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资料来源：Wind 

 风电高成长，火电增弹性，核电提潜力 
福能股份(600483) 
福建电力龙头，盈利强势反弹，首次覆盖给予“买入”评级 

福能股份主营电力、热力生产和供应，背靠福建省国资委。截至 2018 年
底，公司控股运营总装机规模 484.1 万千瓦，其中火电装机 408.4 万千瓦，
风电装机 71.4 万千瓦。公司陆上和近海风电项目稳健扩张、海上风电逐步
发力，风电业务逐渐成为公司主要盈利来源。受益于风电量价优势明显、
火电业务触底渐回暖，我们预测 2019~2021 年利润 13.4/17.1/19.1 亿元，
EPS 为 0.86/1.10/1.23 元，ROE 11%/12%/12%，给予公司 19 年 13-15 倍
目标 PE，对应目标价为 11.15-12.87 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风电：风力禀赋优质，量价优势明显 

1）陆上风电：公司控股装机 71.4 万千瓦（全省第一），利用小时 2692 小
时，高出全国平均水平 597 小时，弃风率常年为零。由于地处 IV 类风能资
源区，电价较高（平均 0.61 元/度），2018 年公司风电度电净利润达 0.24

元，ROE 达 12%，我们预计 19-20 年风电总装机增长 39%/23%，19-20

年陆上风电贡献利润有望达到 5.9/8.2 亿元。2）截至 2018 年底，公司海
上风电装机储备 220 万千瓦，其中海上/陆上风电分别为 200/20 万千瓦，
我们预计海上风电项目稳态期有望贡献利润 5.6 亿（考虑 2021-2022 年）。 

 

火电：煤电或受益于煤价下行，气电政策性调峰利好 

1）公司目前煤电总装机 255.6 万千瓦，占公司装机结构 53%。由于煤炭
供给侧改革边际效应弱化和电厂高库存，我们看好 19 年煤价下行。港口煤
价每下行 10 元/吨，公司 2019-20 年利润有望增厚 2%/2%，我们预计公司
2019-20 年煤电利润为 8.1/8.9 亿，至 2020 年 ROE 恢复至 20%（2017 年
8%）。2）气电业务依托于控股子公司晋江气电开展，替代电量业务为其主
要赢利方式。目前公司气电装机容量为 153 万千瓦，占总装机结构 31.7%。
2018 年晋江气电 ROE 仅 3%，我们看好该项目有望逐步回升至 8%的历史
回报率均值水平。 

 

核电：战略性优质资产，项目储备充足 

截至 2018 年底，公司参股建设及储备核电项目约 1600 万千瓦，权益装机
规模约 380 万千瓦。目前，核电“零核准”局面打破，政策面利好频至，
叠加供需改善等利好，核电利用小时显著回升，显著高于水电、风电、火
电等其他电源。核电运营成本低，长期盈利能力较强，未来将给公司带来
非常可观的边际利润增长。 

 

首次覆盖给予“买入”评级 

受益于风电量价优势明显、火电业务触底渐回暖，我们预测公司 2019~21

年 EPS 分别为 0.86/1.10/1.23 元，BPS 分别为 8.43/9.52/10.75 元。当前
股价对应 2019~21 年 P/E 为 9.63/7.53/6.73x，P/B 为 0.98/0.87/0.77x。
参考行业内可比公司 2019 年平均 P/E 为 13x，考虑到公司存量资产业绩
持续向好，增量资产优质，给予公司 19 年 13-15 倍 PE，对应目标价为
11.15-12.87 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：新项目进展不及预期；电价/煤价不及预期；气电政策不及预期； 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,552 

流通 A 股 (百万股) 1,552 

52 周内股价区间 (元) 6.79-10.39 

总市值 (百万元) 12,818 

总资产 (百万元) 27,225 

每股净资产 (元) 7.71  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 6,799 9,354 10,196 10,789 11,164 

+/-%  6.88 37.57 9.00 5.82 3.47 

归属母公司净利润 (百万元) 843.53 1,056 1,338 1,709 1,911 

+/-%  (16.86) 24.52 26.76 27.88 11.81 

EPS (元，最新摊薄) 0.54 0.68 0.86 1.10 1.23 

PE (倍) 15.20 12.20 9.63 7.53 6.73  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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福建省电力龙头，资源雄厚助业绩长虹 
 

福建能源集团麾下综合电力平台 

公司原身为福建南纺股份有限公司，于 2004 年在上交所正式挂牌上市。2014 年公司收购

福能集团所持有鸿山热电 100%、晋江气电 75%和新能源公司 100%的股权，成立福建福

能股份有限公司。公司控股股东为福建省能源集团，实际控制人为福建省国资委。现主营

业务为电力、热力生产和供应，包括风力发电、天然气发电、热电联产和光伏发电。截至

2018 年底，公司控股运营总装机规模 484.1 万千瓦，其中：风电装机规模 71.4 万千瓦，

天然气发电装机规模 152.8 万千瓦，热电联产机组装机 123.6 万千瓦，燃煤纯凝电厂装机

132 万千瓦，光伏装机 4.3 万千瓦。 

 

图表1： 公司股权结构图 （截至 2018 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司主营供电供热，营收/毛利占比 80%/90%以上。经 2014 年重大重组事项，公司主营

业务由销售 PU 革基布转为发电与供热，包括风力发电、天然气发电、热电联产和光伏发

电，其中风电已成为主要盈利来源。 

公司营收、毛利结构较为集中，2016-2018 年，供热供电业务营收占比超 80%，毛利占比

则达到 90%以上。 

 

图表2： 2014-2018 公司营收结构（百万元）  图表3： 2014-2018 公司毛利结构（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

注：18H1 公告没有拆分营业成本 

 

2018 年公司营收、净利润强势反弹。公司业绩主要受装机规模、利用小时、燃料成本、风

力资源、上网电价政策调整等因素影响。2018 年受益于燃煤及燃气电厂供电量同比增加，

上网电价上调，风电装机规模增加，晋江气电替代电量增加等多方因素共同促进，公司业
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绩攀升。 

