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公司数据 

市值(百万港元) 38,173 

3月平均流通量 (百万港元) 66.81 

52周内股价高/低 (港元)  5.07/3.30 

总股本 (百万) 8,036 

资料来源：彭博 

 

股东结构 – H股 

威灵顿 13.0% 

贝莱德 7.0% 

流通股 80.0% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 12.8% 7.0% 

3-月 25.7% 15.3% 

6-月 -2.0% 5.4% 

12-月 -5.6% 2.4% 

资料来源：彭博 

 

股份表现  

 
资料来源：万德资讯 
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买入（维持） 

目标价 HK$5.51 

(此前目标价 HK$4.73) 

潜在升幅   +16.0% 
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龙源电力发布了上半年的运营数据。总发电量同比上涨 2.4%，其中风电实现了
6.2%的同比增长。我们认为公司上半年的运营情况大致符合预期。盈利表现方面，
我们预期上半年盈利同比增长 7.3%，并且下半年盈利增速将加快。下半年盈利加
速主要由 1）新增风电机组；2）稳定的运营表现预期；3）煤炭成本同比改善；
以及 4）财务成本显著降低所驱动。我们将公司的目标价上调 16.5%至 5.51港元，
维持买入评级。 

 上半年运营表现符合预期。风电发电量 22.78 太瓦时，同比增长 6.2%；火电
发电量 3.97 太瓦时，同比下跌 13.4%；其它生物质发电 480 吉瓦时，同比下
降 29.4%。我们认为龙源的风电表现处于我们预期的轨道之中，我们预计全年
风电同比电量增长 8.2%，而在火电和生物质方面，表现则显著落后。我们将
火电和生物质业务部门 20 财年的利用小时数分别下调 100/400 小时至
4,700/1,600 小时以反映上半年的运营情况。整体而言，我们认为公司上半年
的运营表现符合预期。 

 煤炭及财务成本下降带来基本面改善。我们认为上半年较低的煤炭价格能够
有助于弥补火电板块因利用小时下降而带来的损失。我们预计上半年煤炭单位
燃料成本同比下降约 10%。此外，我们也持续观察到财务成本显著下降。公
司近期发行的超短融工具利率较去年四季度降低近 100个基点，同时公司也调
整了 2017 年发行的绿债，票面利率自 4.9%下降至 2.5%。我们认为公司全年
的财务成本可以实现 50个基点以上的降幅，将显著改善公司的盈利表现。 

 上半年盈利同比将增长 7.3%。基于上半年的运营数据及假设更新，我们测算
20 财年上半年盈利人民币 33.12 亿，同比增长 7.3%。我们预计盈利增速将在
下半年加快，主要由于财务成本的优化主要反映在下半年。我们对 2020-22财
年盈利预测上调 5.1-9.1%，主要反映财务成本改善，我们的预测较市场一致
预测分别高 5.8%/17.3%/26.1%。 

 上调目标价至 5.51港元。基于 1）对于公司的私有化投机预期，以及 2）基本
面呈现改善，我们认为市场对于龙源电力的情绪正显著恢复，尽管公司在可再
生能源补贴回收问题上并没有进展。我们更新后的 DCF 目标价上调 16.5%至
5.51港元，维持买入评级。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 26,388 27,541 28,531 31,668 34,545 

同比增长 (%) 7.3 4.4 3.6 11.0 9.1 

净收入 (百万元人民币)      3,924       4,325       4,931     5,960     6,994  

每股盈利 (元人民币)         0.49          0.54          0.61        0.74        0.87  

每股盈利变动 (%)         6.39       10.22          14.0        20.9        17.4  

市场预测每股盈利 (元人民币) N/A N/A         0.58        0.63        0.69  

市盈率 (倍)         8.73          7.92          6.94        5.75          4.9  

市帐率 (倍)           0.8          0.71          0.66        0.60        0.55  

股息率 (%)           2.3            2.5            2.9          3.5          4.1  

权益收益率 (%)           8.9            9.0            9.5        10.5        11.1  

淨負債比率 (%)          163           156           164         166         147  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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财务分析 

利润表             现金流量表           

12月 31日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   12月 31日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

销售收入 26,388 27,541 28,531 31,668 34,545   净利润 3,924 4,325 4,931 5,960 6,994 

风电 18,410 18,981 20,535 23,316 26,083   折旧和摊销 7,316 7,786 8,421 9,251 10,163 

火电 7,314 7,784 7,373 7,665 7,775   运营资金变动 (2,405) (1,865) (6,042) (5,867) (2,903) 

其它 650 657 624 688 688   其它 5,420 2,270 341 53 83 

特许权收益 14 118 - - -   经营活动所得现金流 14,255 12,515 7,652 9,398 14,337 

销售成本 (13,927) (14,488) (14,723) (15,817) (16,903)               

毛利 12,461 13,053 13,808 15,851 17,643   资本开支 (7,248) (9,799) (17,289

) 

