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目标价： 6.02港元

现 价： 4.13 港元

预计升幅: 46%

重要数据

日期 2022-05-19

收盘价（港元） 4.13
流通股本（百万股） 1,839
流通市值（百万港元） 7,595
总股本（百万股） 4,187
总市值（百万港元） 40,565
净资产（百万元） 23,764
总资产（百万元） 71,918
52 周高低（港元） 8.23 /2.77
每股净资产（元） 4.7
数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

投资要点

 2022年一季度实现净利润 9.4亿元，同比下降 7.36%：

2022 年一季度，公司实现营业收入 63.3 亿元，同比上升 16.75%；实现

归属股东净利润 9.4 亿元，同比下降 7.36%，期内基本每股收益 0.22 元。

净利润下滑的主要原因是受风资源影响，期内风电利用小时数较去年同

期有所下降。

 2022年 4月风资源良好，风电发电量同比增 10.08%：

2022 年 4 月，公司按合并报表口径完成发电量 1,436,220.35 兆瓦时，同

比增长 9.90%。其中受益于良好的风资源，4 月实现风电发电量

1,420,553.28 兆瓦时，在去年高基数的基础上仍实现同比增长 10.08%。

来风较好的省份主要有河北、新疆、江苏和广西，风电发电量分别同比

增长 8.49%/17.49%/16.28%/15.53%。

 2022年 4月零售气量同比增 38.36%：

根据公司初步统计，2022 年 4 月，公司按合并报表口径完成售气量 2.33
亿立方米，同比增长 16.76%%，其中批发气量 0.88 亿立方米，同比下

降 5.09%，零售气量约 1.37 亿立方米，同比增长 38.36%。截至 2022 年

4 月 30 日，累计完成售气量约 17.52 亿立方米，同比增长 5.14%。其中

批发气量约 9.99 亿立方米，同比下降 9.48%；零售气量约 7.21 亿立方米，

同比增长 34.54%。

 给予买入评级，目标价 6.02港元：

根据公司规划，至 2025 年底，新能源装机容量有望达到 1,000 万千瓦。

我们预计公司 2022 年新增新能源装机容量 40-50 万千瓦，2023-2025 年

新增装机也将保持快速增长。结合行业估值，我们更新公司目标价至

6.02 港元，相当于 2022 年和 2023 年 9 倍和 7.2 倍 PE，目标价较现价有

46%上升空间，给予买入评级。

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业额 12,511 15,985 17,488 20,723 24,039
同比增长(%) 4.4% 27.8% 9.4% 18.5% 16.0%
归属股东净利润 1,511 2,160 2,395 3,000 3,630
同比增长(%) 6.3% 43.0% 10.9% 25.3% 21.0%
每股盈利（元） 0.38 0.54 0.57 0.72 0.87
PE@4.13HKD 9.3 6.5 6.2 4.9 4.1
每股股息（元） 0.14 0.17 0.17 0.21 0.26
股息率 3.8% 4.8% 4.9% 6.1% 7.4%

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理
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报告正文