 

图表4： 2014-2018 年公司营收与归母净利润情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

根据公司公告，2018 年，公司完成发电量 182/172 亿千瓦时，同比增长 71%/69%，供

热量 531 万吨，同比增长 30%。2018 年公司实现营业收入 94 亿元，同比增长 38%，实

现归属于母公司的净利润 10.5 亿元，同比增长 25%。 

 

图表5： 2014-2018 公司毛利结构（%）  图表6： 2014-2018 公司分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

区域性风电龙头，装机规模位居福建省第一。公司发电业务在福建省位于行业领先地位，

尤其是可再生能源风电业务装机规模位居第一。截至 2018 年底，公司控股运营总装机规

模 484.1 万千瓦，其中风电装机规模 71.4 万千瓦，占福建省风电装机规模的 23.8%；热

电联产、天然气发电机组 276.4 万千瓦，占福建省火电装机规模的 8.9%；光伏装机规模

4.3 万千瓦。 

 

稳健发展风电等新能源资产，持续推进优质项目的核准与建设。2018 年，港尾风电场项

目（40MW）、莆田坪洋风电场（30MW）、管粮山农业光伏电站（30MW）建成投产。 

2018 年 12 月公司成功发行可转换债券，共募集 28.3 亿元用于投资兴建永春外山风电场

项目（20MW）、南安洋坪风电场项目（20MW）、莆田潘宅风电场项目（85MW）和莆田平

海湾海上风电场 F 区项目（200MW），为公司布局新能源板块的新支撑。 
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图表7： 公司控股装机结构（万千瓦）  图表8： 公司权益装机结构（万千瓦） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表9： 电力业务营收结构（百万元）  图表10： 电力业务毛利结构（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

整合优质资产，扩大股权投资。2017 年至今，公司成功收购国电泉州 23%股权和石狮热

电 46.67%股权、福能财务公司 10%股权、福建省配售电 50%股权和福建宁德核电有限公

司 10%股权；成功摘牌华润六枝 51%股权和华润温州 20%股权。其中华润六枝装机规模

132 万千瓦，2018 年六枝电厂实现净利润 2119 万元，成为公司重要的盈利贡献点之一。 

 

图表11： 公司电力资产一览表  

资产序列 持股比例 装机容量 权益装机 项目进度 其他股东 

风电资产       

莆田石城风电场（一期） 100% 40MW 40MW 已投运  

莆田石井风电场（一期） 100% 40MW 40MW 已投运  

莆田石井风电场（二期） 100% 14MW 14MW 已投运  

莆田石城风电场（二期山下

部分） 
100% 48MW 48MW 已投运  

莆田东峤风电场 100% 48MW 48MW 已投运  

莆田后海风电场（一期） 100% 48MW 48MW 已投运  

莆田后海风电场（二期） 100% 48MW 48MW 已投运  

晋江气电金井风电场 75% 32MW 24MW 已投运 晋江产业发展（25%） 

龙海黄坑风电场 100% 40MW 40MW 已投运  

惠安小岞风电场（一期） 100% 12MW 12MW 已投运  

龙海隆教风电场 100% 48MW 48MW 已投运  

仙游草山风电场 100% 34.5MW 34.5MW 已投运  

龙海新村风电场 100% 48MW 48MW 已投运  

莆田大蚶山风电场 100% 48MW 48MW 已投运  

龙海新厝风电场 100% 47.5MW 47.5MW 已投运  

莆田石塘风电场 100% 48MW 48MW 已投运  

莆田坪洋风电场 100% 30MW 30MW 已投运  
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资产序列 持股比例 装机容量 权益装机 项目进度 其他股东 

龙海港尾风电场 100% 40MW 40MW 已投运  

永春外山风电场 100% 20MW 20MW 已投运  

南安洋坪风电场 100% 20MW 20MW 已投运  

莆田潘宅风电场 100% 85MW 85MW 已设立项目公司  

莆田平海湾海上风场 64.65% 200MW 129.3MW 已开工，预计 2022 年投产 海峡发电（39%）、华夏国际电力（10%） 

莆田顶岩山风电场 100% 48MW 48MW 已开工  

石城渔港风电厂 64.65% 200MW 129.3MW 已开工 海峡发电（39%）、华夏国际电力（10%） 

风电总装机 / 1257MW 1107.6MW / / 

火电资产   MW   

鸿山热电 100% 1200MW 1200MW 已投运  

龙安热电 65% 23.5MW 15.3MW 已投运 陕煤化工（35%） 

华润六枝 51% 1320MW 673.2MW  华润电力（49%） 

晋南热电 100% 60MW 60MW 已开工，预计 2019 年投产  

国电泉州 23% 138MW 31.7MW  国电福建（72%）、泉州国投（5%） 

石狮热电 47% 159MW 74.7MW  国华实业（47%）、厦门瀚翔投资（6%） 

华润温州 20% 400MW 80MW  

华润电力（55%）、南亚洲能源投资

（10%）、浙能电力（10%）、温州电力

（5%） 

火电总装机 / 2653.7MW 1805.1MW / / 

气电资产      

晋江气电 75% 1530MW 1147.5MW 已投运 晋江产业发展（25%） 

气电总装机 / 1530MW 1147.5MW / / 

光伏资产      

管粮山农业光伏电站 100% 30MW 30MW 已投运  

光伏总装机 / 30MW 30MW / / 

核电资产      

福建宁德核电 10% 4×1089MW 435.6MW 一期工程已投运 中广核宁核投资（46%）、大唐发电（44%） 

福建宁德第二核电 10% 2×1150MW 230MW 已设立项目公司 大唐核电（47%）、广核投资（43%） 

华能霞浦核电 10% 4×1000MW 400MW 前期准备阶段 
华电核电（30%）、华能国开（22.5%）、华

能国电（22.5%）、中国核电（10%） 

中核霞浦核电 20% 600MW 120MW 已开工，预计 2023 年投产 
中国核电（55%）、长江电力（10%）、华能

核开（10%） 

国核福建 35% 6×1400MW 2940MW 前期准备阶段 国核技术（65%） 

核电总装机 / 19656MW 4125.6MW / / 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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风电资产优质，业绩前景可观 
 

