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投资评级：推荐（维持） 

报告日期：2017 年 08 月 17 日 

  

目前股价 4.48 

总市值（亿元） 596.29 

流通市值（亿元） 447.75 

总股本（万股） 1,331,004 

流通股本（万股） 999,436 

12 个月最高/最低 5.35/3.71 

 

  
分析师：杨洁 S1070515020001 

电话：010-88366060-8865 

邮箱：yangj@cgws.com  
 

 

 

数据来源：贝格数据 

  

<<甩掉煤化工包袱，重新起航>> 2017-03-19 

<<业绩符合预期,资产注入时间点推后>> 

2015-10-29 

<<非电业务亏损拖累业绩，未来确定性改

善值得期待>> 2015-03-20 
 
 

电价下降，煤价上涨，导致业绩下降
36.19% 

——大唐发电（601991）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 54,161 49,615 45,450 

(+/-%) (0.08) -8.39% -8.39% 

净利润 2,660 2,926 3,863 

(+/-%) (2.01) 10.00% 32.04% 

摊薄 EPS 0.20 0.22 0.29 

PE 22.4  20.4  15.4  

资料来源：长城证券研究所 

事件：大唐发电发布 2017 年中报，公司 1-6 月份实现营业收入 300.5 亿元，比

上年同期增长 2.91%，归属与上市公司股东的净利润为 10.8 亿元，比上年同期

减少 36.19%。 

 

 电价下调，煤价上涨，导致公司上半年业绩下降 36.19%：公司 2017H1

营业成本比上年同期增长 21.59%为 254 亿元，主要是因为煤炭价格同比

大幅上涨导致营业成本上升。公司上网电价均价为 0.37 元/千瓦时，比上

年同期下降 0.0071 元/千瓦时，同比下降 1.88%。发电量增长导致营收增

长 2.91%为 300.5 亿元，公司实现上半年业绩为 10.8 亿元，同比下降

36.19%。 

 发电量与上网电量同比增长为 10.52%和 10.33%：2017H1 公司累计完成

发电量约 906 亿千瓦时，比去年同期增长约 10.52%；累计完成上网电量

约 858 亿 千瓦时，比去年同期增长约 10.33%。其中火电机组受所在区

域火电利用小时数增长等因素的影响，发电量同比增长 12.43%，上网电

量同比增长 12.31%。水电机组受到所在流域来水偏枯的影响，发电量同

比减少 2.95%，上网电量同比减少 2.99%。此外风电机组和光伏机组受到

装机容量增加的影响，风电机组发电量同比增长 9.45%，上网电量同比增

长 9.53%。光伏机组发电量同比增长 51.4%，上网电量同比增长 51.18%。 

 出售煤化工及关联项目股权导致三项费用均出现下降：2017H1 公司销售

费用比上年同期下降 78.5%，管理费用下降 59.57%，财务费用下降

23.32%，均是由于出售煤化工项目所致，三项费用下降有助于改善公司基

本面，利好公司未来的健康发展。 

 预计未来上网电价提高以及煤价长期下行的预期，有望改善公司业绩：

国家发改委印发《关于取消、降低部分政府性基金及附加合理调整电价结

构的通知》拟自 2017 年 7 月 1 日起，取消向发电企业征收的工业企业结

构调整专项资金，将国家重大水利工程建设基金和大中型水库移民后期扶
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持基金征收标准各降低 25%，腾出的电价空间用于提高燃煤电厂标杆上网

电价，缓解燃煤发电企业经营困难。此次电价调整是在销售电价不变的前

提下，将政府附加及基金减少的部分转移给发电企业，实质是变相提高煤

电标杆电价。我们预计将变相提高煤电标杆电价在 1.27 分/度，预计将给

公司下半年的业绩带大极大的改善。 

 投资建议：考虑到未来上网电价上调的预期以及煤价长期下行的影响，我

们预计公司未来的基本面有望得到大大的改善，预计公司 2017-2018 年

EPS 为 0.20，0.22 元，对应 PE 为 22.4X、20.4X，给予推荐评级 

 风险提示：煤价出现大幅上涨 
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1.1 附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 61,890 59,124 54,161 49,615 45,450  成长性 

  

   

营业成本 57,933 55,178 37,841 34,665 31,755  营业收入增长 -11.83% -4.47% -8.39% -8.39% -8.39% 

销售费用 204 178 241 221 202  营业成本增长      

管理费用 3,797 3,850 3,355 3,073 2,815  营业利润增长 102.37% -435.81% 116.15% 0.00% 0.00% 

财务费用 7,898 6,698 5,235 4,969 4,936  利润总额增长 54.41% 223.12% -37.06% -15.57% -22.05% 

