
 

 

高-清线助公司拓展冀东南天然气市场               投资评级：买入 
 

越秀证券——公司研究 

新天绿色能源 (0956.HK) 

业绩点评： 

2011 年业绩大幅增长：新天绿色能源(0956.HK)于 2012 年 3 月 30 日
公告 2011 年业绩。其中营业收入为人民币(下同)31.70 亿元，同比增
长 41.3%；税前利润 7.0 亿元，同比增长 43.1%；股东所占利润 4.49

亿元，同比增长 60.5%；每股收益 0.1386 元，同比增长 12%；董事会
建议每股派息 0.058 元。公司公布的 2011 年业绩基本符合我们前期的
业绩预测(预测营收 31.68 亿元，每股收益 0.15 元)。 

依托新建成的高-清长输管线大力拓展天然气下游市场：2011 年公司
售气总量 12.1 亿立方米，同比增长 29.7%，其中天然气批发和零售气
量分别增长 16%和 71.2%。公司继续在天然气下游大力拓展市场，新收

购了辛集市、深州市和晋州市三个城市燃气项目。高邑—清河长输管
线已于去年 12 月投产运营，其设计年输气总量可达 4.93 亿立方米，
输气范围可覆盖河北省东南部十余个县市。依托此长输管线供气的冀

中十县管网工程项目(一期)即将展开，此项目已于 2012 年 2 月取得政
府的核准批复。 

电力生产稳定增长：2011 年公司新增风电装机容量 346.3 兆瓦，权益

装机总容量达 1048.6 兆瓦，同比增长 30.3%。2011 年受风况不佳的影
响，全年平均利用小时数为 2,048 小时，同比下降 13.2%，但仍优于
全国平均 1,903 小时的水平，毛利率受其影响下降 4.6%至 56.1%。总

体上公司电力生产稳定，年发电量 17.5 亿度，风电业务运营总收入
7.65 亿元，同比增长 48.3%；净利润 4.78 亿元，同比增长 43.8%。
2012 年新增装机容量确保 250 兆瓦以上。 

风资源储备全国布局：2011 年公司新增风资源储备分别在河北省内
380 兆瓦，省外 4,650 兆瓦，从地区分布上看公司明显加大在河北省
外区域拓展优质风资源，其省外的风资源储备现分布在全国十二个省

市，显示公司全国风资源战略布局已初步形成。 

投资建议：我们预测新天绿色能源 2012-2014 期间的 EPS 分别为
0.20、0.25、0.31 港元。我们维持新天绿色能源未来 12 个月内 2.51

港元的目标价不变。目标价约相当于 2012-2014 年 PE 为 12.5、10、8
倍,目标价较现价 1.47 港元约有 70.75%的上升空间，维持其 “买
入”投资评级。 

盈利摘要 

资料来源: 公司资料, 越秀证券预测 

 

发布日期：   2012-04-16 
目 标 价：     HKD 2.51 

现 价：     HKD 1.47 

预期升幅：       +70.75% 

 

股本数据 
总股本(亿股) 32.38 

总市值(亿港元) 47.60 

52 周高/低（HKD） 2.65/1.22 

每股净值(港元) 2.26 

所属行业： 新能源 

主要股东 
河北建投集团 57.93% 
未来资产环球投资(香
港)有限公司 

4.24% 

全国社保基金 3.33% 
JPMorgan Chase && Co. 2.49% 

52 周行情图 
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首次报告_华北地区清洁能源的领先

者_20120316 
 

越秀证券研究部 
分析员：郭彪 

中央编号：AXK321 
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电邮：david.guo@yxsh.hk 

 

 
 

  

  