(17,500

) 

(10,753

)               联营公司 (78) 221 (43) (44) (44) 

其它净收入 917 843 884 998 1,071   其它 (1,308) (1,196) (61) (83) (81) 

行政费用 (588) (564) (585) (649) (708)   投资活动所得现金净额 (8,633) (10,774

) 

(17,393

) 

(17,627

) 

(10,878

) 人员成本 (2,075) (2,352) (2,606) (2,843) (3,004)               

其它费用 (1,473) (1,034) (999) (1,108) (1,209)   股份发行 - - - - - 

息税前收益 9,242 9,946 10,503 12,249 13,792   凈借贷 (2,459) 3,286 10,967 9,417 (1,132) 

              股息 (738) (785) (865) (986) (1,192) 

融资成本净额 (3,513) (3,486) (3,291) (3,713) (3,915)   其它 (4,605) (4,202) 150 150 150 

合资及联营企业 167 (10) 43 44 44   融资活动所得现金净额 (7,802) (1,700) 10,252 8,580 (2,174) 

特殊项目 - - - - -               

税前利润 5,897 6,450 7,255 8,580 9,921   现金增加净额 (2,179) 41 511 351 1,285 

              年初现金及现金等价物 5,071 2,861 2,908 3,419 3,771 

所得税 (976) (1,131) (1,314) (1,587) (1,894)   汇兑 (31) (7) - - - 

减去：            年末现金及现金等价物 2,861 2,908 3,419 3,771 5,056 

非控制股东权益 755 753 768 791 791  受限制现金 253 523 320 354 350 

永续中期票据权益 242 242 242 242 242         

净利润 3,924 4,325 4,931 5,960 6,994  资产负债表现金 5,105 3,114 3,432 3,739 4,125 

                          
                          

资产负债表             主要比率           

12月 31日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 1
2 
12月 31日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 128,718 133,773 142,665 150,858 151,391   销售组合 (%)           

固定资产 110,001 114,607 123,604 132,149 133,044   风电 69.8 68.9 72.0 73.6 75.5 

预付租金 2,152 - - - -   火电 27.7 28.3 25.8 24.2 22.5 

合资及联营公司投资 4,549 4,328 4,371 4,415 4,459   其它 2.5 2.4 2.2 2.2 2.0 

其它非流动资产 12,016 14,838 14,690 14,294 13,888   特许权收益 0.1 0.4 - - - 

              合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

流动资产 17,786 23,029 27,641 31,908 35,087   盈利能力比率           

现金及现金等价物 3,114 3,432 3,739 4,125 5,407   毛利率 35.0 36.1 36.8 38.7 39.9 

应收账款 10,542 16,365 19,991 23,767 25,577   税前利率 22.3 23.4 25.4 27.1 28.7 

预付款 2,819 1,963 2,495 2,567 2,648   净利润率 14.9 15.7 17.3 18.8 20.2 

其它流动资产 1,312 1,269 1,415 1,450 1,455   有效税率 16.5 17.5 18.1 18.5 19.1 

              资产负债比率           

流动负债 39,780 43,538 48,384 50,197 48,757   流动比率 (x) 0.45 0.53 0.57 0.64 0.72 

应付账款 2,059 3,411 2,049 2,049 2,049   速动比率 (x) 0.43 0.51 0.55 0.62 0.70 

其它应付 9,122 10,840 10,465 8,480 7,474   现金比率 (x) 0.07 0.07 0.07 0.08 0.10 

借贷 28,336 28,965 35,562 39,365 38,943   平均存货周转天数 12.5 11.1 11.4 11.3 10.6 

其它流动负债 264 230 312 314 301   平均应收款周转天数 122.4 178.3 232.6 252.2 260.7 

              平均应付周转天数 51.8 68.9 67.7 47.3 44.2 

非流动负债 50,158 52,610 57,050 62,575 61,774   债务 / 股本比率 (%) 169.5 162.4 171.0 172.7 155.1 

借贷 46,645 48,881 53,343 59,047 58,415   凈负债/股东权益比率 (%) 163.0 156.3 164.4 166.1 147.0 

融资租赁 361 - - - -   回报率 (%)           

其它非流动负债 3,152 3,728 3,706 3,528 3,359   资本回报率 8.9 9.0 9.5 10.5 11.1 

              资产回报率 2.7 2.8 2.9 3.3 3.8 

少数股东权益 7,329 7,732 7,882 8,032 8,182         

永续中期票据 4,991 4,991 4,991 4,991 4,991         

股东权益 44,245 47,932 51,998 56,971 62,774         

净资产总额 56,566 60,655 64,871 69,995 75,947         

             

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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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并无直接或间接关系。 

 

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）并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）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
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 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

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楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银国际证券”)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。招银国际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，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并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国际证券编写，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。招银国际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并不时自行及/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

其他投资银行相关业务联系。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。 
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