福建风力资源得天独厚，十三五期间风电装机 CAGR 有望达 24% 
 

福建风能资源十分丰富。福建省地处欧亚大陆的东南边缘，濒临东海和台湾海峡，受亚热

带季风气候和台湾海峡“狭管效应”的共同影响，风能资源十分丰富，风能开发具有得天

独厚的资源优势。 

 

根据福建省政府投资项目评审中心发布数据，福建省 10 米高度沿海陆地风能资源总储量

达 4131 万千瓦，近海风能资源储量估计为陆地上的 3 至 4 倍，70 米高度风能资源总储量

则约为 1.82 亿千瓦，技术开发量大约为 2500 万 kW，其中陆上 900 万 kW，海上 1600

万 kW。 

 

图表12： 福建省各区域年均风速（米/秒） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

风电产业起步早，利用小时领先全国。福建是全国风能资源丰富区之一，开发利用风能资

源具有一定基础，省内风能开发始于上世纪 80 年代，据福建发改委统计，全省风电装机

容量已从 2005 年的 5 万千瓦增至 2018 年底的 300 万千瓦，根据 Wind 数据，2018 年底

福建 6000 千瓦以上机组中风电装机占比 5.2%。 

 

受益于优质的风力资源禀赋和深厚的产业基础，省内风电利用小时常年领先全国，根据国

家能源局统计数据，2016-2018 年，福建/全国风电利用小时分别为 2503/1742 小时、

2756/1948 小时、2687/2095 小时。 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%b7%e7%c4%dc%d7%ca%d4%b4
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图表13： 福建风电利用小时领先全国 （小时） 

 

资料来源：国家能源局，华泰证券研究所 

 

政策力度强劲，十三五期间福建风电装机 CAGR 有望高达 24%。根据《关于建立可再生

能源开发利用目标引导制度的指导意见》相关要求，2020 年福建省全社会用电量中非水

电可再生能源电力消纳量比重指标为 7%，而 2017 年底福建省风电、光伏发电量占全省

总发电量的比例为 3.2%，显著低于这一目标。 

 

根据福建省“十三五”能源发展专项规划，2020 年福建省全社会用电量 2500-2785 亿 kWh，

按国家要求测算，2020 年福建省非水可再生能源电力消纳量要达到 175-195 亿 kWh。根

据资源禀赋条件，届时，生物质发电和光伏发电装机规模分别为 50 万 kW、90 万 kW， 

对应的发电量分别为 23 亿 kWh、10 亿 kWh，其余 142-162 亿 kWh 发电量需由风电来

承担。为完成最低限度的 142 亿 kWh 考核电量，按照陆上、海上比较理想的年等效满负

荷小时数 2400 和 3500 测算，2020 年福建省风电装机规模要达到 500 万 kW，这就意味

着十三五期间福建风电装机需要净增加 323 万 kW，省内风电发展空间可观。 

图表14： 十三五期间福建风电装机 CAGR 有望高达 24% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风电资产优质，新增项目促业绩持续放量 
量：装机持续攀升，利用小时领先全国 

 

福建龙头风电运营商，2018 年公司风电发电量在福建省占比达 25.8%。2018 年以来，公

司相继投运莆田坪洋风电场、龙海港尾风电场，根据公司公告，截至 2018 年底，公司控

股运营总装机规模 484.1 万千瓦，占福建省发电总装机规模的 9.3%，2018 年公司风电发
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电量达 18.65 亿千瓦时，占福建省风电发电量的 25.8%。 

 

图表15： 公司已投运风电项目一览 （截至 2018 年底） 

公司下辖风电项目 装机容量（兆瓦） 投运时间 持股比例 

莆田石城风电场（一期） 40 2009.4 100% 

莆田石井风电场（一期） 40 2009.4 100% 

莆田石井风电场（二期） 14 2010.11 100% 

莆田石城风电场（二期山下部分） 48 2011.1 100% 

莆田东峤风电场 48 2011.4 100% 

莆田后海风电场（一期） 48 2012.1 100% 

莆田后海风电场（二期） 48 2012.9 100% 

晋江气电金井风电场 32 2013.1 75% 

龙海黄坑风电场 40 2013.1 100% 

惠安小岞风电场（一期） 12 2013.1 100% 

龙海隆教风电场 48 2013.9 100% 

仙游草山风电场 34.5 2014.12 100% 

龙海新村风电场 48 2015.12 100% 

莆田大蚶山风电场 48 2016.4 100% 

龙海新厝风电场 47.5 2016.9 100% 

莆田石塘风电场 48 2016.1 100% 

莆田坪洋风电场 30 2018.1 100% 

龙海港尾风电场 40 2018.5 100% 

总计 714 /  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

风电装机持续攀升。近年来，伴随新的风电项目相继投产，公司风电装机稳步增长，我们

预计 2020 年公司风电装机有望突破 165 万千瓦，较 2018 年（71.4 万千瓦）增长 131%。 

2018 年受天气因素影响，公司全年风电利用小时出现一定波动，全年风电发电量 18.7 亿

千瓦时，同比降低 1%，我们认为，从中长期角度来看，福建风电利用水平依旧有望高于全

国平均水平，叠加公司风电机组总体质地突出，短期利用小时波动不改变长期盈利向好态

势。 

 

图表16： 近年公司风电装机情况   图表17： 近年公司风电发电量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

风电资产优质，利用小时持续高位。公司现役和在建风力发电机组位于风资源质量较优的

莆田、漳州地区，具有良好的陆上和海上风力资源，风电机组平均利用小时数常年高于福

建省平均利用小时数，根据公司公告，2018 年公司风力发电机组平均利用小时数 2692 小

时，较全国风电平均利用小时数高 597 小时，福建省风电平均利用小时数高 5 小时。 

 