至12月31日 (RMB) FY2010A FY2011A FY2012E FY2013E FY2014E

营业额(千元) 2,242,757 3,169,831 3,784,115 4,564,717 5,566,777

  增长（%） 47.8% 41.3% 19.4% 20.6% 22.0%

母公司权益持有人利润(千元) 279,719 448,908 543,532 669,002 838,210

每股盈利(分) 12.38 13.86 16.78 20.66 25.88

  增长（%） 48.8% 12.0% 21.1% 23.1% 25.3%

基于2.51港元股价的市盈率(倍) 16.90 15.09 12.46 10.13 8.08

每股股息(分) 5.00 5.80 5.04 6.20 7.76

   股息率 3.36% 3.89% 3.38% 4.16% 5.21%

越秀证券有限公司 
www.yxsh.hk 
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公司 2011 年业绩概况 

2011 年业绩 

2011 年业绩大幅增长：新天绿色能源(0956.HK)于 2012 年 3 月 30 日公告

2011 年全年业绩。其中营业收入为人民币(下同)31.70 亿元，同比增长
41.3%；税前利润 7.0 亿元，同比增长 43.1%；股东所占利润 4.49 亿元，同
比增长 60.5%；每股收益 0.1386 元，同比增长 12%；董事会建议每股末期派

息 0.058 元。新天绿色能源公布的 2011 年业绩基本符合我们前期的业绩预
测(预测营收 31.68 亿元，每股收益 0.15 元)。 

图表 1新天绿色能源 2011 年主要财务指标变动情况 

 

资料来源：公司资料、越秀证券 

 投资建议 

 我们预测新天绿色能源 2012-2014 期间的 EPS 分别为 0.20、0.25、0.31 港

元。我们维持新天绿色能源未来 12 个月内 2.51 港元的目标价不变。目标价约
相当于 2012-2014 年 PE 为 12.5、10、8 倍,目标价较现价 1.47 港元约有
70.75%的上升空间，维持其 “买入”投资评级。 

  

2011 2010 同比变动 点评

收入 3,169,831 2,242,757 41.3%
销售收入增加源于天然气售气量提升和风电运营场净
售电量的提高。

销售成本 (2,256,982) (1,580,715) 42.8%
毛利 912,849 662,042 37.9%

其他收入及收益 135,009 84,048 60.6% 风电业务的核证减排收入增加较多。
销售及分销费用 (664) (358) 85.5%

管理费用 (151,956) (100,572) 51.1% 受规模扩大影响，人员费用和行政开支费用增加。

其他开支 (22,068) (37,591) -41.3%

经营溢利 873,170 607,569 43.7%

财务费用 (244,924) (168,066) 45.7% 2011在建项目投产后发生的利息支出全部费用化。

应占联营公司利润 72,539 50,369 44.0% 参股企业盈利水平增加。

税前利润 700,785 489,872 43.1%

所得税开支 (81,797) (58,181) 40.6%

净利润 618,988 431,691 43.4%

本公司拥有人 448,908 279,719 60.5%

少数股东权益 170,080 151,972 11.9%

基本EPS(分) 13.86 12.38 12.0%

单位(人民币千元)

1、天然气业务毛利率稳定。2、发电利用小时数降
低，造成单位固定成本升高，导致毛利率下降。

公司在2010年上市。用于计算每股收益普通股加权数
目从2010年的22.59亿增至2011年的32.38亿股。
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同类公司估值比较 

图表 2 同类公司估值比较 

 

