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研究部 

姓名：杨义琼 

SFC：AXU943 

电话：0755-21516065 

Email:yangyq@gyzq.com.hk 
 

目标价： 1.1 港元 

现  价： 0.76 港元 

预计升幅: 45% 

重要数据  

日期 2023-01-05 

收盘价（港元） 0.76 

总股本（百万股） 8,975 

总市值（百万港元） 6,821 

净资产（百万元） 7,641 

总资产（百万元） 26,820 

52 周高低（港元） 0.83/0.59 

每股净资产（元） 0.85 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ 2022 年全年权益发电量同比增长 27.73%： 

2022 年 12 月，公司权益发电量 723.17GWh，同比增长 41.01%。其中，

风电权益发电量 668.58GWh，同比增长 40.49%；太阳能权益发电量

54.59GWh，同比增长 47.7%；2022 年 1-12 月，公司权益发电量

6,673.01GWh，同比增长 27.73%。其中，风电权益发电量 5,893.71GWh，

同比增长 19.53%；太阳能权益发电量 779.3GWh，同比增长 165.28%。

虽然上半年行业风资源整体不佳，但公司全年发电量增长仍表现较好，

凸显公司电站资产优质，公司发电量增长将带来业绩稳定增长。 

➢ 能源局宣布 2023 年风光计划新增装机 160GW，提振行业景气度： 

2023 年全国能源工作会议上，国家能源局宣布 2023 年风电装机规模达

4.3 亿千瓦左右、太阳能发电装机规模达 4.9 亿千瓦左右。预期 2022 年

全国风光累计装机量将达 7.6 亿千瓦以上，同比增速达 18.75%。2023

年风光累计装机达 9.2 亿千瓦，其中新增装机将达 1.6 亿千瓦，同比增

长超 33%风光装机再次进入快车道，提振行业景气度。 

➢ 光伏产业链价格持续下行，利好运营商电站收益率提升： 

2022Q4 开始硅料价格持续下降，叠加近期装机收尾，光伏制造端整体

产业链价格急速下降。2023 年产业链价格博弈将带来上下游利润重新分

配，组件价格下降将利好光伏项目内部收益率重回合理水平，进而带动

光伏电站装机需求快速释放，利好下游运营商业绩增长和价值重估。 

➢ 价值优势明显，维持买入评级，提高目标价至 1.1 港元： 

第一批绿电补贴下发在即，利好绿电行业现金流改善以及估值的提升。

目前公司 2022 年动态 PE 仅约 6 倍，估值优势明显。我们提高公司目标

价 1.1 港元，相当于 2023 年和 2024 年 7 倍和 6 倍和 PE，目标价较现价

有 45%上升空间，维持买入评级。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 2,001 2,183 2,546 3,168 3,865 

同比增长(%) 9.0% 9.1% 16.6% 24.4% 22.0% 

净利润 673 778 948 1,169 1,390 

同比增长(%) 11.4% 15.6% 21.8% 23.3% 18.8% 

每股盈利（分） 7.86  9.28  11.33  13.98  16.61  

PE@0.76HKD 8.7  7.4  6.0  4.9  4.1  

每股股息（港元） 0.025  0.026  0.026  0.026  0.026  

股息率 3.29% 3.38% 3.38% 3.38% 3.38% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

2022 年全年权益发电量同比增长 27.73%： 

2022 年 12 月，公司权益发电量 723.17GWh，同比增长 41.01%。其中，风电权益发

电量 668.58GWh，同比增长 40.49%；太阳能权益发电量 54.59GWh，同比增长 47.7%；

2022 年 1-12 月，公司权益发电量 6,673.01GWh，同比增长 27.73%。其中，风电权

益发电量 5,893.71GWh，同比增长 19.53%；太阳能权益发电量 779.3GWh，同比增

长 165.28%。虽然上半年行业风资源整体不佳，但公司全年发电量增长仍表现较好，

凸显公司电站资产优质，公司发电量增长将带来业绩稳定增长。 

 能源局宣布 2023 年风光计划新增装机 160GW，提振行业景气度： 

2023 年全国能源工作会议上国家能源局宣布 2023 年风电装机规模达 4.3 亿千瓦左

右、太阳能发电装机规模达 4.9 亿千瓦左右。预期 2022 年全国风光累计装机量将达

7.6 亿千瓦以上，同比增速达 18.75%。2023 年风光累计装机达 9.2 亿千瓦，其中新

增装机将达 1.6 亿千瓦，同比增长超 33%风光装机再次进入快车道，提振行业景气

度。 

 

 

 

 

 

 

光伏产业链价格持续下行，利好运营商电站收益率提升： 

2022Q4 开始硅料价格持续下降，叠加近期装机收尾，光伏制造端整体产业链价格

急速下降。2023 年产业链价格博弈将带来上下游利润重新分配，组件价格下降将利

好光伏项目内部收益率重回合理水平，进而带动光伏电站装机需求快速释放，利好

下游运营商业绩增长和价值重估。 

 价值优势明显，维持买入评级，提高目标价至 1.1 港元： 

第一批绿电补贴下发在即，利好绿电行业现金流改善以及估值的提升。目前公司

2022 年动态 PE 仅约 6 倍，估值优势明显。我们提高公司目标价 1.1 港元，相当于

2023 年和 2024 年 7 倍和 6 倍和 PE，目标价较现价有 45%上升空间，维持买入评级。 

 

风险提示： 

风电及光伏项目投产因多种因素推迟 

政府补贴延后下发影响自有现金流 

风资源不好，或限电影响发电量 
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表1：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