零“弃风限电”，设备利用率高。福建由于靠近电力负荷中心，弃风率常年为零。2018 年

1 月 1 日，福建电力调峰辅助服务市场正式运行，涉及装机容量 4789 万千瓦；12 月 18

日，福建启动调频辅助服务市场模拟运行，将进一步提升电力系统运行效率。公司风力发

电量由国网福建省公司全额消纳，未发生“弃风限电”情况，产能利用率较高。  
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图表18： 公司风电利用小时优于福建平均水平   图表19： 福建风电弃风率为零  

 

 

 

资料来源：公司公告，国家能源局，华泰证券研究所  资料来源：国家能源局，华泰证券研究所 

 

价：地处Ⅳ类资源区，上网电价最高 

 

福建地处第 IV 类风能资源区。根据我国风能密度及地形状况，我国风能资源区可分为

四大类，第 I 类风能资源区主要分布于内蒙、新疆，第 II 类风能资源区主要分布于河

北、内蒙、甘肃，第 III 类风能资源区主要分布于吉林、黑龙江、甘肃、宁夏、新疆，

其余地区统分为第 IV 类风能资源区。 

 

近年来，为实现风电电价 2020 年平价上网的目标，国家发改委持续调整新能源标杆上网

电价政策，相比于前期风电电价水平，I、II、III 类区下调幅度较大，IV 类资源区电价保持

较高水平，且降幅较低。 

 

图表20： 不同核准期风电标杆电价（元/千瓦时，含税） 

 

资料来源：国家发改委，华泰证券研究所 

 

量价优势明显，度电净利润领先同业 

 

量价优势明显，公司风电业务盈利能力突出。基于前述分析，不难看出，公司风电业务电

量潜力可观（装机持续增长、风力资源禀赋优质促利用小时保持高位），电价优势明显（风

电项目地处 IV 资源区）。受益于风电量价优势，公司风电业务盈利能力突出，2016-2018

风电度电净利润分别为 0.23 元/千瓦时、0.26 元/千瓦时、0.24 元/千瓦时。 

目前风电业务已然成为公司主要盈利来源。以全资子公司福能新能源公司经营业绩为基础，

2017 年福能新能源净利润在公司归母净利润中占比 55%，2018 则为 40%，受益于风电

装机持续扩张，我们预计风电业务未来仍将是公司利润的核心来源。 
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图表21： 公司风电业务盈利能力突出 

 

注：福能股份风电盈利能力测算基于全资子公司福能新能源相关数据； 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

储备项目丰富，募投项目有望显著增厚公司业绩 

 

装机规划有望持续增厚业绩，风电业务再加速。公司于 2017 年 11 月发布可转债发行预

案，拟募集资金不超过 28.3 亿元，用于投资三个陆上风电和 1 个海上风电项目，四个项

目总投资额 47.6 亿元，不足部分将由公司以自有资金或通过其他融资方式自筹解决。2018

年 12 月 28 日，可转债在上交所挂牌交易，发行总额 28.3 亿元。 

 

本次可转债项目上市为公司风电项目开展提供了大额资金，后续建设将如期进行，其中永

春外山风电场、南安洋坪风电场共 40MW 项目已于 2019 年第一季度投运，莆田潘宅风电

场 85MW 项目我们预计在 2019 年全部投产，莆田平海湾海上风电场 F 区 200MW 项目有

望在 2019-2020 年投产。 

 

未来福建区域风电企业的竞争主要是风电资源和项目开发权的竞争，募投项目的实施将会

极大加强公司风电业务的市场竞争力和市场地位。 

 

图表22： 公司募投风电场项目基本情况 

 永春外山风电场 南安洋坪风电场 莆田潘宅风电场 莆田平海湾海上风场 

装机容量（MW） 20 20 85 200 

预计利用小时数（h） 2329 2157 3385 3251 

预计年均发电量(亿千瓦时） 0.47 0.43 2.88 6.50 

单位建设成本（元/千瓦） 9452 9061 8334 18418 

年均净利润（万元） 950 878 8974 16115 

度电净利润（元） 0.20 0.20 0.31 0.25 

毛利率（%） 43.8 43.8 68.6 47.4 

IRR（%） 8.5 8.3 19.2 9 

股权占比（%） 100 100 100 65 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

募投项目有望带来可观的增量利润空间。达产后，考虑到股权比例，四个项目预计增加公

司年均并表发电量 10.3 亿千瓦时（占公司 2018 年发电量 5.7%），项目达产后，增加并表

净利润 2.1 亿元（占公司 2018 年预计归母净利润 25%）。 
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我们以 2017 年实际效益与预计效益比较并判断是否达到预计效益（莆田坪洋风电场项目

用 2018H1 的效益作为 2017 年全年效益参考值数据测算），前次募集资金投资项目已经投

运的 6 个项目中，1 个投运项目实际收益未达预期，主要受区域实际风况、机组完全投产

时间较晚影响；1 个投运项目实际效益仅比承诺效益低 3%；另外 4 个投运项目实际收益

均超过承诺收益一半以上。因此，我们看好公司能实现本次四个募投项目的承诺收益。 

 

图表23： 公司前次募集资金投资项目实现效益情况 

项目名称 装机（MW） 承诺效益（万元） 2017年实现效益（万元） 是否达到预计效益 

莆田大蚶山风电场项目 48 3,915.67 6,871.43 是 

龙海新村风电场项目 48 1,772.49 3,277.70 是 

莆田石塘风电场项目 48 4,096.25 6,968.19 是 

龙海新厝风电场项目 47.5 2,069.60 2,000.65 否 

龙海港尾风电场项目 40 1,893.94 853.35 否 

莆田坪洋风电场项目   30 833.55  1716.16 是 

注：莆田坪洋风电场项目 2017 年尚未投运，2018H1 实现盈利 858.08 万元，已超过承诺效益； 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

石城、长乐项目获准，海上风电再发力。2018年 11月，公司莆田石城海上风电场项目获

福建发改委核准，项目建设规模为 200MW，预计总投资为 36.9 亿元，计划于 2022 年建成

投运。根据项目初步可行性研究报告，该项目年等效发电小时数 3,109 小时，年上网电量

6.2亿千瓦时。考虑到持股比例，该项目预计贡献年并表利润 1 亿元（占公司 2018 年归母

净利润 12.2%）。 

 