资料来源：Bloomberg，越秀证券预测 

风险因素 

市场风险 新建风电项目审批更加严格，装机容量不达预期。 

系统风险 天气等不可抗力因素，如风速很小，发电小时数低于预期。 

经济增速下滑，天然气消费增长率不达预期。 

港股风电运营类上市公司
HKD 净资产收益率

股票代码 公司名称 股价 市值(百万) (2010) 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

0182 HK 中国风电 0.33 2,403 13.38% 0.07 0.08 0.08 4.52 4.07 4.13

0916 HK 龙源电力 6.11 46,801 8.94% 0.52 0.60 0.71 11.73 10.25 8.57

1798 HK 大唐新能源 1.31 9,400 7.47% 0.18 0.21 0.25 7.31 6.40 5.18

0958 HK 华能新能源 1.84 15,826 13.43% 0.24 0.26 0.30 7.69 7.16 6.23

平均 10.80% 7.81 6.97 6.03

港股燃气业务相关上市公司
HKD 净资产收益率

股票代码 公司名称 股价 市值(百万) (2010) 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

0392 HK 北京控股 47.90 54,603 8.05% 2.84 3.47 4.07 16.86 13.79 11.78

1083 HK 港华燃气 5.70 13,852 5.81% 0.33 0.39 0.48 17.48 14.54 11.96

1193 HK 华润燃气 15.04 31,001 18.09% 0.77 0.95 1.17 19.55 15.85 12.82

1265 HK 天津天联公用 1.40 2,557 11.33% 0.08 0.11 0.14 17.36 13.30 11.31

1600 HK 天伦燃气 1.79 1,490 22.61% 0.22 0.25 0.25 8.08 7.09 7.27

2688 HK 新奥能源 27.25 29,011 18.17% 1.81 2.08 2.40 15.10 13.11 11.35

0003 HK 中华煤气 20.20 159,196 15.66% 0.83 0.91 0.99 24.34 22.08 20.46

0384 HK 中国燃气 3.74 16,480 23.84% 0.21 0.25 0.29 17.76 15.21 13.05

平均 15.45% 17.07 14.4 12.5

0956.HK 新天绿色能源 1.47 4,760 9.09% 0.17 0.20 0.25 8.84 7.30 5.93

A股燃气业务相关上市公司
RMB 净资产收益率

股票代码 公司名称 股价 市值(百万) (2010) 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

600642 CN 申能股份 4.45 20,807 8.3% 0.38 0.45 0.48 11.71 9.96 9.27

600333 CN 长春燃气 7.16 3,217 6.3% 0.39 0.45 0.00 18.36 15.91 0.00

601139 CN 深圳燃气 11.78 15,791 12.6% 0.46 0.58 0.79 25.89 20.49 14.85

002267 CN 陕天然气 16.64 8,541 17.3% 0.91 1.01 0.00 18.29 16.56 0.00

平均 14.96% 18.29 18.52 7.42

EPS(HKD) P/E

EPS(RMB)

EPS(HKD) P/E

P/E
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公司主要财务报表 

 

 
 

资料来源：公司资料、越秀证券预测 

财务报表摘要

损益表 财务分析

百万元, 财务年度截至2011年12月底 百万元, 财务年度截至2011年12月底
2
0 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

收入 2,243 3,170 3,784 4,565 5,567 盈利能力

毛利 662 913 1,159 1,426 1,772 毛利率 (%) 29.5% 28.8% 30.6% 31.2% 31.8%

其它收入损益 0 0 0 0 0 营业利润率(%) 27.1% 27.5% 29.1% 29.2% 29.5%

销售及分销开支 (0) (1) (1) (1) (1) EBITDA 利率 (%) 32.1% 38.3% 37.6% 37.7% 38.0%

行政开支 (101) (152) (182) (215) (247) 净利率(%) 19.2% 19.5% 18.9% 19.0% 19.3%

其他开支 (38) (22) (30) (26) (28)

经营利润 608 873 1,101 1,335 1,644 营运表现

财务费用 (168) (245) (292) (353) (430) SG&A/收入(%) 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%

