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买入（维持） 
 

目标价 HK$4.16 

(此前目标价                   HK$4.16) 

潜在升幅 +23.8% 

当前股价 HK$3.36 
 
 

萧小川 
电话：(852) 3900 0849 

邮件：robinxiao@cmbi.com.hk 
 
 

电力板块 

 
市值(百万港元) 8,604 

3 月平均流通量 (百万港元) 1.89 

52 周最高/低 (港元)    5.54/2.81  

总股本 (百万)  2,562  

Source: Bloomberg 

 
股东结构 

Energy Garden 70.6% 
中信集团 8.0% 
流动股 21.4% 
来源:港交所 

 
股价表现 

 绝对 相对 

1 月 8.9% 9.6% 

3 月 -9.3% -1.8% 

6 月 -17.5% 1.5% 
来源:彭博 

 
 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 

 

审计师: 安永 

 
公司网站: www.vpower.com 
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        伟能集团 (1608 HK)  

IBO 项目进展如期, 投资始见协同效应  

 IBO 项目进展如期。我们近期与伟能集团进行了业务信息更新。管理层对于
SI 发电装备板块位置销售收入增长约 12%指引，并且对于外来 2-3 年维持稳
定增速展望。对于 IBO 业务，公司透露主要项目进展如期。今年截止目前，
公司在秘鲁和中国分别新增 IBO 装机容量 80 及 8.2 兆瓦，并预期将有 218.9
兆瓦项目（可执行度较高项目）计划于 2019 年投入运营。我们预计公司的有
效装机容量（年等效满发装机）增长将在 2018 年有明显放缓，但项目储备将
于 2019 年开始有效释放。我们测算伟能集团在 2018-20E 期间的有效装机增
速分别为 16.2/40.3/38.5%。  

 战略投资始见协同效应。伟能与中信泰富(267 HK)合资筹组了一支首期规模为
1.6 亿美元基金。该基金已投资两个项目，分别名为 Byrne Equipment Rental 
LLC，一家立足于中东地区的电力租赁服务提供商，以及 Orcan International, 
一家通过有机朗肯循环（ORC）技术提供能源效率解决方案的德国企业。根据
新闻报道，伟能计划在 109.7MW 缅甸 Myingyan II IBO 项目中使用 ORC 技术，
我们认为公司战略投资已开始展现协同效应。管理层透露，ORC 设备可实现
余热利用，将公司目前发电装置的废热转换为电能，而这将使整体的系统效率
提升 8-10%。我们认为 Orcan 的技术将增强伟能在分布式能源业务的竞争力，
同时对 Byrne 的投资公司业务进一步通过其销售渠道拓展至中东市场。 

 解决负债问题以实现可持续发展。我们预期伟能 2018 年盈利将受 1）IBO 业
务装机增速放缓以及 2）负债扩张速度远超 IBO 产能增速所拖累。受上述原因
影响，上半年末净负债率同比上涨了 100 个百分点。由于公司未来在 IBO 业
务端的扩张仍需要大幅增加负债规模，我们认为公司对于负债率的控制对公司
的发展尤为重要。管理层希望通过多种方式来降低负债率，包括 1）加速应收
款项回收，2）在项目层面引入新的投资人以实现项目股本金回流，以及 3）
新的 IBO 项目或将采用合作开发方式。公司展望将中期净负债率控制在 60-
70%区间。 

 长期展望维持乐观。基于更为保守的 IBO 业务新增装机预测，我们将 2018-
20E 年盈利预测分别下调 3.9/20.8/13.8%，自 2.87/4.49/5.66 亿港元下调至
2.76/3.56/4.88 亿港元。基于对 IBO 储备项目仍在按计划执行的判断，我们
认为公司的长期业务价值仍然完好。我们对伟能的 DCF 目标价维持每股 4.16
港元。维持买入评级。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万港元) 1,531 1,746 2,115 2,518 3,038 

净利润 (百万港元)  222   331   276   356   488  

每股收益 (港仙)  10.80   12.93   10.77   13.89   19.06  

每股收益变动 (%)  52.7   19.7   (16.7)  28.9   37.2  

市盈率(x)  30.8   25.8   30.9   24.0   17.5  

市帐率 (x)  3.8   3.5   3.2   2.9   2.6  

股息率 (%)  0.8   1.0   0.8   1.0   1.4  

股本回报率（%）  12.2   13.4   10.4   12.1   14.7  

凈負債/股東權益比率(%)  净现金   7.7   85.6   117.2   135.0  

资料来源：公司资料, 招银国际预测 
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利润表  

 
来源：公司、招银国际预测 

 
资产负债表  

 
来源：公司、招银国际预测 

  

年结 : 12月 31日  (百万港币 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

收入 1,531       1,746    2,115      2,518      3,038      

系统集成 1,063         1,183       1,339         1,487         1,635         

投资、建设及营运 468             563           776             1,032         1,403         

销售成本 (1,033)       (1,169)     (1,396)       (1,594)       (1,876)       

毛利 498            577         719           924           1,163      

销售费用 (24)              (29)            (33)              (37)              (41)              

行政费用 (201)           (205)         (222)           (242)           (270)           

