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买入 电价降幅进一步收窄，天然气毛差韧性凸显 

新天绿色能源（0956.HK） 2026-9-14 星期一 

  

【投资要点】 

目标价： 4.08 港元 

现价： 3.19 港元 

预计升幅： 28% 

  

重要数据  

日期 2026-9-11 

收盘价(港元) 3.19 

总股本(亿股) 45 

总市值(亿港元) 268 

净资产(亿元) 320 

总资产 (亿元) 952 

52 周高低 (港元) 4.43/2.83 

每股净资产(元) 5.32 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

  

主要股东  

河北建设投资集团有限责任公司 

(48.95%) 

长城人寿保险股份有限公司

（5.27%） 

  

相关报告  

更新报告- 20240522/20251006 

更新报告- 20240522/20241111 

更新报告- 20230615/20230908 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

➢ 1-8 月累计发电量同比微降 0.97%，基本保持稳定 

2026 年上半年，公司实现营业收入 92.17 亿元，同比下降 15.47%；归母净

利润 12.81 亿元，同比下降 9.28%，基本每股收益 0.28 元；2026 年 8 月，公

司完成发电量 7.26 亿千瓦时，同比下降 7.52%；1-8 月累计完成发电量 97.83

亿千瓦时，同比下降 0.97%。截至 6 月底累计风电管理装机 9,207.66 兆瓦，

同比增长 23.84%；公司全年装机建设进度顺利，预计 2026 年末全口径新增

装机可达 150 万千瓦、控股新增装机超过 100 万千瓦。 

➢ 上半年电价下降幅度进一步收窄，补贴回款改善构成边际支撑 

2026 年上半年，公司风电平均上网电价（不含税）为 0.407 元/千瓦时，同

比下降 2.70%，降幅进一步收窄；电价同比回落主要因平价项目占比上升至

30%以上，但公司通过绿电交易、优化交易策略及生产运维与电力交易协同，

维持电价总体稳定；补贴回款方面，公司上半年回收可再生能源补贴 4.66 亿

元，截至 8 月 21 日累计回款 18.60 亿元，全年回款有望达 28-29 亿元，助

力改善经营现金流和资本开支匹配能力。 

➢ 1-8 月累计售气量 24.30 亿方，全年毛差有望维持 0.425 元/方 

2026 年 8 月，公司实现售气量 2.14 亿立方米，同比下降 25.49%；1-8 月累

计售气量 24.30 亿立方米，同比下降 23.85%，其中零售气量 10.53 亿立方

米，同比下降 10.16%。售气量承压主要受暖冬、工商业用气需求疲弱、长

协供应不可抗力中断及公司主动调整 LNG 销售节奏影响。尽管量端偏弱，

上半年天然气单方毛差为 0.425 元/方，同比提升 0.089 元/方，主要受益资

源池成本优化，公司指引全年毛差可基本维持该水平。 

➢ 给予“买入”评级，更新目标价至 4.08 港元/股 

公司新能源业务整体稳健发展，补贴回款提速及气电、储能、海风等调节性

资产布局有望改善中长期成长与现金流质量。我们更新公司目标价至 4.08

港元/股，分别对应 2026 年和 2027 年 8.5 倍和 7.5 倍 PE，目标价较现价有

28%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 FY2024 FY2025 2026E 2027E 2028E 

收入 21,372 19,831 19,434 21,183 23,090 

变动(%) 5.4% -7.2% -2.0% 9.0% 9.0% 

归属股东净利润 1,672  1,826  1,887  2,102  2,304  

变动(%) -24.2% 9.2% 3.3% 11.4% 9.7% 

基本每股盈利(元) 0.40  0.43  0.41  0.47  0.51  

市盈率@3.19 港元(倍) 6.9  6.4  6.7  5.9  5.4  

每股股息(元) 0.21  0.16  0.20  0.23  0.25  

股息现价比率(%) 7.6% 5.9% 7.3% 8.3% 9.1% 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
 

研究部 

姓名：杨义琼 

SFC：AXU943 

电话：0755-21516065 

Email：yangyq@gyzq.com.hk 
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【报告正文】 
 

