
 

新能源上市平台形式对比：

火电+新能源优于分拆上市 
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投资要点 

火电+新能源平台现金流及发展速度远胜纯新能源运营商。资本金不

足是新能源运营商面临的最关键问题之一，我们测算如果上市公司规划利

润复合增速超过 20%，就必须额外融资。火电+新能源平台拥有庞大的火

电资产，虽然短期火电盈利能力不佳，但是巨额折旧仍可提供充足的现金

流，支撑新能源业务在不依赖股权融资的情况下实现高速增长。而且我国

近期发文完善电力辅助服务市场，火电调峰价值获得变现渠道，火电盈利

能力进入上行周期具备确定性。除现金流支撑外，火电调峰还有望与新能

源项目获取挂钩，保障火电转型新能源的运营商获得更高速的成长。以上

均是纯新能源运营商所不能比拟的。 

如果剥离新能源资产独立上市，原有平台及新平台发展均将受限制。

与纯火电公司相比，市场往往给予火电+新能源公司的火电资产更高的估值，

原因在于火电现金流投资新能源后可带来价值增厚。反之亦然，如果火电

转型公司将新能源资产剥离，原有平台估值将大幅下降，丧失融资能力，

而且港股市场通常给予控股平台较大幅度折价。当前港股纯新能源运营商

两大标杆龙源电力和信义能源，估值均远逊 A 股，典型纯新能源运营商龙

源电力港股估值且较华润电力等火电转型公司隐含的新能源资产估值没有

明显优势。 

信义能源的股权架构不具备普适性，对火电转型新能源的公司不适用。

信义能源为信义光能旗下新能源纯运营平台，2019 年从信义光能体内拆分，
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为现有港股纯新能源运营商中估值最高的公司，当前 PB2.3 倍，TTMPE25

倍。但是信义能源的股权架构不具备普适性，信义光能主营光伏玻璃，属

于制造业，同时控股信义能源，信义能源从事的光伏电站运营只是信义光

能的部分业务，与光伏玻璃属于上下游关系。分拆后，被分拆主体信义光

能仍有成长性主业和极强的融资能力，分拆形成双赢。但是对于火电转型

新能源的公司，火电和新能源同属运营行业，短期属于伴生关系，长期可

能存在竞争关系，一旦新能源业务分拆独立上市，原有主体将彻底丧失融

资能力，进而影响新主体业务发展，使得新主体的估值也受到压制。同时，

两平台的抗风险能力均大幅降低，分拆导致双输。 

港股分拆上市面临较高门槛，可能旷日持久。按照香港联交所针对分

拆上市的《第十五项应用指引》，分拆上市需要满足申请人最近一年归母净

利润不得低于 2000 万港币。2021 年我国火电资产普遍亏损，实现难度极

高。此外，分拆上市需股东大会表决，大股东需回避，需要小股东 2/3 以

上多数通过。最后，公司如果确定分拆上市，《第十五项应用指引》明确原

公司小股东可优先获得新公司股份，小股东利益可获得有力保障。 

风险提示：相关公司股权架构对中小股东的影响 
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