其他收益 54                190           59                29                28                

其他费用 (4)                 (99)            (63)              (25)              (30)              

息税前收益 322            435         459           650           849           

财务费用 (69)              (77)            (166)           (272)           (330)           

税前利润 253            358         293           378           519           

所得税 (31)              (26)            (18)              (23)              (31)              

非控制股东权益 -              (1)               1                   1                   1                   

净利润 222            331         276           356           488           

年结 : 12月 31日  (百万港币 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

非流动资产 1,967       3,449    4,965      6,249      7,227      

固定资产 1,931         3,413       4,929         6,213         7,191         

投资性房地产 19                19              19                19                19                

存款和其他应收款 11                11              11                11                11                

递延所得税资产 6                   6                 6                   6                   6                   

其它非流动资产 -              -            -              -              -              

流动资产 3,058       3,123    3,670      3,708      4,294      

现金及现金等价物 1,392         1,034       1,224         905             969             

抵押存款 291             166           139             364             472             

存货 546             712           846             881             1,063         

应收账款和票据 708             781           1,026         1,122         1,354         

预付款项，存款和其他应收款 102             315           319             319             319             

其他流动资产

流动负债 1,709       2,290    2,966      2,746      2,731      

短期借款 717             532           1,600         1,500         1,400         

应付账款 408             904           497             669             654             

其他应付款 556             832           842             542             633             

应交税金 26                18              22                26                30                

其他流动负债 1                   4                 5                   9                   14                

非流动负债 1,054       1,176    2,421      3,480      4,846      

长期借款 322             857           2,042         3,220         4,537         

递延所得税负债 4                   6                 6                   6                   6                   

其他长期负债 729             313           373             254             304             

净资产总值 2,262       2,461    2,700      2,982      3,371      

少数股东权益 -             (1)              36               38               40               

股东权益 2,262       2,461    2,664      2,943      3,331      
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现金流量表 

 
来源：公司、招银国际预测 

 

主要比率 

 
来源：公司、招银国际预测 

年结 : 12月 31日  (百万港币 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

税前收益 253            357         292           377           518           

折旧和摊销 115             168           190             266             367             

营运资金变动 315             (590)         (685)           (608)           (402)           

税务开支 (35)              (23)            (18)              (23)              (31)              

其他 1                   3                 (337)           13                15                

经营活动所得现金净额 128            (85)           (557)         25               466           

购置固定资产 (1,135)       (407)         (1,469)       (1,349)       (1,522)       

其他 583             (84)            -              -              -              

投资活动所得现金净额 (551)          (491)       (1,469)    (1,349)    (1,522)    

募集资金 1,501         (29)            (0)                 -              0                   

净银行借贷 73                350           2,253         1,078         1,217         

股息 -              (103)         (72)              (75)              (99)              

其他 (43)              (0)               (1)                 -              -              

融资活动所得现金净额 1,530       217         2,217      1,005      1,119      

现金增加净额 1,107       (359)       190           (318)         64               

年初现金及现金等价物 287             1,392       1,033         1,224         905             

外汇汇率变动的影响 (2)                 -            -              -              -              

年末现金及现金等价物 1,392       1,033    1,224      905           969           

资产负债表的现金 1,392       1,034    1,224      905           969           

年结 : 12月 31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销量组合  (%)

系统集成 69                68              63                59                54                

投资、建设及营运 31                32              37                41                46                

伟能集团 100             100           100             100             100             

增长  (%)

收入 26.2            14.0          21.2            19.0            20.6            

毛利 44.7            15.9          24.7            28.6            25.8            

经营利润 61.6            34.9          5.6               41.6            30.7            

净利润 57.1            48.9          (16.7)          28.9            37.2            

-              -            -              -              -              

盈利能力比率  (%) 33                33              34                37                38                

毛利率 17                20              14                15                17                

税前利率 15                19              13                14                16                

净利润率 12                7                 6                   6                   6                   

有效税率 -              -            -              -              -              

资产负债比率 1.8               1.4             1.2               1.4               1.6               

流动比率  (x) 1.8               1.4             1.2               1.4               1.6               

平均应收账款周转天数 169.6         155.6       155.9         155.7         148.7         

平均应付帐款周转天数 146.7         247.1       118.5         149.9         116.0         

平均存货周转天数 195.9         196.4       203.7         197.8         189.2         

净负债/ 总权益比率  (%) 净现金 7.7             85.6            117.2         135.0         

回报率  (%)

资本回报率 15.9            14.0          10.8            12.7            15.6            

资产回报率 5.7               5.7             3.6               3.8               4.5               

每股数据

每股盈利(港币 ,分) 8.67            12.92       10.76         13.88         19.05         

每股股息(港币 ,分) 2.57            3.23          2.62            3.38            4.64            

每股账面值(港币) 0.88            0.96          1.04            1.15            1.30            
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免责声明及披露  
 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）幷没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际幷未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 及 46 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有

把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，幷可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，幷鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可

作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承

担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次

公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均

反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地

确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸幷不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公

司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所

有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相

关证券法规。 

 
如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 
对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)2000 年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第

49(2) (a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 
对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 

 
 


