
 

证 

券 

研

究

报

告 

请务必阅读投资评级定义及免责条款 

 

买入 高质量项目拓展，融资成本持续下行 

协合新能源（0182.HK） 2025-8-6 星期三 

  

【投资要点】 

目标价： 0.61 港元 

现价： 0.415 港元 

预计升幅： 47% 

  

重要数据  

日期 2025-8-5 

收盘价(港元) 0.415 

总股本(亿股) 78.78 

总市值(亿港元) 33 

净资产(亿元) 89 

总资产 (亿元) 332 

52 周高低 (港元) 0.59/0.39 

每股净资产(元) 1.11 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

  

主要股东  

刘顺兴及关连人士 (22.75%) 

华电福新(11.17%) 

  

相关报告  
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更新报告-20210219/20210317 
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➢ 2025 年上半年盈利 2.82 亿元，同比下降 43.8%  

2025 年上半年公司实现收入 14 亿元，同比下降 6.6%；盈利 2.82 亿元，同

比下降 43.8%，基本每股盈利 3.58 分。公司中期业绩低于预期，主要因为核

心电站业务受资源下降，综合电价下行，限电因素，叠加一次性收益同比变

化差异等综合影响。期内公司投资风电厂加权平均利用小时数为 1,142 小

时，同比下降 78 小时（-6.4%）；投资风电厂的平均综合电价为 0.3653 元

/kWh，同比下降 1.85 分。2025 年上半年绿电交易电量较上年同期上涨 26%，

部分抵消了电价下行的不利影响。 

➢ 布局全球重点市场，持续高质量项目拓展 

2025 年上半年，公司新增投产项目权益容量 191MW，其中风电 140MW，

光伏 51MW。截至 2025 年 6 月 30 日，公司持有并网发电的风电及光伏电

厂权益装机容量 4,778MW，较上年同期增长 18.0%。其中，风电厂权益装机

容量 3,844MW，同比增长 10.9%；光伏电厂权益装机容量 934MW，同比增

长 60.2%。项目开拓方面，在中国境内新获取风电投资项目（年度建设指标）

600MW，在中国以外地区获取 152.5MW 光伏项目和 300MW 储能项目。公

司坚持高质量项目发展，目前实际投产项目 IRR 仍高于 8%。 

➢ 融资成本持续下行，价值洼地凸显中长期投资价值 

期内公司新增提款的平均融资成本 3.15%，综合融资利率降至 3.63%，均处

于历史低位；近期因为与沙特电力电站出售协议终止以及中期业绩下跌影

响，公司股价出现较大幅度下跌。但从中长期投资角度，截至 6 月底，公司

净资产 89 亿元，每股净资产 1.11 元，目前 PB 仅 0.34 倍，2025 年动态股息

率约 9.64%，具吸引。 

➢ 给予“买入”评级，更新目标 0.61 港元/股 

我们更新公司目标价 0.61 港元/股，分别对应 2025 年和 2026 年 6 倍和 4.7

倍 PE，目标价较现价有 47%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 FY2023 FY2024 2025E 2026E 2027E 

收入 2,589 2,752 2,633 3,082 3,237 

变动(%) -3.4% 6.3% -4.3% 17.1% 5.0% 

归属股东净利润 964 805 738 944 1,028 

变动(%) 10.5% -16.5% -8.3% 28.0% 8.8% 

基本每股盈利(分) 11.39  10.05  9.24  11.83  12.88  

市盈率@0.415 港元(倍) 3.3  3.8  4.1  3.2  2.9  

每股股息(分) 0.035  0.035  0.040  0.045  0.045  

股息现价比率(%) 8.43% 8.43% 9.64% 10.84% 10.84% 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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【报告正文】 
 

➢ 2025 年上半年盈利 2.82 亿元，同比下降 43.8%  

2025 年上半年公司实现收入 14 亿元，同比下降 6.6%；盈利 2.82 亿元，同比下

降 43.8%，基本每股盈利 3.58 分。公司中期业绩低于预期，主要因为核心电站

业务受资源下降，综合电价下行，限电因素，叠加一次性收益同比变化差异等

综合影响。 

期内公司投资风电厂加权平均利用小时数为 1,142 小时，同比下降 78 小时（-

6.4%）；投资风电电厂的平均综合电价为 0.3653 元/kWh，同比下降 1.85 分。

2025 年上半年绿电交易电量较上年同期上涨 26%，部分抵消了电价下行的不利

影响。 

 

➢ 布局全球重点市场，持续高质量项目拓展 

2025 年上半年，公司新增投产项目权益容量 191MW，其中风电 140MW，光伏

51MW。截至 2025 年 6 月 30 日，公司持有并网发电的风电及光伏电厂权益装

机容量4,778MW，较上年同期增长18.0%。其中，风电厂权益装机容量3,844MW，

同比增长 10.9%；光伏电厂权益装机容量 934MW，同比增长 60.2%。 

项目开拓方面，在中国境内新获取风电投资项目（年度建设指标）600MW，在

中国以外地区获取 152.5MW 光伏项目和 300MW 储能项目。公司坚持高质量项

目发展，目前实际投产项目 IRR 仍高于 8%。 

 
➢ 融资成本持续下行，价值洼地凸显中长期投资价值 

期内公司新增提款的平均融资成本 3.15%，综合融资利率降至 3.63%，均处于历

史低位；近期因为与沙特电力电站出售协议终止以及中期业绩下跌影响，公司

股价出现较大幅度下跌。但从中长期投资角度，截至 6 月底，公司净资产 89 亿

元，每股净资产 1.11 元，目前 PB 仅 0.34 倍，2025 年动态股息率约 9.64%，具

吸引。 

 
➢ 给予"买入"评级，提升目标价至 0.61 港元/股 

我们更新公司目标价 0.61 港元/股，分别对应 2025 年和 2026 年 6 倍和 4.7 倍

PE，目标价较现价有 47%的涨幅空间，给予“买入”评级。 
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 表 1：行业估值比较（20250805） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 【风险提示】 