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

6865.HK 福莱特玻璃 HKD 19.04 728 15.8 15.5 10.8 8.0 2.7 1.3 1.0 0.8

0968.HK 信义光能 HKD 9.14 813 16.5 17.3 12.4 9.7 2.7 2.5 2.3 2.0

3868.HK 信义能源 HKD 2.90 216 17.5 16.1 13.2 11.2 1.7 1.6 1.5 1.3

3800.HK 协鑫科技 HKD 1.99 539 8.7 3.3 3.6 3.4 1.3 1.1 0.8 0.7

0451.HK 协鑫新能源 HKD 1.33 16 - - - 0.0 0.3 - - -

0750.HK 水发兴业能源 HKD 0.93 23 8.7 0.0 0.0 0.0 0.5 - - -

0686.HK 北京能源国际 HKD 0.23 51 7.4 - - - 0.7 - - -

平均 12.4 10.4 8.0 5.4 1.4 1.6 1.4 1.2

2208.HK 金风科技 HKD 7.42 495 7.4 8.3 7.1 5.8 0.8 0.7 0.7 0.6

0916.HK 龙源电力 HKD 10.84 1,445 11.6 11.1 8.8 7.3 1.2 1.2 1.1 1.0

1798.HK 大唐新能源 HKD 2.42 176 7.9 0.0 0.0 0.0 1.0 1.0 1.0 1.0

0956.HK 新天绿色能源 HKD 3.45 325 5.5 5.5 4.6 4.0 0.7 0.5 0.5 0.4

1811.HK 中广核新能源 HKD 2.76 118 8.2 0.0 0.0 0.0 1.1 1.1 1.1 1.1

平均 8.1 5.0 4.1 3.4 1.0 0.9 0.9 0.8

0182.HK 协合新能源 HKD 0.76 68 7.4 6.0 4.9 4.1 0.8 0.7 0.7 0.7

PE PB

光伏

风电

新能源行业 代码 简称 货币 股价
市值

(亿港元)
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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 2,001 2,183 2,546 3,168 3,865

经营成本 (760) (873) (1,019) (1,267) (1,546) 32% 37% 38% 41% 41%

其他收入 41 83 90 50 50 34% 36% 37% 37% 36%

行政费用 (323) (338) (365) (394) (425) 营运表现

财务开支 (404) (446) (442) (446) (451) SG&A/收入(%) 16% 15% 14% 12% 11%

应占联营公司利润 (8) 37 44 36 36 实际税率 (%) 10% 13% 11% 12% 12%

其他开支 116 154 150 150 30 股息支付率 (%) 0% 0% 30% 30% 30%

税前盈利 763 930 1,110 1,384 1,645 库存周转 6 12 10 8 7

所得税 (78) (122) (122) (166) (197) 应付账款天数 200 164 142 115 96

少数股东应占利润 11 30 40 49 58 应收账款天数 210 300 245 187 145

净利润 673 778 948 1,169 1,390 ROE (%) 10% 11% 12% 14% 15%

折旧及摊销 495 451 446 442 438 ROA (%) 3% 4% 4% 5% 6%

EBITDA 639 806 971 1,302 1,572

净负债/股本 (0.1) (0.3) (0.3) (0.3) (0.3)

增长 收入/总资产 0.10 0.09 0.11 0.14 0.16

总收入 (%) 9% 9% 17% 24% 22% 总资产/股本 3.04 3.25 2.93 2.73 2.51

EBITDA (%) 26% 26% 20% 34% 21% 收入对利息倍数 4.9 4.9 5.8 7.1 8.6

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

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

现金 2,280 3,510 3,244 3,355 3,807 EBITDA 639 806 971 1,302 1,572

应收账款 1,149 1,796 1,706 1,621 1,540 融资成本 (215) 151 540 36 (236)

存货 12 28 28 28 29 营运资金变化 618 412 15 523 818

其他流动资产 2,222 2,119 1,762 1,760 1,759 所得税 (77) (75) (122) (166) (197)

流动资产 5,663 7,454 6,740 6,765 7,134 965 1,294 1,404 1,695 1,957

固定资产 9,336 11,840 11,959 12,078 12,199

其他固定资产 4,529 4,742 4,505 4,407 4,319 资本开支 (1,308) (2,979) (1,200) (1,200) (1,200)

非流动资产 13,865 16,582 16,464 16,485 16,518 其他投资活动 1,164 1,029 (67) (50) (35)

总资产 19,528 24,035 23,204 23,250 23,653 (144) (1,950) (1,267) (1,250) (1,235)

流动负债 4,329 5,707 4,979 4,481 4,033

应付帐款 960 1,079 971 874 786 负债变化 (786) (183) 300 300 300

短期银行贷款 171 526 473 426 384 股本变化 (1,240) 5,087 0 0 0

其他短期负债 3198 4103 3535 3181 2863 股息 (191) (209) (188) (169) (152)

非流动负债 8,704 10,775 10,058 9,981 9,905 其他融资活动 2,201 (2,804) (511) (460) (414)

长期银行贷款 1,336 765 781 796 812 (15) 1,891 (399) (329) (266)

其他负债 7,368 10,009 9,277 9,184 9,092

总负债 13,034 16,482 15,037 14,462 13,938 806 1,235 (262) 116 456

少数股东权益 75 149 245 264 291

股东权益 6,420 7,405 7,922 8,524 9,423 1,483 2,280 3,510 3,244 3,355

(9) (5) (5) (5) (5)

每股账面值(元) 0.75 0.89 0.95 1.02 1.13 期末持有现金 2,280 3,510 3,244 3,355 3,807

营运资金 1,334 1,746 1,761 2,284 3,101

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况

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
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投资评级定义和免责条款 
 

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。 

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。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 
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