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1《长源电力(000966,买入): 低估值+高弹

性，业绩迎反转》2019.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 1Q19 超预期，短看煤价弹性，长看蒙华投运  

长源电力(000966) 
业绩持续超预期，蒙华铁路投运有望驱动业绩加速向好 
18 年公司实现营收/归母净利 65.6/2.1 亿，同比+20%/271%，主因系湖北
用电需求旺盛+标杆电价调整带来量价齐升，电量增加+煤价下行推动
19Q1 业绩持续超预期，未来蒙华铁路投运有望降低燃料成本，驱动业绩
加速向好。上调公司 19~20 年 EPS 预测为 0.42/0.70 元（前值 0.37/0.66

元），21 年 EPS 预计为 0.75 元，19-20 年 BPS 预计为 3.48/4.08 元（前值
3.44/4.01 元），参考火电行业内可比公司 19 年 P/B 均值为 1.44x，给予公
司 19 年 1.65-1.75x 目标 PB，目标价 5.74-6.09 元，维持“买入”评级。 

 

火电业务量价齐升驱动 2018 年业绩反转，合乎我们预期 

2018 年公司实现营业收入/归母净利/扣非归母净利 65.6/2.1/2.1 亿，同比
+20%/271%/249%，全年业绩较 2017 年实现完美反转，主因系湖北用电
需求旺盛+标杆电价调整带来电力业务量价齐升，根据我们测算，2018 年
公司售电价/平均上网电价同比+20%/4%。公司全年净利润同比增加 3.4

亿，主要拆分如下：1）售电量/售电价格/售热量增加驱动利润+3.5/2.1/0.3

亿；2）燃料成本/固定成本/财务费用增加驱动利润-1.5/0.5/0.3 亿。 

 

发电量增加+煤价下行进一步推动 19Q1 业绩超预期 

19Q1 湖北来水偏枯对火电挤压效应弱化，根据湖北统计局数据，1-2M19

湖北发电量同比+5%，其中火电/水电发电量同比+16%/-6%，火电需求格局
改善驱动公司 19Q1 电量超预期，根据公司公告，发电量/售电量为 55/52 亿
度，同比+23%/23%，根据我们测算，19Q1 公司机组利用小时同比增长约
280 小时。此外，1-2M19 湖北电煤价格同比降低 9%至 629 元/吨，驱动公
司入炉综合标煤单价显著下行。发电量增加+煤价下行进一步推动业绩超预
期，根据公司公告，19Q1 公司归母净利约 2.2-2.3 亿，同比+314%~343%。 

 

业绩高弹性，蒙华铁路投运有望显著降低公司燃料成本 

截至 2018 年底，公司可控总装机 369 万千瓦，煤电/风电/生物质发电装机
分别为 359/9/1 万千瓦，煤电装机占比高达 97%，煤电属性纯正催生高煤价
敏感性，根据我们测算，如果秦港 Q5500 现货价-10 元/吨，则公司入炉煤
价有望-12.4 元/吨，驱动 2019-20 年归母净利润增厚 5525/5636 万元，增幅
分别为 12%/7%。此外蒙华铁路有望于 2019 年底通车，预计将推动内蒙/

陕西/山西至湖北煤炭运费降低 94/53/28 元/吨。 

 

上调盈利预测，维持买入评级 

考虑到 19Q1 电量超预期，上调公司 19~20 年 EPS 预测为 0.42/0.70 元（前
值为 0.37/0.66 元），21 年 EPS 预计为 0.75 元，19~20 年 BPS 预计为
3.48/4.08 元（前值为 3.44/4.01 元）。当前股价对应 19~20 年 P/E 为 12/7x，
P/B 为 1.43/1.22x。参考火电行业内可比公司 19 年 P/B 均值为 1.44x，考虑
到公司弹性可观，蒙华铁路投运有望推动业绩加速向好，给予公司 19 年
1.65-1.75x 目标 PB，目标价 5.74-6.09 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：煤价上行，电价调整，来水挤压火电利用小时。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,108 