2022年一季度实现净利润 9.4亿元，同比下降 7.36%：

2022 年一季度，公司实现营业收入 63.3 亿元，同比上升 16.75%；实现归属股东净

利润 9.4 亿元，同比下降 7.36%，期内基本每股收益 0.22 元。净利润下滑的主要原

因是受风资源影响，期内风电利用小时数较去年同期有所下降。

新能源业务板块，根据公司初步统计，2022 年第一季度按合并报表口径完成发电量

3,962,151.76 兆瓦时，同比增加 1.08%；其中风电发电量 3,923,607.26 兆瓦时，同比

增加 1.12%；太阳能发电量 38,544.50 兆瓦时，同比下降 2.70%。2022 年 1-3 月，公

司平均上网电价（不含税）为 0.45 元/千瓦时，同比下降 5.63%；市场化交易电量

687,999.40 兆瓦时，交易电量占比 17.77%，同比增加 8.26 个百分点。

燃气业务板块，根据公司初步统计，2022 年第一季度，公司按合并报表口径完成售

气量 15.19 亿立方米，同比增加 3.56%。其中批发气量约 9.11 亿立方米，同比下降

9.88%；零售气量约 5.84 亿立方米，同比增长 33.68%。

2022年 4月风资源良好，风电发电量同比增 10.08%：

2022年 4月，公司按合并报表口径完成发电量 1,436,220.35兆瓦时，同比增长 9.90%。

其中受益于良好的风资源，4 月实现风电发电量 1,420,553.28 兆瓦时，在去年高基

数的基础上仍实现同比增长 10.08%。来风较好的省份主要有河北、新疆、江苏和广

西，风电发电量分别同比增长 8.49%/17.49%/16.28%/15.53%。4 月太阳能发电量为

15,667.07 兆瓦时，同比下降 4.37%。

截至 2022 年 4 月 30 日，累计完成发电量 5,398,372.26 兆瓦时，同比增长 3.28%。

其中风电累计发电量同比增长 3.35%，太阳能累计发电量同比下降 3.19%。

表1：2022年4月发电量数据

发电量（兆瓦时）

2022 年 4 月 同比变动 2022 年 1-4 月 同比变动

地区

风电业务 1,420,553.28 10.08% 5,344,160.54 3.35%
河北 1,058,474.26 8.49% 4,060,841.11 2.77%
山西 36,440.15 -10.90% 152,684.51 -12.81%
新疆 26,836.87 17.49% 72,224.12 14.13%
云南 51,845.05 -2.82% 222,247.62 -8.88%
山东 9,307.84 8.17% 28,842.72 -15.79%
内蒙古 78,276.45 10.84% 292,989.43 8.18%
广西 24,607.11 15.53% 91,313.14 12.28%
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江苏 33,363.32 16.28% 118,115.04 -4.73%
河南 12,545.98 -8.21% 39,730.30 -30.26%
黑龙江 39,858.88 13.83% 108,370.84 -6.34%
江西 18,834.55 106.25% 65,294.39 132.27%
湖南 12,670.72 19.17% 39,154.03 51.93%
陝西 17,492.11 - 52,353.29 -

太阳能业务 15,667.07 -4.37% 54,211.72 -3.19%
河北 5,858.84 3.34% 18,414.42 -0.53%
新疆 3,102.06 -9.09% 10,393.56 -4.90%
辽宁 1,642.79 22.15% 5,517.37 5.34%
黑龙江 5,063.38 -15.00% 19,886.37 -6.72%

合计 1,436,220.35 9.90% 5,398,372.26 3.28%
资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

2022年 4月零售气量同比增 38.36%：

根据公司初步统计，2022 年 4 月，公司按合并报表口径完成售气量 2.33 亿立方米，

同比增长 16.76%，其中批发气量 0.88 亿立方米，同比下降 5.09%，零售气量约 1.37

亿立方米，同比增长 38.36%。截至 2022 年 4 月 30 日，累计完成售气量约 17.52 亿

立方米，同比增长 5.14%。其中批发气量约 9.99 亿立方米，同比下降 9.48%；零售

气量约 7.21 亿立方米，同比增长 34.54%。

表 2：2022年 4月售气量数据

售气量（万立方米）

燃气业务 2022 年 4 月 同比变动 2022 年 1-4 月 同比变动

批发 8,782.51 -5.09% 99,925.07 -9.48%
零售 13,746.59 38.36% 72,116.93 34.54%
CNG 742.56 27.80% 2,967.02 37.35%
LNG 30.00 -83.99% 176.85 -62.44%
合计 23,301.65 16.76% 175,185.86 5.14%

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

给予买入评级，目标价 6.02港元：

根据公司规划，至 2025 年底，新能源装机容量有望达到 1,000 万千瓦。我们预计公

司 2022 年新增新能源装机容量 40-50 万千瓦，2023-2025 年新增装机也将保持快速

增长。结合行业估值，我们更新公司目标价至 6.02 港元，相当于 2022 年和 2023

年 9 倍和 7.2 倍 PE，目标价较现价有 46%上升空间，给予买入评级。
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风险提示：