 1. 风电及光伏项目投产因多种因素推迟 

2. 政府补贴延后下发影响自有现金流 

3. 风资源不好，或限电影响发电量 

 

  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

6865.HK 福莱特玻璃 HKD 10.40 392 22.4 23.1 14.3 9.9 1.0 1.0 0.9 0.8

0968.HK 信义光能 HKD 3.14 285 26.2 16.1 10.5 8.2 0.9 0.9 0.8 0.8

3868.HK 信义能源 HKD 1.23 104 12.2 10.0 9.6 9.3 0.7 0.7 0.7 0.6

平均 20.3 16.4 11.5 9.1 0.9 0.9 0.8 0.7

2208.HK 金风科技 HKD 7.45 429 15.7 10.6 9.0 8.0 0.8 0.7 0.7 0.6

0916.HK 龙源电力 HKD 7.02 1,148 8.5 7.5 7.0 6.5 0.7 0.7 0.6 0.6

1798.HK 大唐新能源 HKD 2.29 167 6.5 6.3 5.9 5.5 0.8 0.5 0.5 0.5

0956.HK 新天绿色能源 HKD 4.23 278 9.9 6.5 5.8 5.0 0.7 0.7 0.6 0.5

1811.HK 中广核新能源 HKD 2.45 105 5.5 5.4 5.3 - 0.8 0.8 0.8 0.8

平均 9.2 7.3 6.6 6.3 0.8 0.7 0.6 0.6

0182.HK 协合新能源 HKD 0.415 33 3.8 4.1 3.2 2.9 0.3 0.3 0.3 0.3

风电

新能源行业

光伏

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】 

     

 

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

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 2,589 2,752 2,633 3,082 3,237

经营成本 (1,183) (1,236) (1,264) (1,449) (1,489) 34% 25% 32% 36% 38%

其他收入 105 184 50 50 50 37% 29% 28% 31% 32%

行政费用 (404) (344) (347) (351) (354) 营运表现

财务开支 (644) (684) (691) (698) (705) SG&A/收入(%) 16% 12% 13% 11% 11%

应占联营公司利润 34 22 36 36 36 实际税率 (%) 15% -1% 15% 15% 15%

其他开支 404 32 400 400 400 股息支付率 (%) 31% 35% 43% 38% 35%

税前盈利 1,049 867 904 1,157 1,259 库存周转 14 6 6 5 5

所得税 (154) 9 (136) (174) (189) 应付账款天数 131 123 130 112 108

少数股东应占利润 25 70 31 39 43 应收账款天数 200 219 217 176 159

净利润 964 805 738 944 1,028 ROE (%) 12% 9% 8% 10% 10%

折旧及摊销 674 667 661 654 648 ROA (%) 3% 3% 2% 3% 4%

EBITDA 880 677 848 1,115 1,230

净负债/股本 0.2 0.5 0.5 0.4 0.4

增长 收入/总资产 0.08 0.09 0.09 0.11 0.11

总收入 (%) -3% 6% -4% 17% 5% 总资产/股本 3.77 3.69 3.21 3.03 2.83

EBITDA (%) -16% -23% 25% 31% 10% 收入对利息倍数 4.0 4.0 3.8 4.4 4.6

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

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金 2,445 1,694 1,556 1,716 2,091 EBITDA 880 677 848 1,115 1,230

应收账款 1,416 1,649 1,566 1,488 1,414 融资成本 917 1,551 1,000 497 337

存货 46 19 19 20 20 营运资金变化 (40) 96 47 564 735

其他流动资产 3,079 4,782 1,911 1,912 1,914 所得税 (176) (133) (136) (174) (189)

流动资产 6,986 8,144 5,053 5,136 5,439 1,581 2,191 1,759 2,002 2,114

固定资产 17,759 17,248 17,420 17,595 17,770

其他固定资产 6,490 6,738 6,468 6,353 6,256 资本开支 (3,752) (4,259) (1,200) (1,200) (1,200)

非流动资产 24,250 23,986 23,888 23,947 24,026 其他投资活动 (836) 841 (138) (116) (96)

总资产 31,236 32,130 28,941 29,084 29,466 (4,588) (3,418) (1,338) (1,316) (1,296)

流动负债 6,879 7,940 4,802 4,322 3,890

应付帐款 1,672 589 530 477 429 负债变化 1,660 2,771 300 300 300

短期银行贷款 973 925 832 749 674 股本变化 (4,845) (4,208) 0 0 0

其他短期负债 4233 6426 3440 3096 2786 股息 (278) (259) (233) (210) (189)

非流动负债 15,922 15,283 14,856 14,854 14,856 其他融资活动 5,438 2,221 (697) (627) (564)

长期银行贷款 2,809 4,810 4,906 5,004 5,104 1,974 525 (630) (537) (453)

其他负债 13,113 10,474 9,950 9,850 9,752

总负债 22,801 23,224 19,658 19,176 18,746 (1,033) (702) (208) 149 364

少数股东权益 152 191 278 297 322

股东权益 8,283 8,715 9,004 9,610 10,398 3,471 2,445 1,754 1,556 1,716

8 11 11 11 11

每股账面值(元) 0.99 1.04 1.08 1.15 1.24 期末持有现金 2,445 1,754 1,556 1,716 2,091

营运资金 108 204 250 814 1,549

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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投资评级定义及免责条款 
 

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容进行
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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。
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