。相比较而言，6家港股风电行业

公司中，华能新能源和新天绿色能源的弃风率仍旧处于较低水平，分别为11.47%和

6.59%，低于行业平均弃风率。 

图3:港股风电运营公司弃风率对比 

 

数据来源：CWEA，广发证券发展研究中心 

 

为应对目前较为严重的弃风限电问题，国家也采取了很多措施。2016年6月国家

能源局和发改委出台了风电保障性利用小时政策，目前的保障利用小时数在1800到

2000之间。此外，国家电网的特高压工程自2015年开始进度明显加快。经统计已开

工并计划在2016-2018年间投运的特高压输电线路有12条，其中2016年已投运4条，

2017年和2018年将分别投运7条和1条。并且，2016年至2018年间投运的12条特高压

线路中有8条位于限电地区，可新增输电能力6800万千瓦，限电地区的跨省输送能力

将得到很大提升。 

综上，我们认为随着风电保障性利用小时政策在2017年的落实和相关特高压输

电线路的密集投运，风电行业2017年的利用小时数有望得到明显改善。 

表6：2016年以来有关解决风电消纳问题的政策 

时间 部门 政策名称 主要内容 

2016/2/29 国家能源局 
《关于建立可再生能源开发利用目标

引导制度的指导意见》 

鼓励各省(区、市)能源主管部门制定本地区更高的

可再生能源利用目标。 

2016/3/17 国家能源局 
下达 2016年全国风电开发建设方案的

通知 
2016年全国风电开发建设总规模 3083万千瓦。 

2016/3/24 国家发改委 
《可再生能源发电全额保障性收购管

理办法》 

电网企业(含电力调度机构)根据国家确定的上网

标杆电价和保障性收购利用小时数，全额收购规划

范围内的可再生能源发电项目的上网电量。 

2016/4/5 国家发改委 

《关于同意甘肃省、内蒙古自治区、吉

林省开展可再生能源就近消纳试点方

案的复函》 

甘肃省、内蒙古自治区、吉林省三省的可再生能源

就近消纳试点方案。 
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2016/4/22 国家能源局 

《关于建立燃煤火电机组非水可再生

能源发电配额考核制度有关要求的通

知》 

对火电机组强制实行非水可再生能源的配额考核

机制。2020年，国内所有火电企业所承担的非水

可再生能源发电量配额，需占火电发电量的 15%以

上。 

2016/6/1 
国家发改委、国

家能源局 

《关于做好风电、光伏发电全额保障性

收购管理工作的通知》 

按照各类标杆电价覆盖区域，参考准许成本加合理

收益，现核定了部分存在弃风、弃光问题地区规划

内的风电、光伏发电最低保障收购年利用小时数。 

2016/6/21 国家能源局 
国家能源局关于推动东北地区电力协

调发展的实施意见 

在东北地区取消煤电项目 190万千瓦，缓核煤电项

目 210万千瓦，缓建煤电项目 357万千瓦。 

2016/7/18 国家能源局 
《关于建立监测预警机制促进风电产

业持续健康发展的通知》 

建立风电监测预警机制，指标体系分为政策类指

标、资源和运行类指标、经济类指标三大类，未达

到标准的省区不得核准新的风电项目。 

数据来源：国家能源局、国家发改委、广发证券发展研究中心 

 

四、 电价下降渐成趋势 

2016年风电行业电价总体上呈现出下降的趋势，部分风电公司电价下降幅度较

为明显，其中，华电福新公司2016年度电价为459.5元/MWh，相比于2016年（494.9

元/MWh）降低了7.2%，这主要是因为参与市场交易电量占比增加所致。 

从政策层面上来看，风火平价是一个大的趋势。根据2015年底国家发改委发布

的《国家发展改革委关于完善陆上风电光伏发电上网标杆电价政策的通知》，陆上

风电上网标杆价格实行随发展规模逐步降低的政策。2016年和2018年风电标杆电价

将经历2次下调，2020年时陆上风电上网标杆电价将基本与火电持平。我们认为，2017

年风电参与市场交易电量的占比仍会增加，而风电电价也将延续之前的下降趋势。 

 

表7、港股风电运营公司不含税上网电价情况 

（元/MWh） 新天绿色能源 华能新能源 龙源电力 协合新能源 华电福新 大唐新能源 

2016 512 494.9 487.2 481.7 459.5 492.5 

2015 509 523.1 505.1 477.4 495.4 507.3 

变化率 0.60% -5.40% -3.50% 0.90% -7.20% -2.90% 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