风电及光伏项目投产推迟，天然气销量和销气毛差下降

表3：行业估值

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

2380.HK 中国电力 HKD 3.98 431 - 13.3 10.2 7.5 1.0 1.0 1.0 0.9

0836.HK 华润电力 HKD 15.20 731 45.9 6.7 5.6 5.0 0.8 0.7 0.6 0.6

1811.HK 中广核新能源 HKD 3.39 145 10.1 6.9 6.2 5.9 1.4 1.2 1.1 1.0

0182.HK 协合新能源 HKD 0.73 66 6.9 6.2 5.2 4.4 0.7 0.6 0.6 0.5

0916.HK 龙源电力 HKD 15.88 1,830 17.7 15.9 13.6 11.7 1.9 1.7 1.5 1.4

1798.HK 大唐新能源 HKD 2.74 199 8.9 9.5 8.2 6.9 1.3 0.6 0.7 0.7

0991.HK 大唐发电 HKD 1.28 425 - - - - 0.7 - - -

0902.HK 华能国际 HKD 3.76 1,106 - 6.1 4.8 4.1 0.5 0.4 0.4 0.4

1071.HK 华电国际 HKD 2.76 416 - - - - 0.5 - - -

1816.HK 中广核电力 HKD 2.07 1,502 8.8 8.0 7.1 6.6 0.8 0.8 0.8 0.7

平均 16.4 9.1 7.6 6.5 1.0 0.9 0.8 0.8

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

0003.HK 香港中华煤气 HKD 8.39 1,566 31.2 21.4 20.0 18.7 2.3 2.3 2.3 2.2

1193.HK 华润燃气 HKD 32.00 740 11.6 10.9 9.9 9.0 1.8 1.5 1.4 1.2

0384.HK 中国燃气 HKD 10.46 569 - 5.0 4.6 - 0.9 0.8 0.8 -

0392.HK 北京控股 HKD 26.40 333 3.4 3.5 3.2 2.9 0.3 0.3 0.3 0.3

1083.HK 港华燃气 HKD 3.83 121 9.7 6.5 5.3 4.4 0.5 0.5 0.5 0.4

2688.HK 新奥能源 HKD 110.20 1,245 13.1 12.8 11.5 10.6 2.8 2.5 2.2 1.9

0135.HK 昆仑能源 HKD 6.56 568 2.0 8.3 7.7 7.0 0.8 0.8 0.7 0.7

1600.HK 天伦燃气 HKD 4.54 46 3.7 3.7 3.2 3.0 0.7 0.6 0.5 0.5

平均 10.7 9.0 8.2 7.9 1.3 1.2 1.1 1.0

0956.HK 新天绿色能源 HKD 4.13 406 6.5 6.2 4.9 4.1 0.8 0.7 0.7 0.6

PE PB
代码 城市燃气行业 货币 股价

市值
(亿港元)

PE PB
代码 电力行业 货币 股价

市值
(亿港元)

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理
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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
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 12,511 15,985 17,488 20,723 24,039
经营成本 (9,101) (11,234) (12,329) (14,610) (16,947) 27% 30% 29% 29% 29%
毛利 3,410 4,751 5,159 6,113 7,091 24% 25% 25% 26% 26%
其他收入 75 120 132 138 145 12% 14% 14% 14% 15%
行政费用 528 675 677 690 704 营运表现

财务开支 913 1,216 1,265 1,329 1,397 SG&A/收入(%) -4% -4% -4% -3% -3%
应占联营公司利润 254 282 287 293 299 实际税率 (%) -15% -13% -13% -13% -13%
其他开支 (56) (7) (7) (7) (8) 股息支付率 (%) 35% 30% 30% 30% 30%
税前盈利 2,264 3,128 3,453 4,345 5,258 库存周转 5 5 5 5 5
所得税 331 417 460 579 700 应付账款天数 26 26 26 26 26
少数股东应占利润 422 551 599 766 927 应收账款天数 77 78 79 77 78
归属股东净利润 1,511 2,160 2,395 3,000 3,630 ROE (%) 11% 11% 11% 13% 15%
折旧及摊销 1,589 2,123 2,219 2,318 2,423 ROAROA (%) 3% 3% 3% 4% 4%
EBITDA 2,941 4,036 4,407 5,334 6,284

净负债/股本 1.8 1.2 1.2 1.1 1.1
增长 收入/总资产 0.22 0.22 0.23 0.26 0.28
总收入 (%) 4% 28% 9% 19% 16% 总资产/股本 4.35 3.65 3.57 3.46 3.43
盈利 (%) 6% 43% 11% 25% 21% 收入对利息倍数 (13.7) (13.2) (13.8) (15.6) (17.2)

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

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
现金 1,898 7,648 7,850 8,224 8,553 EBITDA 2,941 4,036 4,407 5,334 6,284
应收账款 4,866 6,657 6,990 7,340 7,707 融资成本 1,568 2,023 2,233 2,324 2,421
存货 58 214 225 236 248 营运资金变化 (279) (1,310) (1,290) (1,487) (1,702)
其他流动资产 2 1 1 2 2 所得税 (331) (417) (460) (579) (700)
流动资产 8,634 16,006 16,511 17,317 18,101 3,899 4,333 4,889 5,593 6,302
固定资产 25,618 32,220 36,086 39,695 43,665
其他固定资产 23 24 24 24 24 资本开支 9,860 7,946 7,151 6,794 6,454
非流动资产 48,624 55,912 60,189 63,607 67,432 其他投资活动 (19,674) (15,257) (14,547) (13,869) (13,231)
总资产 57,258 71,918 76,699 80,924 85,534 (9,814) (7,311) (7,396) (7,075) (6,777)
流动负债 13,536 17,062 16,829 17,405 18,005
应付帐款 177 458 481 505 530 负债变化 23,052 22,973 23,146 23,856 24,622
短期银行贷款 1,221 1,978 2,077 2,181 2,290 股本变化 135 337 (167) 337 (167)
其他短期负债 12,138 14,626 14,271 14,719 15,185 股息 2,118 2,178 2,396 2,636 2,899
非流动负债 27,026 31,092 33,898 35,158 37,025 其他融资活动 (19,866) (16,838) (22,551) (24,972) (26,548)
长期银行贷款 23,837 28,706 31,002 32,552 34,180 5,438 8,649 2,824 1,856 806
其他负债 3,189 2,386 2,896 2,606 2,845
总负债 40,562 48,153 50,727 52,563 55,029 (477) 5,671 318 374 331
少数股东权益 3,531 4,080 4,469 4,967 5,569
股东权益 13,165 19,684 21,503 23,394 24,935 2,334 1,863 7,533 7,850 8,224

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

每股账面值(元) 3.42 4.70 5.35 5.37 5.95 期末持有现金 1,863 7,533 7,850 8,224 8,553

营运资金 (4,902) (1,056) (318) (88) 97

现金变化

期初持有现金

汇率变动

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)
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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。
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