投资净收益 1,202 -3,064 0 -2,048 -2,048  净利润增长 70.47% -38.83% 135.54% -13.24% -18.24% 

营业利润 0 0 7,490 4,640 3,695  盈利能力      

营业外收支 1,409 357   359  毛利率 31.48% 26.23% 30.13% 30.13% 30.13% 

利润总额 0 0 7,490 4,640 4,054  销售净利率 5.31% 3.40% 8.73% 8.27% 7.38% 

所得税 3,285 -768 796  524  ROE 2.78% -11.78% 1.04% 0.90% 0.73% 

少数股东损益 0 0     334  ROIC 0.35% -28.75% -5.69% -2.38% -2.24% 

净利润 2,809 -2,623 2,660 2,926 3,863  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 0.33% 0.30% 0.44% 0.44% 0.44% 

流动资产 21,020 20,195 22,420 30,895 38,730  管理费用/营业收入 6.14% 6.51% 6.19% 6.19% 6.19% 

货币资金 5,574 4,528 8,134 18,395 27,279  财务费用/营业收入 12.76% 11.33% 9.66% 10.02% 10.86% 

应收账款 7,343 7,506 132 132 132  投资收益/营业利润 #DIV/0! #DIV/0! 0.00% -44.13% -55.42% 

应收票据 517 498 18,770 17,195 15,751  所得税/利润总额 #DIV/0! #DIV/0! 10.63% 0.00% 12.93% 

存货 3,858 2,767 2,910 2,665 2,442  应收账款周转率 7.87  7.39  7.41  7.41  7.41  

非流动资产 282,348 213,028 201,013 192,519 184,292  存货周转率 10.99  15.77  13.01  13.01  13.01  

固定资产 182,032 137,161 172,075 163,780 155,661  流动资产周转率 2.95  3.10  2.42  1.61  1.17  

资产总计 303,368 233,222 223,433 223,414 223,022  总资产周转率 0.20  0.26  0.24  0.22  0.20  

流动负债 70,916 57,366 45,532 41,710 38,209  偿债能力      

短期借款 14,786 11,010 0 0 0  资产负债率 79.03% 74.38% 71.81% 70.11% 68.66% 

应付款项 22,262 15,800 1,759 1,612 1,476  流动比率 0.29  0.35  0.49  0.74  1.01  

非流动负债 169,102 117,263 114,924 114,924 114,924  速动比率 0.23  0.26  0.41  0.66  0.93  

长期借款 130,061 90,166 0 1 2  每股指标（元）          
负债合计 240,018 174,629 160,456 156,634 153,132  EPS 0.21  -0.20  0.20  0.22  0.29  

股东权益 63,350 58,594 62,977 66,781 69,890  每股净资产 4.76  4.40  4.73  5.02  5.25  

股本 13,310 13,310 13,310 13,310 13,310  每股经营现金流 1.88  1.54  1.56  1.16  1.06  

留存收益 16,600 16,894 16,240 16,600 16,894  每股经营现金/EPS 8.92  -7.80  7.82  5.27  3.66  

少数股东权益 0 0 22,844 26,288 29,103  估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 303,368 233,222 223,433 223,414 223,022  PE 21.23  -22.73  22.42  20.38  15.43  

现金流量表     （百万）   PEG 0.38  0.12  -0.61  -6.81  -6.05  

经营活动现金流 25,050  20,453  20,811  15,423  14,159   PB 1.32  1.50  1.49  1.47  1.46  

其中营运资本减少  2,531  -15,284  2,582  -1,991  -2,410   EV/EBITDA 8.74  9.34  8.81  8.88  9.04  

投资活动现金流 -14,202  -13,747  308  108  -92   EV/SALES 3.68  3.16  3.24  3.40  3.58  

其中资本支出 -9,752  -26,918  -400  -600  -800   EV/IC 1.07  1.12  1.12  1.13  1.13  

融资活动现金流 -10,663  -7,401  -16,592  -5,270  -5,182   ROIC/WACC 0.05  -3.93  -0.78  -0.33  -0.31  

净现金总变化 186  -699  4,527  10,261  8,884   REP 22.21  -0.28  -1.45  -3.46  -3.70  
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研究员介绍及承诺   
杨 洁：清华大学经济管理学院 MBA，2010 年 10 月加入长城证券，2014 年 8 月起担任电力及公用事业行业分析师 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任
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长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 
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