表8、陆上风电上网标杆电价 

（元/千瓦时） 2016年 1月 1日后 2018年 1月 1日后 

一类资源区 0.47 0.4 

二类资源区 0.5 0.45 

三类资源区 0.54 0.49 

四类资源区 0.6 0.57 
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五、 财务数据比较 

这里我们从7个方面对港股几家风电公司做一个财务上的比较，分别是估值情况，

盈利情况，成本控制情况，偿债能力，投资情况，经营活动现金流情况和分红情况。 

估值情况方面，主要的比较指标是各公司的市值，EPS，PE和PB。EPS方面，龙

源电力、华能新能源、华电福新相对较高于其他三家公司；16年大唐新能源PE值较

高，预计未来两年PE将会减小，其他几家公司PE差别较小，协合新能源、华电福新

以及华能新能源PE相对较低；PB方面，除了华能新能源与龙源电力16年PB高于1，其

他几家公司均在1以下，且相差不大。 

表9、港股风电运营公司估值比较 

公司名称 股价

（HKD） 

市值

(HKD) 

EPS(人民币元） PE（倍） PB（倍） 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

新天绿色能源 1.720 62.79 亿 0.146 0.192 0.219 10.3 7.8 6.8 0.7 0.7 0.6 

华能新能源 2.670 257.8亿 0.270 0.334 0.389 8.8 7.2 6.2 1.2 0.9 0.8 

龙源电力 6.040 490.2 亿 0.442 0.487 0.555 12.7 11.2 9.8 1.1 1.0 0.9 

协合新能源 0.380 33.10 亿 0.061 0.068 0.074 6.5 5.8 5.3 0.59 0.50 0.45 

华电福新 1.690 141.3 亿 0.241 0.236 0.274 6.5 6.6 5.7 0.6 0.6 0.5 

大唐新能源 0.810 58.92 亿 0.027 0.054 0.090 26.8 13.0 7.7 0.5 0.5 0.5 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

盈利能力方面，由于各家公司规模不同，因此我们采用净利率和单位装机带来

的净利润进行比较。6家公司的净利率和单位装机的净利率在16年基本都呈现出上升

的趋势，这说明风电运营商整体的盈利能力仍然向好。其中，华能新能源、新天绿

色能源净利率明显较高于其他公司，单位装机净利润也处于偏上水平，说明这两家

公司盈利能力具有一定优势。 

表10、风电运营公司盈利能力比较 

公司名称 

 

净利率（%） 单位装机净利润（百万人民币/MW） 

2014 2015 2016 2014 2015 2016 

新天绿色能源 11.9 11.3 27.0 0.087 0.077 0.192 

华能新能源 18.2 25.3 28.8 0.140 0.180 0.237 

龙源电力 13.8 14.6 15.9 0.189 0.183 0.204 

协合新能源 16.4 18.1 18.9 0.096 0.086 0.112 

华电福新 11.7 18.7 20.3 0.131 0.117 0.084 

大唐新能源 -2.9 0.2 3.4 -0.025 0.002 0.024 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 
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成本控制方面，所采用的指标是营业支出率和财务费用率。2016年度除新天绿

色能源外，其余风电公司的营业支出率都没有得到明显改善，部分公司的营业支出

率出现了略微上涨的情况。财务费用方面，协合新能源财务费用率较其他几家公司

具有明显优势，大唐新能源与华能新能源财务费用率相对较高。 

 

表11、风电运营公司成本控制情况    

公司名称 

 

营业支出率（%） 财务费用率（%） 

2014 2015 2016 2014 2015 2016 

新天绿色能源 79.87 85.03 74.19 9.45 13.54 12.52 

华能新能源 48.33 49.96 50.36 34.80 30.38 22.99 

龙源电力 66.38 66.01 69.06 16.30 14.20 12.26 

协合新能源 92.89 73.69 82.76 2.97 2.67 7.91 

华电福新 66.14 69.96 67.51 17.89 17.60 17.94 

大唐新能源 63.50 64.90 66.89 43.44 35.23 30.05 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心    

 

偿债能力方面，我们比较的指标是净权益负债率，流动比率和利息覆盖率。从

指标上看，除协合新能源和金风科技外，2016年风电行业公司负债率普遍处于较高

的水平且并未得到明显的改善。在负债率较高的情况下，为支持后续的发展，部分

公司发行了利率较低的绿色债，还有部分公司如华能新能源设立了新能源发展基金。 

 

