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目标价： 4.00 港元 

现  价： 2.85 港元 

预计升幅: 40% 

重要数据  

日期 2022-10-10 

收盘价（港元） 2.85  

总股本（百万股） 11,285 

总市值（百万港元） 32,162  

净资产（百万元） 35,624 

总资产（百万元） 187,802 

52 周高低（港元） 5.58 /2.92 

每股净资产（港元） 3.85 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ 母公司资产注入完成首批 13 家公司交割： 

公司收购国家电投旗下中电新能源资产已成功完成首批交割。本次收购

涉及中电新能源所属 23 家项目公司，首批交割资产包括大丰风电、纯

阳山风电、内蒙古风电、霸州环保、攀枝花光伏等在内的 13 家项目公

司，后续 10 家项目公司交割按计划推进。23 家公司资产全部交割完成

后，收入和利润将全部并入 2022 年利润表。 

➢ 电煤长协兑现率提升至 80%，煤电盈利持续改善： 

2022 年三季度以来，公司煤电燃料成本呈环比下降趋势。一方面，在国

家煤炭限价保供政策下，公司电煤长协兑现率不断提升至 80%；另一方

面，公司与中煤集团通过煤电联营的方式，可以有效保障电煤的稳定供

应，并避免受到 Q4 市场煤价的波动。未来公司将持续剥离低效亏损资

产，同时开发优质煤电资产，在有煤矿的地方新增煤电厂，可以保量保

价；没有煤矿的地方，通过与煤炭企业联营，确保明年开始煤电不亏损。 

➢ 通过集采锁定组件长协价，光伏电站整体收益影响有限： 

近期上游硅料供需紧张形势逐步得到缓解，叠加政府干预，随着后续产

能的释放，预期硅料价格将逐步回落至合理区间，利好下游装机需求释

放。公司上半年与组件公司签订了长期供货协议，锁定长协价，下半年

开工投产的项目都采用长协价，较市场价格有一定折让。同时对一些项

目进行了适当调整，不具备大面积施工条件的先做前期工作，通过工期

调整避开价格高峰，可以确保项目合理收益率和新增装机目标的实现。 

➢ 维持买入评级，目标价 4.0 港元： 

我们更新公司目标价 4.0 港元，相当于 2022 年和 2023 年 15 倍和 10 倍

PE，目标价较现价有 40%上升空间，维持买入评级。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 28,428  34,734  42,814  48,636  55,618  

同比增长(%) 2.4% 22.2% 23.3% 13.6% 14.4% 

净利润 1,708  (516) 2,572  3,861  5,136  

同比增长(%) 33.0% -130.2% -598.7% 50.1% 33.0% 

每股盈利（元） 0.17  -0.07  0.24  0.36  0.47  

PE@2.85HKD 15.2  n/a 10.9  7.2  5.4  

每股股息（港元） 0.13  0.14  0.17  0.19  1.19  

股息率 5.0% 5.3% 6.6% 7.4% 46.1% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

母公司资产注入完成首批 13 家公司交割： 

公司收购国家电投旗下中电新能源资产已成功完成首批交割。本次收购涉及中电新

能源所属 23 家项目公司，首批交割资产包括大丰风电、纯阳山风电、内蒙古风电、

霸州环保、攀枝花光伏等在内的 13 家项目公司，后续 10 家项目公司交割按计划推

进。23 家公司资产全部交割完成后，全部并入 2022 年财务报表。 

 表 1：13 家已完成资产交割目标公司及代价明细 

 

 

目标公司 分配给每项股权 I 的代价 分配给每项股权 II 的代价 

（人民币元） （人民币元） 

1 内蒙古风电 
 

172,910,352.26 

2 红旗风电 
 

143,356,471.40 

3 海浪风电 
 

141,046,110.72 

4 大丰风电 516,111,230.32 
 

5 纯阳山风电 273,515,225.56 
 

6 白银光伏 208,042,480.15 
 

7 诏安光伏 
  

8 海南光伏 
  

9 攀枝花光伏 151,460,000.00 
 

10 元江光伏 76,550,000.00 
 

11 德阳环电 142,497,040.00 
 

12 商丘环电 130,873,988.39 
 

13 霸州环电 199,882,300.00 
 

 