2018 年 9 月，公司与海峡发电共同投资设立福能海峡发电有限公司，负责建设运营长乐外

海海上风电场区 B、C 区（800MW）项目。2019年 1月，C 区项目获得福建发改委核准，项

目建设规模为 498MW，总投资为 111.9 亿元。B、C 区项目均投运后，将新增海上风电权益

装机规模 517.2MW（相当于公司目前风电在运规模 72%）、显著增厚公司利润。 
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煤电业务未来有望充分受益于煤价下行 

 

17-18 年煤价高位压制煤电业务盈利 

 

煤电装机占比 53%。根据公司公告，截至 2018 年底，公司控股运营总装机规模 484.1

万千瓦，其中热电联产机组装机 123.6 万千瓦，燃煤纯凝电厂装机 132.0 万千瓦，煤电

总装机达到 255.6 万千瓦，在公司装机结构共占比达到 53%。 

 

图表24： 公司旗下煤电资产（截至 2018 年底） 

火电资产列示 持股比例 装机结构（万千瓦） 权益装机（万千瓦） 投产进度 

鸿山热电 100% 60*2 120 
两台机组分别于 2011 年 1 月 10

日和 1 月 31 日正式投产发电 

龙安热电 65% 1.7+1.91 2.35 2017Q3 投产 

华润六枝 51% 66*2 67.32 

2017 年 10 月公司收购部分股

份，2018 年 1 月 25 日完成工商

变更登记 

晋南热电 100% 3*2 6 
2017 年年报披露进度 4.26%，

公司争取 19 年全部投产 

国电泉州 23% 30*2 13.8 

2017 年 2 月集团资产注入完

成，二期项目于 17 年 6 月获得

核准 

石狮热电 47% 6*2+22 15.9 2017 年 2 月集团资产注入完成 

华润温州 20% 100*2 40 

2017 年 10 月公司收购部分股

份，工商变更登记手续尚在办理

中 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

收购华润旗下部分电力资产，2018 年煤电装机大为扩容。2017 年 10 月公司发布公告，

以 5.23 亿元和 4.60 亿元分别收购华润电力（温州）20%股权和华润电力（六枝）51%股

权。截至 2018 年一季度末，相关标底资产交割手续已办理完毕。 

 

华润温州建有 2 台 1GW 国产超超临界燃煤机组，为大容量、高参数、超超临界的百万机

组，各项主要技术经济指标在国内同类型机组中处于领先水平；同时项目地处浙江省经济

大省，社会用电量基数较大，电价有保障。华润六枝目前拥有 2*660MW 超临界燃煤发电

机组，属于坑口电厂、煤电一体化项目，各项主要经济技术指标在国内同类型机组中处于

较好水平，电厂周边煤炭资源丰富。 

 

图表25： 近年公司煤电装机情况  图表26： 近年公司煤电发电量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源： 公司公告，华泰证券研究所 

 

受制于煤价高位，煤电资产盈利承压。煤炭是煤电机组最主要的成本项，在总成本中占比

高达 50-70%，近年来受制于煤价高位，公司煤电资产业绩承压。 
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以全资子公司鸿山热电为例，拥有煤电装机 120 万千瓦，两台机组分别于 2011 年 1 月 10

日和 1 月 31 日正式投产发电，2014-2016 年年实现净利润稳定在 500-600 万元区间，步

入 2017 后，当地煤炭价格大幅提升，2017-2018 年福建电煤价格指数分别为 589 元/吨、

616 元/吨，同比增长 40%、5%。受此影响 2017-2018 年盈利能力大为弱化，2017-2018

年净利润不足 300 万元，降幅逾 40%。 

 

图表27： 近年公司煤电装机情况  图表28： 2017-2018 年鸿山热电盈利能力显著弱化 

 

 

 

资料来源：Wind，国家发改委，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

看好 19 年煤价中枢下行，带动煤电业务成本显著下降 

 

电厂采取高库存策略，18Q4 煤价旺季不旺特征明显。由于 2016-2017 年煤价持续处于高

位，且用煤旺季煤价上行明显，电厂 2018 年采取高库存策略以保障自身用煤需求。18Q4

六大发电集团煤炭库存均值为 1623 万吨，较 17Q4 同比提升 45%。电厂高库存导致煤价

下行明显，2018 年 10 月 26 日至 2018 年年底，秦皇岛港口煤价（5500K）煤价开始低于

2016/2017 年同期水平，旺季不旺特征明显。 

 

图表29： 2016 至今六大发电集团煤炭库存  图表30： 18 年秦皇岛煤价（5500K）旺季不旺特征明显 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源： Wind，华泰证券研究所 

 

煤炭供给侧改革边际效应弱化，看好 19 年煤炭价格中枢下行。2017 年 11 月 21 日，国家

发展改革委副主任连维良表示，我国煤炭去产能任务有望在 2018 年基本完成，或有可能

提前完成。我们预计 2019-2020 年煤炭去产能压力有望大幅减轻，叠加发改委采取多项举

措推动新增产量放量，驱动动力煤煤价回落到绿色区间（500-570 元/吨），我们认为，未

来两年煤价中枢有望下降。 
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图表31： 十三五煤炭去产能目标完成进度（亿吨） 

 

资料来源：发改委，华泰证券研究所 

 

公司入炉煤价与港口煤价相关性高，港口煤价（5500K）下降 10 元/吨对应公司入炉煤价

下 9.2 元/吨（标煤，不含税）。我们基于公司 2015 年以来的入炉煤价数据和秦皇岛港动

力末煤平仓价(5500K)均价进行拟合分析，拟合效果较好：福能股份入炉煤价（标煤不含

税）=0.92*秦皇岛港动力末煤平仓价(5500K)平仓均价+210，R^2=98%。 

 

图表32： 入炉煤价与港口现货价相关性较高  图表33： 入炉煤价与港口现货价拟合情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