表12、风电运营公司偿债能力比较 

公司名称 

 

净权益负债率（%） 流动比率（倍） 利息覆盖率（倍） 

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 

新天绿色能源 108.3 160.8 186.4 1.5 1.1 0.5 2.3 1.2 2.2 

华能新能源 283.9  305.7  273.5  0.4 0.3 0.3 1.5 1.7 2.3 

龙源电力 186.9 180.6 172.1 0.3 0.2 0.2 2.3 2.7 2.8 

协合新能源 26.3 48.0 68.6 1.2 1.1 1.2 2.9 5.8 2.5 

华电福新 321.5 315.6 310.0 0.4 0.4 0.5 1.8 1.6 1.6 

大唐新能源 317.0 326.6 366.5 0.6 0.2 0.3 1.0 1.1 1.1 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

投资情况方面，各公司资本开支额相对于2015年普遍处于下降状态，其中华能

新能源和华电福新的下降幅度达到了50%。2016年资本开支的下降主要是新增装机下

降导致的。 

表13、风电运营公司投资情况比较 

公司名称 

 

资本开支（百万人民币） 

2014 2015 2016 
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新天绿色能源 2448 5689 4223 

华能新能源 15231 15880 7904 

龙源电力 13636 16193 13061 

华电福新 15793 13184 6793 

大唐新能源 5614 6649 8525 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

通过经营活动现金流情况比较可以发现，除了协合新能源和大唐新能源，其他

几家公司在16年均稳定增长，表明公司经营情况稳定，经营活动资金回笼情况较好。 

表14、风电运营公司经营活动现金流情况比较 

公司名称 

 

经营活动现金流（百万人民币） 

2014 2015 2016 

新天绿色能源 885 1,339 1,474 

华能新能源 6,125 7,682 9,246 

龙源电力 12,868 16,322 17,032 

协合新能源 232 755 476 

华电福新 7,175 8,438 9,262 

大唐新能源 5,193 7,360 3,883 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

从分红情况来看，除了大唐新能源，其他5家公司每股股息均实现增长，其中新

天绿色能源呈现倍数增长，增长幅度显著，风电运营商整体分红情况改善明显。 

表15、风电运营公司分红情况比较    

公司名称 

 

每股股息（人民币元） 股息率（%） 

2014 2015 2016 2014 2015 2016 

新天绿色能源 0.039 0.015 0.063 2.6 1.0 4.2 

华能新能源 0.025 0.035 0.050 1.14 1.58 2.24 

龙源电力 0.060 0.072 0.085 1.1 1.3 1.6 

协合新能源 0.000 0.000 0.009 0.0 0.0 2.7 

华电福新 0.044 0.040 0.051 2.9 2.7 3.5 

大唐新能源 0.000 0.000 0.000 0.0 0.0 0.0 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心    

 

六、 重点标的公司推荐 

1、新天绿色能源（0956.HK）：16年业绩超预期，风电利用小时回升明显 

2016年公司实现营收43.84亿元（+3.8%）；归母净利5.42亿元（+222.6%），利润

增长超预期。天然气业务回稳，全年收入24.01亿元，净利润1.19亿元，同比增长213.2%，

主要由于河北天然气2015年计提坏账准备2.14亿元；公司2016年风电收入19.83亿元，
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净利润5.36亿元，同比增长232.9%，主要是风电销售收入增加及毛利率提高导致净利

增加。 

风电业务表现良好：2016全年新增控股装机702.55MW（+77.1%），截至当年末累

计控股装机达2.8GW， 2017和2018年预计每年可实现500MW的新增容量。此外公司在

风电布局上开始由河北省向全国多元化扩展，其2016年新增风电协议容量2600MW，分

布于江苏、江西等全国11个省区。我们认为随着公司风电业务的发展，其盈利能力有

望得到进一步的提高。公司风电装机布局优势明显，16年全年弃风率为6.59%，远低

于行业约20%的水平，也低于河北全省9%的弃风率，限电情况良好；公司风电场所在

区域风资源强于上年同期，公司全年利用小时约为2195小时（+308小时），同比增长

明显，增长幅度超过之前的预期。由于公司84.2%的装机布局在河北省内，预计未来

随着政策的落地，利用小时数上升幅度将会缩小。 

公司继续维持较高分红率：2016年公司每股股息0.063元人民币（含税），合计分

红人民币2.34亿元（含税），约占净利润的45%，在2015年约33%的分红率基础上进一

步提高，维持了较高的分红率。 

盈利预测与投资评级：2017年4月12日，新天绿色能源（0956.hk）收盘价为1.720

港币，我们预测公司2017-2018年EPS分别为人民币0.192元，0.219元，维持“买入”

