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新能源板块 

 
市值(百万港元)  2,907 

3 月平均流通量 (百万港元)  6.46  

52 周最高/低 (港元)    0.500/0.315  

总股本 (百万)  8,657.4  

来源:彭博 

 
股价表现 

 绝对 相对 

1 月 1.5% -0.5% 

3 月 -11.8% -18.9% 

6 月 -15.2% -26.3% 
来源:彭博 

 
股东结构 

协和国际 26.5% 

华电福新 10.1% 
流动股 63.4% 
来源:港交所 

 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 

 

审计师: 德勤 

 
公司网站: www.cnegroup.com 
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    协和新能源 (182 HK) 

从 EPC 向 BT及风电场投资转型
  

 盈利模式转变。协和新能源（协和）主要专注于风电厂及太阳能发电厂开发，
旗下拥有三个业务板块，包括 EPC、发电厂运营与维护、发电厂投资。由于协
和项目交易模式自 EPC 转型为 BT，且公司计划持有更多风电项目进行长期运
营，因此 EPC 业务的收入占比大幅下降，从 2014/2015 年度的大于 85.0%降
至 58.5%。同时，新能源项目投资的收入由 2014 年的 2.39 亿元增加至 2016
年的 6.74 亿元，年均增长率高达 67.9%。在运营与维护业务方面，协和通过
多家合资及联营项目实现收入。我们预期，协和发电厂投资组合将稳定增长，
EPC 业务减少而来自 BT 交易的其他收入将大幅上升，运营与维护业务保持稳
定。协和 2014、2015、2016 年的净利润分别为 3.17 亿港元、4.08 亿港元、
4.58 亿港元，年均增长率为 20.1%。 

 项目开发能力令人印象深刻。协和的风电项目开发可以追溯到 2007 年，是最
早的发电厂开发商之一。公司采用通过 EPC 模式与国有风电运营商共同开发
的战略，在早期作为少数股东参与风电场开发和运营。多年来，协和风电项目
的累计项目储备达 28 吉瓦，其中 12.6 吉瓦位于中国中部及南部，另拥有容量
8 吉瓦的太阳能发电项目储备。截止 2016 年底，协和风电控股装机容量达
1,125 兆瓦，太阳能达 476 兆瓦。2017/2018 年度，管理层计划每年启动 700
兆瓦的滚动项目审批，新增控股装机容量 600 兆瓦，BT 交易项目 300 兆瓦。
管理层将目标项目回报定为 15-20%的杠杆内部收益率（IRR），基于公司的项
目回报水平，我们相信协和的项目资本支出相对低于同业。 

 项目开发：从 EPC 转向 BT。由于可再生能源项目许可交易受到更加严格的政
策管制，且越来越多实体开始有兴趣收购拥有高额补贴的可再生能源资产，协
和改变了原先提供 EPC 服务的可再生能源项目开发模式，开始提高 BT 模式的
比例。BT 交易能够提高可再生能源项目开发的利润率，但在交易完成前也需
承担更高的项目风险。协和通过出售位于陕西100兆瓦太阳能项目实现了首个
BT 交易，并于 2016 年实现利润 1.79 亿元。2017 年上半年，协和完成了另一
个 200 兆瓦太阳能项目的 BT，管理层预计 2017 年下半年再完成一个风电 BT
交易项目。我们认为，协和向 BT 的转型不仅可以提升项目开发回报，同时积
极的项目交易也可以提高公司资产素质。 

 杠杆率与估值。与风电运营商同业相比，我们认为协和杠杆率处于最低水平，
2016 年净负债率仅为 34.2%。根据彭博综合预期，该股目前 2017 年前瞻市
盈率为 4.41 倍，市净率为 0.49 倍。鉴于预计公司盈利将稳定增长，我们相信
协和目前的估值具有吸引力。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万港元) 3,550   3,479  1,785 

净利润 (百万港元)  317   408  458 

每股收益 (港仙) 3.621 4.601 5.319 

每股收益变动 (%) 78.4 27.1 15.6 

市盈率(x) 9.25  7.28 6.30 

市帐率 (x) 0.53 0.63 0.58 

股息率 (%) - 3.0 6.0 

股本回报率（%） 5.7 8.7 9.2 

净负债率（%） 10.8 33.8 34.2 

资料来源：公司资料, 招银国际预测 
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