流通 A 股 (百万股) 1,108 

52 周内股价区间 (元) 2.45-4.97 

总市值 (百万元) 5,508 

总资产 (百万元) 9,363 

每股净资产 (元) 3.06  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 5,464 6,563 6,552 6,559 6,559 

+/-%  1.61 20.10 (0.16) 0.10 0.00 

归属母公司净利润 (百万元) (121.56) 208.68 461.64 779.00 826.47 

+/-%  (130.48) 271.67 121.22 68.75 6.09 

EPS (元，最新摊薄) (0.11) 0.19 0.42 0.70 0.75 

PE (倍) (45.31) 26.40 11.93 7.07 6.66  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/7d61c09b-b8df-4c8e-86c6-232386593225.pdf
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图表1： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度（pct） 

 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

收入增速（%） -1.9% 0.2% -0.2% 0.1% 1.7pct -0.1pct 

毛利率（%） 12.6% 19.0% 12.1% 18.3% -0.5pct -0.7pct 

期间费用率（%） 2.9% 2.4% 2.8% 2.3% -0.1pct -0.1pct 

净利率（%） 6.6% 11.7% 7.0% 11.9% 0.4pct 0.2pct 

归母净利润（亿元） 406 726   462   779  14% 7% 

EPS（元） 0.37 0.66 0.42  0.70  14% 7% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 2014-2018 年公司收入及增速情况  图表3： 2014-2018 年公司净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

图表4： 同行业公司估值比较（2019/3/25） 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 

2019/4/12 2019/412 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

福能股份 600483.SH 10.16 15,767 11.44 9.66 1.42 1.29 12% 13% 

大唐发电 601991.SH 3.53 64,974 19.38 16.39 1.39 1.36 7% 8% 

上海电力 600021.SH 9.19 24,052 17.16 15.38 1.44 1.37 8% 9% 

江苏国信 002608.SZ 10.16 38,385 12.61 11.71 1.52 1.33 12% 11% 

平均值   35,794 15.15 13.28 1.44 1.34 10% 10% 

中间值   31,219 14.88 13.54 1.43 1.34 10% 10% 

长源电力 000966.SZ 4.97 5,508 11.93 7.07 1.43 1.22 12% 17% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表5： 长源电力历史 PE-Bands  图表6： 长源电力历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,165 1,453 1,587 1,674 1,799 

现金 170.63 100.31 245.57 360.05 486.55 

应收账款 609.83 771.15 769.89 770.70 770.70 

其他应收账款 15.88 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 51.60 88.30 86.06 80.12 79.79 

存货 242.93 327.33 319.01 296.99 295.76 

其他流动资产 73.81 166.41 166.31 166.37 166.37 

非流动资产 8,192 7,909 7,747 7,483 7,203 

长期投资 130.70 141.43 141.43 141.43 141.43 

固定投资 6,639 6,533 6,360 6,109 5,810 

无形资产 256.85 263.10 269.16 275.05 280.77 

其他非流动资产 1,165 971.39 976.59 957.77 971.05 

资产总计 9,357 9,363 9,334 9,157 9,002 

流动负债 3,922 3,893 3,799 3,225 2,812 

短期借款 2,650 2,248 2,031 1,115 655.87 

应付账款 597.63 486.15 473.79 441.09 439.26 

其他流动负债 674.80 1,159 1,294 1,669 1,717 

非流动负债 2,023 1,905 1,516 1,269 914.38 

长期借款 1,992 1,876 1,468 1,220 865.74 

其他非流动负债 30.59 28.63 48.63 48.63 48.63 

负债合计 5,945 5,798 5,315 4,494 3,727 

少数股东权益 168.39 171.99 164.34 145.69 125.89 

股本 1,108 1,108 1,108 1,108 1,108 

资本公积 951.64 951.91 951.91 951.91 951.91 

留存公积 1,179 1,324 1,794 2,458 3,090 

归属母公司股东权益 3,243 3,393 3,854 4,518 5,150 

负债和股东权益 9,357 9,363 9,334 9,157 9,002  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,464 6,563 6,552 6,559 6,559 