拟合数据显示，如果秦皇岛港动力末煤(5500K)均价走低 10 元/吨，则公司入炉煤价（标

煤，不含税）有望走低 9.2 元/吨。在此基础上，假设秦皇岛港口价格每下降 10 元/吨，则

公司 2019-20 年毛利润在我们预测基础上有望增厚 0.32/0.32 亿元，增幅分别为 2%/2%。 
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气电业务政策属性强，正处于盈利回升通道 

 

燃气发电+替代电量为主要业务 

 

公司气电业务依托于控股子公司晋江气电开展，该公司为福能集团与晋江能源于 2004 年

共同出资设立，目前福能股份拥有晋江气电 75%股权。该电厂项目为福建 LNG 总体项目

中十个子项目之一，列为国家十一五重点建设项目，截至 2018 年底，公司气电装机容量

为 153 万千瓦，配 4 台 9FA 燃气蒸汽联合循环机组。 

 

燃气发电+替代电量为气电板块两大业务: 

1. 燃气发电业务：依靠目前 153 万千瓦气电机组进行发电，收入端核心变量为发电量及

上网电价，目前晋江气电上网电价为 0.5906 元/千瓦时（16%增值税）；成本端核心变

量为耗气量和气价，目前晋江气电已与中海福建签订天然气长期采购协议，通过中国

海洋石油总公司进口印尼天然气； 

2. 替代电量业务：根据政府每年给予的“替代电量”指标，公司可将 LNG 发电权进行

转让，该业务的收入端为替代电量额度与 LNG 气电上网电价之积，成本端为替代电

量额度与外购电价之积。 

 

图表34： 近年晋江气电天然气发电上网电量及替代电量  图表35： 近年晋江气电盈利情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

替代电量业务为主要赢利点，政策属性推动盈利处于回升通道 

 

替代电量业务营收占比在 50%上下浮动，为晋江气电主要赢利点。晋江气电燃气发电业务

成本较高，近三年该业务毛利润均为负值，替代电量业务为该控股子公司主要利润来源。 

 

图表36： 近年晋江气电收入结构  图表37： 近年晋江气电毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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政策性调峰电厂，盈利规模有望保证在合理范围之内。晋江气电为福建省政策性调峰燃气

电厂，根据相关规定，每三年政府部门都将对晋江气电进行审核，通过调整替代电量业务

的发电权转让额度、以及燃气发电业务的耗气量和气价，将晋江气电盈利规模维持在合理

范围。 

 

从历史来看，公司气电项目 ROE 稳定在 8%上下，2017 年晋江气电净利润仅 1498 万元，

ROE 仅 1%。按照公司的实际投资成本，理论上晋江气电每年实现的净利润应不低于 8000

万元，我们预计伴随外围经营环境好转，晋江气电盈利有望持续好转。 

 

图表38： 近年晋江气电 ROE 变动情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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核电资产业绩稳健，项目储备充足 
 

电力供需收紧，核电可提供充足增量。我国自 2015 年批准 8 台机组后，核电审批便陷入

停滞，目前国内电力供需格局转变，内陆地区在夏、冬用电高峰期的供给日趋紧张。核电

具有高效、清洁、安全等特点，能优先满足能源需求。2018 年 9 月我国首台三代堆型

AP1000 三门一号完成 168 小时满功率连续运行考核，标志着我国第三代核电技术日臻成

熟。 

 

政策面利好驱动核电项目重启。2014 年，国务院首次通过《能源发展战略行动计划（2014-

2020 年）》提出到 2020 年实现核电装机容量达到 5800 万千瓦，在建装机容量达到 3000

万千瓦以上。此后，《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》及《2018 年能源工作指导

意见》等公开文件再次明确此目标。中国核能行业协会专家表示在既定目标下，预计每年

需开工 5-6 台机组。2018 年 1 月，中核漳州核电一期 1-2 号机组、中广核惠州太平岭核

电一期 1-2 号机组等四台采用华龙一号技术的核电机组获得核准。经过三年的“沉寂”，核

电行业结束“零核准”的困局，迎来复苏。 

 

图表39： 近年来核电相关政策 

时间 机构 政策 内容 

2016 能源局 
《核电“十三五”发展规划及 2030 年战

略》（征求意见稿） 

到 2020 年核电运行装机容量 5800 万千瓦，在建装机容量 3000 万千瓦；到 2030

年，核电在役装机 1.5 亿千瓦，在建装机 5000 万千瓦，总装机空间 240%，年复

合增速 11% 

2016 发改委、能源局 《能源发展“十三五”规划》 
安全高效发展核电，在沿海地区开工建设一批先进三代压水堆核电项目。积极开展

内陆核电项目前期论证工作，加强厂址保护。 

2016 福建省政府 《福建省“十三五”能源发展专项规划》 
“十三五”期间福建省将新增核电装机 326 万千瓦，占全省电力装机的 12.4%，

核电总装机规模达 871 万千瓦 

2017 国务院 
《“十三五”国家战略性新兴产业发展规

划》 

到 2020 年，核电装机规模达到 5800 万千瓦，在建规模达到 3000 万千瓦，形成国

际先进的集技术开发、设计、装备制造、运营服务于一体的核电全产业链发展能力 

2018 能源局 《2018 年能源工作指导意见》 

积极推进已开工核电项目建设，年内计划建成三门１号、海阳１号、台山 1 号、田

湾 3 号和阳江 5 号机组，合计新增核电装机约 600 万千瓦。积极推进具备条件项目

的核准建设，年内计划开工 6～8 台机组。 

2018 
发改委、能源局

等四部委 

《关于进一步加强核电运行安全管理的指

导意见》 

聚焦核电运行关键环节，进一步加强安全管理，保障核电机组安全稳定运行，促进

核电安全高效发展 

资料来源：发改委、国家能源局等官网，华泰证券研究所 

 
积极拓展核电项目，立足长远发展。福建作为核电大省，在役和储备项目丰富，公司积极

布局福建省核电项目，根据公司公告，截止 2018 年底，公司参股建设及储备核电项目约 

1600 万千瓦，权益装机规模约 380 万千瓦，其中：中核霞浦建设的 60 万千瓦快中子反应

堆核电项目按建设计划推进；宁德核电二期 5、6#机组和华能霞浦核电 1-4#机组积极推进

项目核准，国核（福建）公司正推进项目初步可行性研究等前期工作。 

 

