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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2011A 2012A 2013A 2014A 

营业收入(百万美元) 772 954 1,060 1,385 

同比增长(%) - 23.56% 11.11% 30.61% 

股东净利润(百万美元) 3 20 56 202 

同比增长(%) - 623.32% 176.88% 262.24% 

ROE  0.43% 2.94% 7.17% 28.52% 

净利润率(%) 0.36% 2.11% 5.26% 14.60% 

每股收益（美元/股）  0.00 0.01 0.02 0.06 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 2015 年中期业绩平稳增长。中广核美亚(1811.HK)8 月 19 日公告 2015 年中期经营业

绩。其中合并报表营业收入为 5.94 亿美元，同比增长 5.5%；运营利润 0.83 亿美元，

同比增长 40.1%；股东应占利润 0.52 亿美元, 同比增长 68.4%；每股基本盈利 1.22

美分，董事会不建议派发中期股息。公司经营利润和净利润增幅大于营收增速主要是

煤炭燃料成本下降、IPO 致财务费用下降、联营煤电厂盈利增加所致。 

 发电装机容量未变，栗村二期项目致发电量同比正增长。截至 2015 年 6 月底，公司

控股装机容量 3,660 兆瓦,同比未变。今年上半年净发电量达到 4,748.1 吉瓦时,同比

增长 25.6%，主要是持股 100%韩国栗村二期燃气项目于去年 3 月开始投产，今年则为

全投产。2015 年上半年公司出售的蒸汽总量为 116.3 万吨，较去年同期小幅上升 2.4%。 

 多个发电板块利用小时出现下降。公司主要业务位于中国及韩国电力市场。截止 2015

年 6月 30日，中国及韩国分别约占 44.2%及 55.8%。今年上半年，公司位于中国区的

燃气发电利用小时下降 39.6%，主要是和协电力于 2014 年 5月起停运；中国区燃煤及

热电板块利用小时下降因工业需求疲弱。韩国燃气发电板块因栗村二期去年 3 月投产

而致利用小时同比上升 43.2%，这一定程度上弥补了其他发电板块发电量的下降。 

 中广核非核清洁能源全球唯一整合平台,首批资产项目注入落地。美亚定位为中广核

发展及经营非核清洁及可再生能源发电项目的全球唯一平台，计划未来四年内分批次

选择性地向中广核收购总装机容量 3.0 吉瓦至 5.0吉瓦且具稳定回报的清洁及可再生

能源项目。首批资产注入计划于 2015 年 8 月 10 日股东会获得批准，总计注入容量约

1,400 兆瓦资产，包括 13 家风电公司(16 个项目)，控股装机容量 1,221 兆瓦，权益

装机 1201.2 兆瓦；6 家太阳能公司(10 项目)，控股及权益装机容量 180.9 兆瓦。收

购对价为 39.655 亿元，对应隐含收购 PB 为 1.35 倍。 

 我们的观点：中广核美亚作为中广核集团开发及运营非核清洁及可再生能源发电项目

的全球唯一平台，母集团中广核的清洁能源资产分批注入，有望推动美亚业绩快速增

长，建议投资者密切关注公司中广核集团资产注入情况。 
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 风险提示：母公司资产注入延期；上网电价下降超预期。 

图表 1 中广核美亚 2015 年中期业绩主要财务指标变动情况 

2015年中期 2014年中期 同比变动 点评

营业额 593,587 562,560 5.5%
栗村二期电力项目收入增加，栗村一期及大山一期收
入减少；经营及管理服务收入增加。

经营开支 (507,418) (493,906) 2.7%

煤炭石油天然气 (396,963) (386,448) 2.7% 天然气消耗量增加，价格上升，被中国煤价下跌抵消

折旧 (44,403) (42,216) 5.2% 栗村二期电力项目有关折旧开支增加。
维修保养 (11,424) (11,851) -3.6%

员工成本 (30,864) (27,447)

其他 (23,764) (25,944) -8.4%

经营溢利 86,169 68,654 25.5%

财务成本 (28,733) (30,536) -5.9% 银行借款的加权平均余额及关联公司借款减少。
联营公司业绩 19,185 15,467 24.0% 黄石二期发电量增加，煤炭价格下降
合营公司业绩 0 0

上市开支 0 (3,112) -100.0% 本期无上市开支。
其他项目 6,733 9,021

除税前溢利 83,354 59,494 40.1%

所得税 (22,200) (20,129) 10.3%

期内溢利 61,154 39,365 55.4%

应占溢利
本公司权益股东 52,504 31,181 68.4%

非控股权益 8,650 8,184

基本EPS(美分) 1.22 1.01 20.8%

单位(千美元)

 

注：2014 年 7月 1日，公司重组，剥离部分业务给中广核集团。此图为明确只比较剥离后可比业绩。 
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 

附：8 月 20 日业绩发布会 Q&A 

1、今年注入的风电资产的经营情况？ 

上半年收购的风电和太阳能的利用小时数比较正常。其中山东的利用小时数为

1,290 小时，浙江 900 小时左右。甘肃大概 800 小时，有两个电站今年 4 月份投运，

因此没有进折算。 

2、上半年韩国栗村一期、栗村二期发电量、利润情况？ 

栗村一期由于 smp（韩国系统边际电价）下降、今年上半年有 2 个月时间在大修，

所以利润相比去年同期有所下降；栗村二期上半年实现全面的投产，以及栗村二

期是韩国到目前为止运营效率最高的企业，因此栗村二期增幅非常大。栗村二期

由于 smp 下降以及气价的下降，所以总的收入有所下降，但利润跟预算差不多。

总体来说，栗村一期栗村二期在韩国燃气企业中始终处在最好的水平。 

3、目前气价下调，韩国栗村二期每一度电的毛利？ 

量化的数据公司目前也在算，很难把燃气下降比例和 smp 下降的比例做计算。总
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的来说公司上半年的预算目标完成的非常好。 

4、人民币贬值对公司并购资产价值的影响？ 

公司并购交易合同的币种为人民币，应该不存在此类问题。在此次人民币贬值之

前，我们也有所关注。此次人民币贬值，我们也做了详细的测算，认为影响非常

小。 

5、今年上半年甘肃限电情况严重，公司第一批资产注入在甘肃的限电情况？对下

半年预期？ 

甘肃的限电率大部分在 20%-30%左右，目前我们要求的是我们企业的平均利用小时

数一定要在当地平均以上。第二我们甘肃整体注入资产的平均造价相对于其他企

业来说是非常低的，因此运维成本也是比较低的。相信公司整个项目的权重 IRR

能保持在 10%以上。我们估计今年下半年建设与上半年基本相当，随着酒泉-株洲

特高压输电线路建设，甘肃限电率在 2017 年会有所缓解，效益大幅提升。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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