➢ 1-8 月累计发电量同比微降 0.97%，基本保持稳定 

2026 年上半年，公司实现营业收入 92.17 亿元，同比下降 15.47%；归母净利润

12.81 亿元，同比下降 9.28%，基本每股收益 0.28 元；收入下滑主要受天然气售

气量减少拖累，天然气板块收入 59.48 亿元，同比下降 20.57%；新能源板块收

入 32.66 亿元，同比下降 4.25%。分板块看，新能源业务净利润 10.35 亿元，同

比下降 19.19%，主要受风资源偏弱、增值税退税同比减少 0.67 亿元及市场化电

价结构变化影响；天然气业务净利润 3.31 亿元，同比增长 3.23%，主要受益资

源池成本优化带来单方毛差提升。公司经营活动现金流净额 30.50 亿元，同比

仅下降 1.04%，截至 6 月底综合资金成本 2.37%，较 2025 年末下降 2 个基点，

预计年均节约财务成本约 0.83 亿元。 

2026 年 8 月，公司完成发电量 7.26 亿千瓦时，同比下降 7.52%；1-8 月累计完

成发电量 97.83 亿千瓦时，同比下降 0.97%。截至 6 月底累计风电管理装机

9,207.66 兆瓦，同比增长 23.84%；公司全年装机建设进度顺利，预计 2026 年末

全口径新增装机可达 150 万千瓦、控股新增装机超过 100 万千瓦。 

 

➢ 上半年电价下降幅度进一步收窄，补贴回款改善构成边际支撑 

2026 年上半年，公司风电平均上网电价（不含税）为 0.407 元/千瓦时，同比下

降 2.70%，降幅进一步收窄；电价同比回落主要因平价项目占比上升至 30%以

上，但公司通过绿电交易、优化交易策略及生产运维与电力交易协同，维持电

价总体稳定；补贴回款方面，公司上半年回收可再生能源补贴 4.66 亿元，截至

8 月 21 日累计回款 18.60 亿元，全年回款有望达 28-29 亿元，助力改善经营现

金流和资本开支匹配能力。 

 

➢ 1-8 月累计售气量 24.30 亿方，全年毛差有望维持 0.425 元/方 

2026 年 8 月，公司实现售气量 2.14 亿立方米，同比下降 25.49%；1-8 月累计售

气量 24.30 亿立方米，同比下降 23.85%，其中零售气量 10.53 亿立方米，同比

下降 10.16%。售气量承压主要受暖冬、工商业用气需求疲弱、长协供应不可抗

力中断及公司主动调整 LNG 销售节奏影响。尽管量端偏弱，上半年天然气单方

毛差为 0.425 元/方，同比提升 0.089 元/方，主要受益资源池成本优化，公司指

引全年毛差可基本维持该水平。 
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➢ 给予“买入”评级，更新目标价至 4.08 港元/股 

公司新能源业务整体稳健发展，补贴回款提速及气电、储能、海风等调节性资

产布局有望改善中长期成长与现金流质量。 

我们更新公司目标价至 4.08 港元/股，分别对应 2026 年和 2027 年 8.5 倍和 7.5

倍 PE，目标价较现价有 28%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

 表 1：行业估值比较（20260911） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 【风险提示】 

 1. 电价下调 

2. 风电及光伏项目投产因多种因素推迟 

3. 风资源不佳 

4. 限电率上升 

5. 补贴回款不及预期 

 

  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

2380.HK 中国电力 HKD 2.71 335 8.9 11.3 11.3 9.0 0.5 0.5 0.5 0.5

0836.HK 华润电力 HKD 18.78 972 6.7 8.2 8.2 7.2 0.8 0.8 0.7 0.7

1811.HK 中广核新能源 HKD 2.16 93 4.3 6.6 6.6 5.1 0.6 0.6 0.6 0.5

0182.HK 协合新能源 HKD 0.33 26 16.8 6.4 6.4 4.1 0.3 0.3 0.2 0.2

0916.HK 龙源电力 HKD 5.29 1,062 8.6 9.0 9.0 7.4 0.5 0.5 0.5 0.4

1798.HK 大唐新能源 HKD 1.08 78 4.4 5.3 5.3 4.7 0.3 0.3 0.3 0.3

平均 8.3 7.8 7.8 6.2 0.5 0.5 0.5 0.4

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

0003.HK 香港中华煤气 HKD 7.18 1,340 23.6 20.8 20.8 19.2 2.2 2.3 2.3 2.3

1193.HK 华润燃气 HKD 16.06 372 10.5 10.2 10.2 9.0 0.8 0.8 0.8 0.8

0384.HK 中国燃气 HKD 5.37 292 10.7 10.0 9.3 8.7 0.5 0.5 0.5 0.5

0392.HK 北京控股 HKD 29.12 366 6.5 6.0 6.0 5.8 0.4 0.3 0.3 0.3

1083.HK 港华燃气 HKD 3.13 118 7.5 7.5 7.5 6.7 0.4 0.4 0.4 0.4

2688.HK 新奥能源 HKD 48.14 545 8.3 7.6 7.6 7.1 1.0 0.9 0.9 0.8

0135.HK 昆仑能源 HKD 7.43 642 10.8 9.6 9.6 8.9 0.8 0.8 0.8 0.7

平均 11.1 10.3 10.2 9.3 0.9 0.9 0.9 0.8

0956.HK 新天绿色能源 HKD 3.19 268 6.4 6.7 5.9 5.4 0.5 0.5 0.5 0.5

PE PB
代码 电力行业 货币 股价

市值
(亿港元)