评级。 

 

投资摘要 2014 2015 20162016 2017E 2018E 

销售收入 (百万人民币) 5,149 4,224 4384  5,398 6075 

变动 (%) 10.5 -18.0  3.8  23.1 12.5 

净利润 (百万人民币) 335 168 542 714 812 

全面摊薄每股收益（人民币元） 0.090 0.045  0.146 0.192 0.219 

市盈率 (倍) 16.6  33.0  10.3  7.8  6.8  

每股股息（人民币元） 0.031 0.015  0.063 0.058 0.066 

股息率 (%) 2.3 1.1  4.7 4.3 4.8 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

      2、华能新能源（0958.HK）：16年净利增长显著 

公司为华能集团发展新能源项目的核心平台，华能新能源为全国五大发电集

团华能集团旗下主营风电与光伏的平台，依托强大的国资背景，借势新能源发展

的大浪潮，目前已是全国第二大的风电运营商。2016年公司实现营业收入92.386

亿元，同比增长25.6%，净利润为26.859亿元，同比增长43%，增长速度显著。净

利润增速高于收入增速的原因在于：财务费用净额相对于2015年下降了3.7%。截

至2016年底，公司风电业务共新增装机532 MW，累计控股装机达到10.25GW。 

风电业务存量提效、增量高效，利用小时仍存增长空间：公司2016年共取得

1681.5兆瓦风电项目的核准，其中四类风区风区项目占比高达64%，实现了安徽、

福建空白省份的突破。2017年公司计划装机1GW以上，基本100%是在四类风区。

2016年风电利用小时数为1966小时，相对于2015年（1882）增加了84小时,增长

幅度较大，全年弃风率为11.47%，明显低于行业平均水平。2017全年的利用小时

数预期超2000小时，1-2月份小时数已经达到373小时，同比增加了62小时，随着

未来相关政策落实和特高压线路的投运，公司一部分产能释放，弃风限电问题会

得到进一步改善。 

盈利预测与投资评级：2017年4月12日，华能新能源（0958.HK）收盘价为2.670
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港币，我们预测公司2017-2018年EPS分别为人民币0.337元、0.391元。维持“买

入”评级。 

 

数 

 

 

据 

 

 

 