图表40： 公司核电资产梳理 

资产序列 持股比例 装机容量 工期进度 其他股东 

福建宁德核电有限公司 10% 4×1089MW 一期项目于 2016 年 7 月全部建成 中广核宁核投资（46%）、大唐发电（44%） 

福建宁德第二核电有限公司 10% 2×1150MW 已设立项目公司 大唐核电（47%）、广核投资（43%） 

华能霞浦核电有限公司 10% 4×1000MW 前期准备阶段 

华电核电（30%）、华能国开（22.5%）、华能国电

（22.5%）、中国核电（10%）、宁德市国有资产投

资经营有限公司（5%） 

中核霞浦核电有限公司 20% 600MW 已开工，预计 2023 年投产 

中国核电（55%）、长江电力（10%）、华能核开

（10%）、宁德市国有资产投资经营有限公司

（5%） 

国核（福建）核电有限公司 35% 6×1400MW 前期准备阶段 国核技术（65%） 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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核电盈利可观，利好公司长远业绩 

 

福建是核电大省，项目资源丰富。地处我国东南沿海，福建属于煤炭资源匮乏省份，其一

次能源自给率仅为 30%。现省内一次能源主要为原煤和水电，其中原煤储量有限且品级不

高，水电资源开发利用率已达 90%，这使得福建省长期的能源电力供给将依托核电等非水

清洁能源。2019 年 1 月，福建省人民政府在《政府工作报告》中明确，2019 年，要加快

推动核电、抽水蓄能、LNG 接收站、天然气管网等重大能源项目，争取全年新增电力装机

200 万千瓦以上。现全省区域内共有宁德核电站、福清核电站和 2019 年全国首个核电项

目漳州核电站。宽松的政策环境为核电项目建设、运营带来持续利好，为公司在建项目铺

平道路。 

 

图表41： 福建省 6000 千瓦及以上核电设备装机容量 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所 

 
消纳问题得到解决，利用小时数稳定增长。2013-2016 年，我国核电设备平均利用小时数

总体呈下降趋势。一方面是在建项目并未并网，另一方面是核电消纳难的问题一直未能解

决。为促进核电消纳，2017 年《保障核电安全消纳暂行办法》中提出按优先保障顺序安排

核电机组发电，《2018 年能源工作指导意见》明确提出继续推动解决部分地区核电限发问

题，促进核电多发满发。叠加电力供需改善等利好，2017 年利用小时数止跌反弾，2018 

年全国核电利用小时数回升至 7184 小时，是火电利用小时数的 1.6 倍，远高于水电、风

电等其他电源设备。核电虽建设周期长，前期投入大，但是当发电量达到盈亏平衡后，边

际利润增长十分可观。 

 

图表42： 全国各类型发电设备累计平均利用小时数 
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资料来源：wind，中电联，华泰证券研究所 

 

行业壁垒高，长期盈利能力强。核电项目前期投入昂贵，根据北极星电力网披露，建造成

本大约占到总成本的 50%~70%，相比之下，火电只有 20%左右。目前国内已经建成投产

的二代改进型技术机组，单位造价一般在 12000 元/千瓦，约是火电的三倍。同时行业壁

垒较高，目前仅有中核、中广核和国电投三家具备核电运营牌照。但是核电企业的净资产

收益率在各类型发电企业中均排名靠前，仅次于水电企业。且运营成本低，长期盈利能力

较强。当上网电量达到盈亏平衡点之后，核电项目的边际利润增长颇为可观。 

 

图表43： 各类型发电企业净资产收益率 ROE 对比 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所 
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首次覆盖给予“买入”评级，目标价 11.15-12.87 元 

 

用电需求有望持续增长 
 

经济企稳，全社会用电量将持续增长。根据国网能源研究院发布的《中国能源电力发展展

望 2018》和中电联最新公布的 2018 年全社会用电总量，我们预判 2019-2021 年的全社

会用电量增速有望分别为 6.0%/4.3%/4.0%，全社会用电需求将稳步增长，利好电力行业

业绩表现。 

 

图表44： 近年全社会需求电量增长情况 

 

资料来源：Wind，中电联，华泰证券研究所 

 

装机：根据公司公告，截至 2018 年底，公司核准在建风电项目 107.10 万千瓦，其中：

海上风电 89.8 万千瓦，陆上风电 17.3 万千瓦，在建热电联产 6 万千瓦。另外，长乐外海

海上风电 B 区（30 万千瓦）、莆田群力（3.5 万千瓦）、草山二期（2.6 万千瓦）等项目正

在争取项目核准。公司储备风电 220 万千瓦，我们预计 2019-21 年风电装机将为

99/122/154 万千瓦。此外，根据公告，2019 年晋南热电有望投运，我们预计 2019-21 年

火电装机为 262/262/262 万千瓦，此外，气电装机维持不变。 

利用小时：1）公司风电项目主要位于风资源较优的莆田、漳州、泉州等地，2018 年公司

风电平均年利用小时达 2692 小时，较 2018 年有所降低，主因系 2018 年来风偏弱，以及

海上风电通道检修，部分机组停机所致，2019 年检修基本完毕，叠加 4 月份以来来风同

比显著好转，我们预计 2019 风电利用小时有望回升，预计 2019-21 年利用小时分别为

2735/2785/2835 小时。2）晋江气电系政策性调峰电厂，利用小时取决于政策配给的发电

量，根据福建经信委发布的信息，2019 年晋江气电核准发电量与 2018 年基本一致，我们

预计未来有望小幅攀升，我们预计 2019-21 年利用小时为 1717/1737/1757。3）根据公司

公告，2019 年晋南热电有望投运，受此影响，预计 2019 年煤电综合利用小时或将下行，

我们预计 2019-21 年将达到 5306/5327/5347 小时。 

 