PE PB
代码 城市燃气行业 货币 股价

市值
(亿港元)



 

 

 

 

 4 

更新报告 
 

【财务报表摘要】 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

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

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 21,372 19,831 19,434 21,183 23,090

经营成本 (17,168) (15,712) (14,576) (15,993) (17,548) 20% 21% 25% 25% 24%

毛利 4,204 4,119 4,859 5,190 5,542 20% 24% 26% 25% 25%

其他收入 710 672 705 741 778 8% 9% 10% 10% 10%

行政费用 706 801 817 833 850 营运表现

财务开支 1,218 1,055 1,096 1,152 1,210 SG&A/收入(%) 3% 4% 4% 4% 4%

应占联营公司利润 136 239 244 249 254 实际税率 (%) 19% 21% 19% 19% 19%

其他开支 (308) (483) (493) (468) (478) 股息支付率 (%) 53% 49% 49% 49% 49%

税前盈利 2,347 2,543 2,648 2,949 3,234 库存周转 46 47 53 51 48

所得税 446 529 504 561 615 应付账款天数 161 238 262 244 228

少数股东应占利润 228 188 257 287 314 应收账款天数 122 119 128 123 119

归属股东净利润 1,672 1,826 1,887 2,102 2,304 ROE (%) 8% 7% 7% 7% 7%

折旧及摊销 3,080 3,269 3,413 3,566 3,727 ROA (%) 2% 2% 2% 2% 2%

EBITDA 4,209 4,757 4,965 5,363 5,751

净负债/股本 1.6 1.4 1.3 1.3 1.2

增长 收入/总资产 0.25 0.21 0.20 0.21 0.21

总收入 (%) 5% -7% -2% 9% 9% 总资产/股本 3.87 3.66 3.52 3.44 3.36

盈利 (%) -24% 9% 3% 11% 10% 收入对利息倍数 (17.6) (18.8) (17.7) (18.4) (19.1)

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

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

现金 3,056 4,843 4,341 4,691 4,349 EBITDA 4,209 4,757 4,965 5,363 5,751

应收账款 7,152 6,490 6,815 7,155 7,513 融资成本 1,415 2,205 1,971 2,038 2,105

存货 2,163 2,008 2,108 2,214 2,324 营运资金变化 (1,457) 864 911 962 1,016

其他流动资产 2 2 2 3 3 所得税 (446) (529) (504) (561) (615)

流动资产 14,422 15,604 15,688 16,601 16,852 3,721 7,297 7,344 7,802 8,257

固定资产 49,809 51,023 63,400 63,400 63,400

其他固定资产 20 27 18 22 27 资本开支 7,525 9,273 9,180 9,272 9,365

非流动资产 69,595 77,887 81,344 85,595 90,877 其他投资活动 (14,467) (18,070) (18,434) (18,767) (19,176)

总资产 84,016 93,491 97,031 102,196 107,729 (6,942) (8,797) (9,254) (9,495) (9,811)

流动负债 22,599 25,670 26,626 27,623 28,663

应付帐款 538 879 923 969 1,018 负债变化 28,696 35,553 30,369 26,512 21,720

短期银行贷款 3,939 3,889 4,084 4,288 4,502 股本变化 19 307 0 0 0

其他短期负债 18,123 20,901 21,619 22,365 23,142 股息 2,694 2,346 2,580 2,838 3,122

非流动负债 34,305 36,319 36,712 38,548 40,475 其他融资活动 (28,519) (34,912) (31,426) (27,303) (23,623)

长期银行贷款 33,521 35,549 35,905 37,700 39,585 2,890 3,294 1,523 2,048 1,218

其他负债 784 769 808 848 891

总负债 56,904 61,989 63,338 66,171 69,138 (331) 1,794 (387) 355 (336)

少数股东权益 5,419 5,984 6,152 6,338 6,542

股东权益 21,693 25,518 27,542 29,688 32,048 3,279 2,944 4,733 4,341 4,691

(4) (5) (5) (5) (5)

每股账面值(元) 5.16 5.65 6.10 6.58 7.10 期末持有现金 2,944 4,733 4,341 4,691 4,349

营运资金 (8,177) (10,066) (10,938) (11,021) (11,811)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

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
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投资评级定义及免责条款 
 

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容进行

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。 
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