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新能源板块 

 
市值(百万港元) 6,576  

3月平均流通量 (百万港元)  10.11  

52周最高/低 (港元)   1.87/0.98 

总股本 (百万) 1,839  

Source: Bloomberg 

 

股价表现 

 绝对 相对 

1月 10.2% 7.1% 

3月 19.6% 11.3% 

6月 34.6% 17.4% 
来源:彭博 

 

股东结构 

河北建投 50.5% 

GIC 5.4% 

流通股 44.1% 
来源:港交所 

 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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    新天绿色能源 (956 HK) 

风电燃气双轮驱动上半年盈利增长  

 

 上半年净利润同比增长 70.2%。新天绿色能源（新天）发布了令人惊喜的上
半年业绩。收入录得人民币 32.2 亿，同比增长 53.4%。收入快速上涨主要归
因于燃气和风光发电双轮驱动。燃气销售录得人民币 17.3 亿元，同比上涨
55.9%，销售增长主要由燃气销售量增长 54.9%至 8.36 亿立方米所带动；可
再生能源发电销售收入则录得人民币 15.0 亿元，受发电量上升 47.9%至
3,430 吉瓦时所致。毛利方面，风电毛利率同比自 64.2%上升 1.8 个百分点至
66.0%， 而燃气业务则因沙河项目燃气价格优惠同比自 12.2%下滑 1.8 个百分
点至 10.4%。公司整体净利润实现人民币 6.0 亿，同比上涨 70.2%，净利润率
为 18.6%。 

 风电业务带来主要的利润贡献。风能及光伏发电项目贡献税后运营利润人民币
6.4 亿元，同比上涨 77.7%。风光发电板块利润增长主要来自于有效装机容量
的增加。公司上半年风电利用小时为 1,230 小时，较去年同比下降 46 小时，
同时风电设备可用率自 97.3%进一步上升 0.6 个百分点至 97.9%。平均实现电
价则同比自每度电人民币 0.551 下跌人民币 1 分至 0.541。管理层解释电价下
降主要来自于云南和新疆项目参与市场电价交易所致。新增装机方面，新天上
半年实现 363 兆瓦风电项目以及 20 兆瓦光伏项目实现并网，并预期 2017 年
全年实现 500 兆瓦风电并网。 

 2017 下半年燃气销售保持增长趋势。2017 上半年燃气业务税后净营业利润
为 1.04 亿人民币，同比增长 53.4%。管理层认为销售量增长主要源于 1）河
北煤改气， 2）沙河项目零售燃气销量恢复，以及 3）LNG 投资应占利润
4600 万人民币。管理层预计下半年燃气销售将继续保持增长趋势，全年燃气
销量目标为 15-16 亿立方米，同比增长 40%以上。 

 拟首次公开发行 A 股。新天董事会计划寻求在 A 股市场上市，以支持未来新
项目的资本需求，同时进一步优化公司的资本结构。管理层透露 A 股上市的
详细计划及结构尚未决定，也还未提交上市申请。 

 一致预期上调可触发价值重估。今年以来新天的股价已上涨约 80%，但我们
仍认为新天的估值具有吸引力。市场一致盈利预测对公司全年的仅为 6.30 亿-
8.33 亿人民币，而新天 2017 上半年净利润已达 6.01 亿人民币。鉴于我们预
计新天下半年盈利将保持增长趋势，我们保守估计新天目前的股价仅对应低于
6 倍 2017 年前瞻市盈率。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万人民币) 5,149   4,224  4,384  

净利润 (百万人民币)  498   189   647  

每股收益 (人民币元) 0.09 0.05 0.15 

每股收益变动 (%) -36 -50 222 

市盈率(x) 13.6   27.3  8.5 

市帐率 (x) 0.6 0.6 0.6 

股息率 (%) 2.5 1.2 5.1 

股本回报率（%） 4.6 2.3 6.9 

净负债率（%） 110 167 192 

资料来源：公司资料, 招银国际 
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