联营公司 50 73 87 104 127 实际税率 (%) 11.9% 11.7% 11.6% 11.6% 11.5%

税前盈利 490 701 809 982 1,214 股息支付率 (%) 40.4% 41.8% 30.0% 30.0% 30.0%

所得税 (58) (82) (94) (113) (140) 库存周转天数 5.4 4.0 3.7 3.6 3.4

少数股东应占利润 152 170 172 200 236 应付账款天数 88.4 36.5 18.8 18.6 18.5

权益持有人应占利润 280 449 544 669 838 应收账款天数 22.3 33.7 42.8 41.6 38.0

EBITDA 719 1,215 1,423 1,723 2,117

财务状况

增长 负债/总资产 0.54 0.57 0.60 0.60 0.60

总收入 (%) 47.8% 41.3% 19.4% 20.6% 22.0% 收入/总资产 0.19 0.23 0.24 0.24 0.24

EBITDA (%) 57.9% 69.0% 17.1% 21.1% 22.9% 总资产/股本 2.43 2.70 3.00 2.97 3.02

每股收益 (%) 48.8% 12.0% 21.1% 23.1% 25.3% 盈利对利息倍数 2.91 2.86 2.77 2.79 2.82

资产负债表 现金流量表

百万元, 财务年度截至2011年12月底 百万元, 财务年度截至2011年12月底
2
0 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E

现金 2,475 920 346 604 1,378 EBITDA 719 1,215 1,423 1,723 2,117

应收账款 189 396 492 548 612 融资成本(收入) 168 245 292 353 430

存货 25 25 29 33 38 营运资金变化 (176) (331) 91 120 192

其他流动资产 0 1 0 0 0 所得税 (46) (65) (80) (102) (140)

总流动资产 2,911 1,962 1,163 1,568 2,492 其它 (0) (0) (0) (0) (0)

固定资产 6,079 7,713 9,208 11,107 13,546 营运性现金流 654 905 1,557 1,898 2,363

在建工程 0 0 0 0 0

其它 3 4 5 6 7 资本开支 (3,403) (4,000) (3,000) (2,000) (2,000)

总资产 11,712 14,059 15,780 19,110 23,024 其他投资活动 (0) 0 0 (0) (0)

应付帐款 326 125 146 174 211 投资性现金流 (3,461) (3,984) (2,995) (2,000) (2,002)

短期银行贷款 1,443 636 759 916 1,117

应付即期税项 26 14 16 20 25

其它 1 1 1 1 2 负债变化 (564) 807 (123) (157) (201)

流动负债 2,696 1,824 2,141 2,568 3,115 股本变化 (52,623) 0 0 0 0

递延税项负债 3,576 6,114 7,299 8,805 10,738 股息 0 (188) (163) (201) (251)

其他 0 0 0 0 0 其他融资活动 58 1 1 1 1

总负债 6,274 7,964 9,460 11,389 13,873 融资性现金流 4,982 1,567 821 361 414

少数股东权益 628 889 1,067 1,280 1,537

母公司股东权益 4,811 5,206 5,253 6,441 7,614 现金变化 2,176 (1,511) (617) 258 774

汇率影响 (31,238) 0 0 0 0

每股账面值(元) 1.68 1.88 1.95 2.38 2.83 期初持有现金 330 2,475 963 346 604

营运资金 0 0 (1) (1) (1) 期末持有现金 2,475 963 346 604 1,378
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投资评级定义和免责条款 
投资评级： 
买  入  预期股价在未来 12 个月上升 15%以上  

中  性  预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%以内 

卖  出  预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上  

免责申明  
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它
投资产品买卖的邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交
易。此刊物所载的资料由越秀证券有限公司 (下称〝越秀证券〞)编写，所载资料的来源皆被越秀证券认
为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观
点，越秀证券或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及
推测反映越秀证券于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。越秀证券、其母公司、其附属公司及/
或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 
 
负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 
分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；
及分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或
间接的关连。越秀证券及关联机构，参与编写/审批研究报告人员亦未持有该股份任何利益。 
 
此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投
资者。此刊物中所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表
现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入
市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，
应先咨询专业意见。此刊物可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到越秀证券本身
网站以外的资料，越秀证券未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超级链接(包括
连接到越秀证券网站的地址及超级链接)的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本
报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 
 
越秀证券、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或
发行此刊物的人)可能随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及
已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。越秀证券、其母公司、其附属公司及/或其关
连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公司的董事。此刊物对
于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之
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