来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

    3、龙源电力（0916.HK）：风电运营龙头地位巩固 

风电运营行业龙头，项目储备充足：2016年公司新增风电控股装机 1604兆

瓦，截至 2016年底，公司累计风电控股装机已达 17.369吉瓦，占全国风电装机

容量的 10.29%，风电运营商的行业龙头巩固。2016年全年公司核准风电项目 1840

兆瓦，其中非限电地区占比达到 97%，项目所在区域不断扩展，在青海省实现零

的突破；截止 2016年底，公司已核准未投产的风电项目储备达 7.5吉瓦，加之

列入国家规划或计划未核准风电项目共计 8.2吉瓦，项目储备充足，风电开发布

局持续优化。 

公司 2016年下半年以来的弃风情况相比去年同期有明显的改善，新疆、甘

肃、宁夏、黑龙江从 7月份开始，弃风率每个月环比都在下降，但由于上半年弃

风情况严峻，全年弃风率为 15.76%，全年利用小时数提升不明显，为 1901小时，

略低于我们预测的 1909小时，相比去年提升约 13小时，风电平均利用小时的提

高主要是由于风速上升以及新增装机的效率提高。随着最低保障利用小时数政策

的进一步落地，预期 2017年限电改善明显，预计弃风率降到 13%左右，全年利

用小时预期 1960小时。2017 年 1月限电率基本与去年同期持平，2月较去年同

期下降明显。 

技术进步推动行业龙头最先受益：上游风机制造商推出 2MW机组，可对 5m/s

风速进行开发利用，扩大了已有的 7-8m/s风速利用范围。低风速项目经济性逐

渐显露，公司安徽项目在低风速情况下发电利用小时达到 2596小时。制造商机

组的技术一旦成熟并通过验证，低风速风区将成为未来资源抢占的主战场，公司

作为行业龙头将最先受益。 

盈利预测与投资评级：2017年 4月 12日，龙源电力（0916.hk）收盘价为

6.040港币，我们预测公司 2017-2018年 EPS分别为人民币 0.487元、0.555元，

维持“谨慎增持”评级。 

投资摘要 2014 2015 2016 2017E 2018E 

销售收入 (人民币百万) 18207 19683 22304 24337 26672 

   变动 (%) -4.8 8.1 13.3 9.1 9.6 

净利润 (人民币百万) 2510 2878 3549 3911 4457 

全面摊薄每股收益（人民币元）  0.318 0.358 0.442 0.487 0.555 

市盈率 (倍) 16.9 15.0 12.2 11.2 9.6 

每股股息（人民币元）  0.060 0.071 0.088 0.097 0.110 

投资摘要 2014 2015 2016 2017E 2018E 

销售收入 (人民币百万元) 6151 7357 9239 10789 11764 

变动 (%) 44.0 6.1 19.6 25.6 16.8 

净利润 (人民币百万元) 1121 1860 2659 3281 3807 

全面摊薄每股收益（人民币元） 0.115 0.191 0.270 0.337 0.391 

市盈率(倍) 20.9  12.6  8.5  6.8  5.8  

每股股息（人民币元） 0.025 0.035 0.050 0.062 0.072 

股息率 (%) 1.05 1.46 2.06 2.57 2.99 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

      4、协合新能源（0182.HK）：模式转型成功推进，发电业务成亮点 

公司 2016年全年共实现收入 17.85亿元人民币，同比大幅下降 48.7%，净

利润为 4.62亿元人民币，同比增长 13.4%。公司主营业务收入大幅下降主要是

由于报告期内向 BT模式转型所致。EPC业务方面，公司全年共实现收入 1.04亿

元人民币，同比降幅达到 64.75%。该业务收入下滑一方面是由于公司报告期内

进行模式转型，EPC项目数减少。另一方面是由于公司合作伙伴未能按时完成协

议计划。总体来看，公司三大业务中，发电业务净利润贡献最大，占比超过 60%，

该板块全年实现收入为 6.74 亿元人民币，同比增速达到 55.13%。近年来，公司

权益装机量增速较快。但高速扩张带来了较大的财务压力，公司电场投资将趋于

平稳。公司预计截止 2018年，每年新增 300MW的项目，增速较前期大为放缓。

此外，2016年度公司弃风弃光情况并没有发生明显好转。我们认为，17年随着

保障政策的落实和电力供热的推进，公司弃风弃光问题有望得到部分改善。 

净利润增长较为稳定，高分红政策仍可持续：公司 2016年平均每股股息为

0.018元人民币，当年公司分红率为 30%，股息率达到 4.3%，高于行业平均水平。

我们认为由于公司未来净利润将保持平稳增长，且股利政策具有粘性特征，故未

来公司的高分红政策仍可持续。 

盈利预测与投资评级：2017年 4月 12日，协合新能源（0182.HK）收盘价

为 0.380港币，我们预测公司 2017-2018年 EPS分别为 0.077和 0.08元人民币，

给予“谨慎增持”评级。 

投资摘要 2014 2015 2016 2017E 2018E 

销售收入（百万人民币） 2,800 3,479 1,785 1,863 2,032 

变动（%） 89.2  24.2  -48.7  4.4  9.1  

净利润（百万人民币） 250 407 458 583 609 

全面摊薄每股收益（人民币元） 0.035  0.053  0.061  0.077  0.080  

市盈率（倍） 9.7 6.5 5.7 4.4 4.3 

每股股息（人民币元） 0 0.010  0.018  0.023  0.024  

股息率（%） 0 2.5  4.3  5.5  5.7  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

