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证券研究报告·上市公司简评 电力 

煤电贡献业绩增量，风电有
望持续成长 

 

事件 

福能股份发布 2018 年年报 

福能股份发布 2018 年年报，公司 2018 年实现营业收入 93.54 亿

元，同比增长 37.57%；实现归属于上市公司股东的净利润 10.5

亿元，同比增长 24.52%；扣非后归母净利润为 10.37 亿元，同比

增长 25.93%；加权平均 ROE 为 9.65%，同比增长 1.44 个百分点。 

简评 

鸿山热电贡献利润增量，晋江气电受减值影响不及预期 

2018 年得益于华润六枝电厂并表以及福建省电力需求回暖，公司

完成发电量 181.74 亿千瓦时，同比增长 71.10%，是营收增长的

最主要推动力。从公司火电业务来看，2018 年公司煤电、气电的

毛利率分别为 17.2%、7.2%，同比分别下滑 2.2 个百分点、回升

2.4 个百分点。煤电业务毛利率下滑主要系盈利能力较差的华润

六枝电厂并表所致。得益于上网电量及供热量同比增加，鸿山热

电本期实现净利润 4.39 亿元，同比增长 47.22%，为公司业绩增

长贡献主要利润增量。晋江气电实现净利润 0.41 亿元，我们判断

其不及预期的主要原因为 2号机组升级改造产生了 0.35亿的固定

资产减值。随着市场煤价中枢进一步回落、华润六枝坑口煤矿逐

步复产，公司煤电业务有望进一步贡献业绩弹性。而考虑到替代

电量等优惠政策保持稳健，我们判断晋江气电有望维持 1 亿元左

右的净利润。 

风电装机持续成长，今年将成为公司海上风电开局之年 

2018 年公司风电平均利用小时为 2692 小时，同比下降 145 小时，

但仍较全国平均水平高出 597 小时。受来风波动的影响，公司风

电发电量为 18.64 亿千瓦时，同比微降 1.05%；风电毛利率为

64.5%，同比下滑 3.1 个百分点。福能新能源实现净利润 4.22 亿

元，同比下滑 8.31%。2018 年底公司控股陆上风电 71.4 万千瓦，

在洋坪和外山投运后公司陆上风电装机规模已达 75.4 万千瓦。考

虑到年内顶岩山 4.8 万千瓦及潘宅部分装机投运，我们预期 19 年

底公司陆上风电装机有望达到 84.2 万千瓦。公司目前在建海上风

电 40 万千瓦（平海湾 F 区及石城），项目进展较为顺利，全年有

望投运 15 万千瓦左右，此外还有长乐外海 C 区 49.8 万千瓦的海

上风电装机已核准。伴随公司海上风电建设工作的逐步开展，公

司风电成长能力将逐步释放。根据我们测算显示，在合理假设下

公司陆上风电及海上风电的税后全投资收益率分别为 10.1%和

9.8%，高于行业内 8%的平均收益率水平。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

5.16/-2.28 21.68/-8.38 31.06/21.49 

12 月最高/最低价（元）  10.61/6.66 

总股本（万股）  155,182.56 

流通 A 股（万股）  155,182.56 

总市值（亿元）  155.03 

流通市值（亿元）  155.03 

近 3 月日均成交量（万）  668.83 

主要股东   

福建省能源集团有限责任公司  62.5% 
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资产整合有序推进，维持“买入”评级 

公司控股股东为解决同业竞争，拟向上市公司转让福建宁德核电 10%的股权，有望为公司带来稳定的投资

收益。目前集团公司体内尚有待注入的火电权益装机 175 万千瓦，资产整合正在有序推进。长期来看，我们认

为福建省优质的风电资源将为公司带来持续成长。目前福建省已投运的海上风电运营情况良好，各项盈利指标

均处于较高水平。假设公司未来在建工程按计划投产，在不考虑资产注入影响的情况下，我们预计，2019-2021

年公司归母净利润分别为 14.74 亿元、18.08 亿元、19.42 亿元，维持“买入”评级。 

 

表 1：福能股份盈利预测（单位：百万元，元） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6799.5  9353.9  10100.7  10696.0  10931.2  

营业成本 5396.6  7520.9  7648.7  7684.8  7693.3  

营业税金及附加 53.1  75.1  81.1  85.9  87.8  

销售费用 37.1  48.7  39.5  41.8  43.3  

管理费用 146.7  182.9  222.2  235.3  240.5  

财务费用 254.2  407.0  454.5  481.3  448.2  

资产减值损失 10.2  70.1  18.8  21.1  22.1  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 97.1  221.8  215.0  255.0  295.0  

其他收益 46.2  51.2  58.0  58.0  59.0  

营业利润 1045.1  1319.4  1908.8  2458.8  2750.0  

营业外收入 5.4  16.8  5.0  5.0  5.0  

营业外支出 6.8  13.4  7.0  7.0  7.0  

利润总额 1043.6  1322.8  1906.8  2456.8  2748.0  

所得税 194.4  240.6  362.3  479.1  535.9  

净利润 849.3  1082.2  1544.5  1977.8  2212.1  

少数股东损益 5.7  31.8  70.4  170.1  270.3  

归属母公司净利润 843.5  1050.4  1474.1  1807.6  1941.8  

EPS 0.54  0.68  0.95  1.16  1.25  
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
万炜，CFA：公用事业与环保研究员，华中科技大学经济学硕士，2014 年加入中信建

投证券研究所，2015 年、2016 年新财富煤炭行业最佳分析师第二名团队成员，2017

年新财富电力公用事业入围。 

研究助理 高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备

行业工作经验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，现任电力

公用事业研究助理。 

研究助理 任佳玮：南京大学经济学学士，复旦大学金融硕士，2018 年加入中信建投

证券，现任电力公用事业研究助理。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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