营业成本 5,319 5,909 5,758 5,361 5,339 

营业税金及附加 55.06 72.26 74.69 74.77 68.87 

营业费用 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 71.23 84.40 84.27 85.92 81.98 

财务费用 196.10 221.70 95.44 66.25 36.46 

资产减值损失 11.81 23.69 13.10 13.12 13.12 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 50.81 54.03 54.03 54.03 54.03 

营业利润 (133.61) 309.11 582.04 1,014 1,076 

营业外收入 76.14 10.87 5.00 5.00 5.00 

营业外支出 64.98 21.90 5.00 5.00 5.00 

利润总额 (122.45) 298.08 582.04 1,014 1,076 

所得税 (0.71) 82.45 128.05 253.45 268.89 

净利润 (121.74) 215.63 453.99 760.34 806.67 

少数股东损益 (0.18) 6.95 (7.65) (18.66) (19.79) 

归属母公司净利润 (121.56) 208.68 461.64 779.00 826.47 

EBITDA 606.72 1,118 1,274 1,694 1,742 

EPS (元，基本) (0.11) 0.19 0.42 0.70 0.75  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 1.61 20.10 (0.16) 0.10 0.00 

营业利润 (123.65) (331.36) 88.30 74.18 6.09 

归属母公司净利润 (130.48) 271.67 121.22 68.75 6.09 

获利能力 (%)      

毛利率 2.65 9.96 12.11 18.26 18.60 

净利率 (2.22) 3.18 7.05 11.88 12.60 

ROE (3.62) 6.29 12.74 18.61 17.10 

ROIC 0.25 5.34 6.79 11.24 12.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.54 61.92 56.94 49.07 41.40 

净负债比率 (%) 78.36 77.29 72.54 59.90 50.41 

流动比率 0.30 0.37 0.42 0.52 0.64 

速动比率 0.24 0.29 0.33 0.43 0.53 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.70 0.70 0.71 0.72 

应收账款周转率 9.10 9.50 8.50 8.51 8.51 

应付账款周转率 9.47 10.90 12.00 11.72 12.13 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.11) 0.19 0.42 0.70 0.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.82 1.16 1.64 1.37 

每股净资产(最新摊薄) 2.93 3.06 3.48 4.08 4.65 

估值比率      

PE (倍) (45.31) 26.40 11.93 7.07 6.66 

PB (倍) 1.70 1.62 1.43 1.22 1.07 

EV_EBITDA (倍) 16.45 8.53 6.88 4.42 3.76  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 574.42 904.74 1,284 1,813 1,524 

净利润 (121.56) 208.68 461.64 779.00 826.47 

折旧摊销 588.43 623.78 643.16 660.46 676.30 

财务费用 196.10 221.70 95.44 66.25 36.46 

投资损失 (50.81) (54.03) (54.03) (54.03) (54.03) 

营运资金变动 (111.26) (129.48) 135.24 369.16 47.82 

其他经营现金 73.52 34.10 2.90 (8.10) (9.24) 

投资活动现金 (417.17) (497.50) (417.90) (352.80) (352.80) 

资本支出 448.22 499.27 458.63 393.52 393.52 

长期投资 33.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (64.06) (1.77) (40.72) (40.72) (40.72) 

筹资活动现金 (12.93) (478.06) (721.18) (1,345) (1,044) 

短期借款 586.00 (402.00) (216.93) (916.09) (459.11) 

长期借款 262.18 (115.58) (408.81) (247.70) (354.17) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (6.98) 0.27 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (854.13) 39.25 (95.44) (181.66) (231.21) 

现金净增加额 144.32 (70.83) 145.27 114.48 126.49  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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