总计 1,698,932,264.42 821,777,543.08 
 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 根据协议对价对应配发 451,503,136 股代价股份，将占公司总发行股本的 4%。 

 表 2：公司配发代价股份前后股权结构 

 股东 紧接发行及配发 

代价股份前 

紧接发行及配发 

代价股份后 
 

股份数目 概约 

百分比 

股份数目 概约 

百分比 

中电国际 2,833,518,060 26.16 
 

25.11 

中电发展 2,662,000,000 24.57 
 

23.59 

国家电股香港财资 392,275,453 3.62 
 

3.48 

中电新能源 
   

4 

公众股东 4,945,592,808 45.65 
 

43.82 

总计 10,833,386,321 100 11,284,889,457 100 
 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 



 

 

 

 

 3 

更新报告 

 

 电煤长协兑现率提升至 80%，煤电盈利持续改善： 

2022 年三季度以来，公司煤电燃料成本呈环比下降趋势。一方面，在国家煤炭限价

保供政策下，公司电煤长协兑现率不断提升至 80%；另一方面，公司与中煤集团通

过煤电联营的方式，可以有效保障电煤的稳定供应，并避免受到 Q4 市场煤价的波

动。未来公司将持续剥离低效亏损资产，同时开发优质煤电资产，在有煤矿的地方

新增煤电厂，可以保量保价；没有煤矿的地方，通过与煤炭企业联营，确保明年开

始煤电不亏损。 

 通过集采锁定组件长协价，光伏电站整体收益影响有限： 

近期上游硅料供需紧张形势逐步得到缓解，叠加政府干预，随着后续产能的释放，

预期硅料价格将逐步回落至合理区间，利好下游装机需求释放。公司上半年与组件

公司签订了长期供货协议，锁定长协价，下半年开工投产的项目都采用长协价，较

市场价格有一定折让。同时对一些项目进行了适当调整，不具备大面积施工条件的

先做前期工作，通过工期调整避开价格高峰，可以确保项目合理收益率和新增装机

目标的实现。 

 维持买入评级，目标价 4.0 港元： 

我们更新公司盈利预测，给予公司目标价 4.0 港元，相当于 2022 年和 2023 年 15

倍和 10 倍 PE，目标价较现价有 40%上升空间，维持买入评级。 

 风险提示： 

煤价持续上涨，长协实际执行不到位；风电及光伏项目投产因多种因素推迟 

表3：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

0836.HK 华润电力 HKD 12.26 590 37.0 6.2 4.8 4.0 0.7 0.6 0.5 0.5

1811.HK 中广核新能源 HKD 2.12 91 6.3 4.5 4.5 4.0 0.8 0.8 0.7 0.6

0182.HK 协合新能源 HKD 0.63 57 5.9 5.8 5.8 4.1 0.6 0.6 0.5 0.5

0956.HK 新天绿色能源 HKD 2.71 304 4.3 4.5 4.5 3.7 0.5 0.4 0.4 0.4

1798.HK 大唐新能源 HKD 1.87 136 6.1 6.8 6.8 5.9 0.8 0.4 0.5 0.5

0916.HK 龙源电力 HKD 9.87 1,278 11.0 9.9 9.9 8.2 1.1 1.1 1.0 0.9

0902.HK 华能国际 HKD 3.45 1,084 n/a 14.6 14.6 6.0 0.4 0.4 0.4 0.4

1071.HK 华电国际 HKD 2.76 577 n/a 5.6 - - 0.6 0.3 0.3 0.4

平均 11.8 7.2 7.3 5.1 0.7 0.6 0.5 0.5

2380.HK 中国电力 HKD 2.85 322 n/a 10.9 7.2 5.4 0.8 0.8 0.7 0.7

PE PB

代码 简称 货币 股价
市值

(亿港元)
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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

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入 28,428 34,734 42,814 48,636 55,618