    5、华电福新（0816.HK）：水电业务成亮点，核电将成较大利润增长点 

公司2016年全年共实现收入159.17亿元，同比增长3.4%，净利润20.23亿元，

同比增长6.3%，增速低于预期。低于预期的原因在于（1）火电业务出现较大亏损，

该业务全年净利润为-1.6亿（2）公司风电业务弃风率较高，利用小时数改善不明

显。收入结构上，水电业务收入占比由17.1%上涨到25.8%，提升明显。分业务来看，

水电业务受厄尔尼诺和拉尼娜影响，2016年全年利用小时为5622（+1762小时），为

历史高点，全年水电业务收入达40.37亿元，我们认为2017年水电利用小时数将恢

复4000小时正常水平；由于“水火互济”的影响，公司的火电业务受到水电的挤压，

同时由于参与市场竞价比例较高（48%）和入场煤价小幅上涨的原因，该板块全年

净利润为-1.6亿元，相比于2016年下降130%，我们认为2017年在煤炭价格上涨幅度

较大和市场竞价比例增加的情况下，公司火电业务仍将出现亏损，净利润为-1.79

亿元；风电板块实现收入52.91亿元，增速为31.9%，净利润为6.2亿元人民币，相

比于2015年（7.5亿元）下降了17%，近年来，公司在风电项目上的投资力度有所放
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缓，2016年公司全年风电新增控股装机量为923.4 MW，同比下滑39.57%，全年累计

控股装机量则达到7340.7 MW，公司计划通过内部自建和外部并购方式实现每年新

增风电项目750MW，风电装机量增速将逐渐趋于平稳；核电业务成为17年较大的利

润增长点，2016年，核电业务全年贡献利润5.2亿元，占全年净利润的26%。随着四

号机组2017年10月份投产，2017年和2018年四台机组预计可贡献净利7.6亿元和

9.35亿元。 

    盈利预测与投资评级：2017年4月12日，华电福新（0816.HK）收盘价为1.690

港币，我们预测公司2017-2018年EPS为人民币0.236元，0.274元,对应市盈率为6.7x、

5.8x，维持“谨慎增持”评级。 

投资摘要 2014 2015 2016 2017E 2018E 

销售收入 (百万人民币) 13895 15393 15917 16647 18961 

变动 (%) 4.9 10.4 3.7 4.6 13.9 

净利润 (百万人民币) 1867 1903 2023 1981 2300 

全面摊薄每股收益（人民币

元） 

0.222 0.217 0.241 0.236 0.274 

市盈率 (倍) 6.8 7.0 6.3 6.4 5.5 

每股股息（人民币元） 0.044 0.040 0.072 0.059 0.068 

股息率 (%) 2.7 2.5 4.6 3.7 4.3 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

    6、大唐新能源（1798.HK）：弃风改善仍旧不明显，看好风电未来表现 

2016年公司主营业务收入人民币57.86亿元，同比增长3.5%，符合预期；净利

润1.98亿元，略好于我们之前的预期，净利润的增长主要由于售电收入的上升。公

司2016年累计完成发电量122.97亿度，同比增加14.3%，较去年增速明显加快，其

中风电发电量120.77亿度（+14.5%），其他可再生能源发电量2.21亿度（+5.3%），

风电量基本符合预期。主要因为装机规模的增加，以及四季度风况明显好转，四季

度风电量同比增长27.1%，相对于三季度环比增长达到73.7%。 

受益于未来弃风改善，看好风电表现：公司2016年新增装机1.47GW，累计控股

装机8.5GW，再创历史新纪录，其中风电新增装机1316.5MW,装机速度符合预期，绝

大部分新增装机在四类风区，重点布局在山西和山东地区。2016年，公司完成新增

项目核准868.5MW，其中不限电地区容量占比80%，截止2016年12月31日，公司风电

累计核准储备为3685.7MW，为公司未来风电业务的增长提供了一定的动力。公司于

16年实现了对湖北、重庆、贵州、福建零装机的突破，扩大了装机布局范围，持续

优化区域结构。截止16年底公司仍有近76%的风电装机布局在限电区域，16年整体

的弃风限电问题改善尚不明显，但是随着政策的落实，明后年限电区域的利用小时

数将出现明显的提高，公司风电运营情况也将随着限电率的降低而进一步出现明显

的好转。 

盈利预测与投资评级：2017年4月12日，大唐新能源（1798.hk）收盘价为0.810

港币，我们预测公司2017-2018年EPS分别为人民币0.054元、0.090元，维持“持有”

评级。 

投资摘要 2014 2015 2016 2017E 2018E 

销售收入 (人民币百万) 5,186 5,588 5786 7120 

 

8293 

 变动 (%) -7.9  7.8  3.5 23.0 16.5 

净利润 (人民币百万) -150 14 198 393 658 

全面摊薄每股收益（人民币元） -0.021  0.002  0.027 0.054 0.090 

市盈率 (倍) (35.4) 387.2 26.8 13.5 8.1 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

七、 风险提示 

风电利用小时改善不明显，政策尚需时间消化，新增装机并网容量低于预期，

电价下降风险，融资成本上升风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

每股股息（人民币元） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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