经营成本 (10,876) (17,938) (19,373) (20,148) (22,566) 40% 29% 37% 41% 44%

其他收入 284 514 539 566 595 6% -1% 6% 8% 9%

行政费用 (2,943) (3,334) (3,434) (3,778) (4,080) 营运表现

财务开支 (2,873) (3,735) (4,582) (5,221) (5,988) SG&A/收入(%) 10% 10% 8% 8% 7%

应占联营公司利润 284 (214) (224) (235) (247) 实际税率 (%) 24% 68% 24% 24% 24%

其他开支 (2,128) (2,435) (2,484) (2,534) (2,584) 股息支付率 (%) 75% 75% 75% 75% 175%

税前盈利 3,826 533 5,425 8,144 10,833 营业周期 68 60 60 60 61

所得税 (901) (362) (1,277) (1,917) (2,550) 应付账款天数 261 176 166 163 149

少数股东应占利润 1,217 687 1,576 2,366 3,148 应收账款天数 68 60 60 60 61

归属股东净利润 1,708 (516) 2,572 3,861 5,136 ROE (%) 5% -1% 7% 9% 11%

折旧及摊销 (5,321) (6,093) (6,154) (7,077) (7,784) ROA (%) 1% 0% 1% 2% 3%

EBITDA 11,453 10,060 15,845 20,111 24,258

净负债/股本 2.0 2.1 2.0 1.8 1.6

增长 收入/总资产 0.18 0.20 0.23 0.25 0.28

总收入 (%) 2% 22% 23% 14% 14% 总资产/股本 4.67 4.88 4.78 4.58 4.27

EBITDA (%) 14% -12% 57% 27% 21% 收入对利息倍数 9.9 9.3 9.3 9.3 9.3

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

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金 1,316 1,767 2,067 3,646 4,410 EBITDA 11,453 10,060 15,845 20,111 24,258

应收账款 7,286 8,363 8,530 8,701 8,875 融资成本 (3,050) (6,975) (703) (2,544) (4,302)

存货 698 1469 1498 1528 1558 营运资金变化 (2,350) (531) (3,056) (1,844) (844)

其他流动资产 4,821 6,972 7,459 7,601 7,747 所得税 (551) (1,213) (1,277) (1,917) (2,550)

流动资产 14,121 18,570 19,554 21,476 22,589 5,502 1,342 10,809 13,805 16,562

固定资产 112,955 128,695 135,130 141,887 147,988

其他固定资产 24,888 27,488 27,968 28,461 28,968 资本开支 (16,221) (17,902) (17,660) (16,812) (17,212)

非流动资产 137,843 156,184 163,098 170,348 176,956 其他投资活动 453 (613) 455 522 601

总资产 155,949 174,754 182,652 191,824 199,545 (15,768) (18,516) (17,205) (16,290) (16,610)

流动负债 40,556 45,536 49,575 53,341 55,298

应付帐款 994 1,836 1,873 1,910 1,948 负债变化 11,947 4,507 6,160 4,191 722

短期银行贷款 21,212 21,912 21,473 21,044 20,623 股本变化 0 3,150 452 0 0

其他短期负债 18350 21788 26229 30387 32727 股息 (1,272) (1,287) 542 1,842 2,058

非流动负债 66,881 77,333 78,037 78,592 79,477 其他融资活动 (328) 11,239 (452) (1,963) (1,963)

长期银行贷款 45,359 54,930 56,029 57,150 58,293 10,347 17,608 6,702 4,070 818

其他负债 21,522 22,403 22,008 21,442 21,185

总负债 110,159 122,869 127,613 131,933 134,775 80 435 306 1,585 770

少数股东权益 12,392 16,078 16,866 18,049 18,049

股东权益 33,398 35,807 38,174 41,842 46,720 1,239 1,318 1,767 2,067 3,646

(1) 13 (6) (6) (6)

每股账面值(人民币元) 3.41 3.03 3.12 3.45 3.88 期末持有现金 1,318 1,767 2,067 3,646 4,410

营运资金 (26,435) (26,965) (30,021) (31,865) (32,709)

期初持有现金

汇率变动

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 
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