图表45： 装机容量及利用小时预测 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

装机容量      

      风电 66.4 71.4 99 122 154 

      煤电 124  256  262  262  262  

      气电  153   153   153   153   153  

利用小时      

      风电 2,837 2,692 2,735 2,785 2,835 

      煤电 5,207  5,337  5,306  5,327  5,347  

      气电  1,495   1,717   1,717   1,737   1,757  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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三费费用率预测：预计 2019-2021 年费用率为 6.4%/5.7%/5.3% 
 

我们预测公司 2019~2021 年销售费用为稳定在 0.5-0.6 亿元，管理费用率对营收占比约为

2.1%，因投资在建项目较多，对外借款较多，2018 年公司资产负债率为 51.41%，我们预

计 2019-2021 年财务费用分别为 3.9/3.4/3.0 亿元，占主营业务收入比例分别为

3.8%/3.1%/2.7%，则 2019~2021 年三费费用率为 6.4%/5.7%/5.3%。 

 

图表46： 三费费用率预测（百万元） 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

三项费用 437.9 638.5 650.5 619.3 588.2 

      三项费用率 6.4% 6.8% 6.4% 5.7% 5.3% 

      增长率 9.6% 45.8% 1.9% -4.8% -5.0% 

销售费用 37.1 48.7 55.1 58.3 60.3 

占主营业务收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

管理费用 146.7 182.9 209.6 221.8 229.5 

占主营业务收入 2.2% 2.0% 2.1% 2.1% 2.1% 

财务费用 254.2 407.0 385.8 339.2 298.4 

占主营业务收入 3.7% 4.4% 3.8% 3.1% 2.7% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 11.15-12.87 元 
 

我们预测公司 2019~21 年 EPS 分别为 0.86/1.10/1.23 元，BPS 分别为 8.43/9.52/10.75

元。当前股价对应 2019~21 年 P/E 为 9.63/7.53/6.73x，P/B 为 0.98/0.87/0.77x。参考行

业内可比公司 2019 年平均 P/E 为 13x，考虑到公司存量资产业绩持续向好，增量资产优

质，给予公司 19 年 13-15 倍 PE，对应目标价为 11.15-12.87 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 

图表47： 可比公司估值表 

  股价（元/股） 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%)  

公司名称 股票代号 2019/5/15 2019/5/15 19E 20E 19E 20E 19E 20E  

长源电力 600483.SH 8.26   12,818  9.27  7.62  1.14  1.03  12% 14%  

内蒙华电 600863.SH 2.90   16,843  13.23  11.25  1.29  1.23  10% 11%  

上海电力 600021.SH 8.35   21,853  15.43  13.53  1.33  1.25  9% 9%  

粤电力 A 000539.SZ 4.29   20,900  20.52  14.88  0.91  0.88  4% 6%  

浙能电力 600023.SH 4.63   62,971  11.41  9.61  0.97  0.92  9% 10%  

江苏国信 002608.SZ 8.57   32,378  9.32  9.06  1.28  1.12  14% 12%  

平均值 

  

 27,961  13.20  10.99  1.15  1.07  10% 10%  

中间值 

  

 21,377  12.32  10.43  1.21  1.08  9% 10%  

福能股份 600483.SH 8.26   12,818  9.63  7.53  0.98  0.87  10% 12%  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表48： 福能股份历史 PE-Bands  图表49： 福能股份历史 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 

 

 

风险提示 

 

（1）新项目进度不及预期：风电和核电项目在建较多，如果项目推进较慢，后期利润释放

或将低于预期，从而影响公司业绩表现； 

 

（2）电价风险：近年来，国家频频调整一般工商业电价，并对风电等新能源上网电价进行

下调，如果后期电价进一步下调，将对公司业绩产生负面影响； 

 

（3）煤价下行不及预期：煤炭是公司煤电机组最主要的成本项，如果煤炭价格依旧保持

高位，将对公司煤电资产业绩表现产生消极影响； 

 

（4）气电政策不及预期：公司气电资产属于调峰电站，政策属性强，发电量、替代电量、

上网电价、燃气气价等受政策主导，如果最终落地的政策不及预期，也将显著影响气电资

产业绩表现； 

 

  

0

5

10

15

20

May 16 Nov 16 May 17 Nov 17 May 18 Nov 18

(元) 福能股份 5x 10x

15x 20x 25x

0

5

10

15

20

May 16 Nov 16 May 17 Nov 17 May 18 Nov 18

(元) 福能股份 1.0x 1.2x

1.5x 1.8x 2.0x



 

公司研究/首次覆盖 | 2019 年 05 月 17 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 25 

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 4,622 8,160 7,178 7,510 8,706 

现金 2,428 5,275 4,086 4,277 5,375 

应收账款 1,215 1,614 1,759 1,862 1,926 

其他应收账款 29.91 13.34 14.54 15.39 15.92 

预付账款 209.66 119.95 125.15 127.27 129.56 

存货 364.57 540.20 574.17 594.28 615.17 

其他流动资产 375.37 598.27 619.52 634.50 643.96 

非流动资产 15,143 19,047 19,571 20,119 19,971 

长期投资 1,339 1,694 1,694 1,694 1,694 

固定投资 10,433 13,703 13,793 14,053 14,156 

无形资产 360.25 378.83 396.76 414.06 430.76 

其他非流动资产 3,012 3,271 3,688 3,959 3,690 

资产总计 19,765 27,207 26,750 27,630 28,676 

流动负债 2,725 3,598 3,241 3,366 3,449 

短期借款 800.00 550.00 599.49 634.41 656.45 

应付账款 879.89 1,173 1,224 1,245 1,267 

其他流动负债 1,045 1,875 1,417 1,486 1,526 

非流动负债 5,925 10,388 8,905 7,905 6,905 

长期借款 5,844 7,934 5,934 4,934 3,934 

其他非流动负债 81.19 2,454 2,971 2,971 2,971 

负债合计 8,650 13,986 12,146 11,270 10,354 

少数股东权益 603.41 1,476 1,528 1,581 1,640 

股本 3,793 3,793 3,793 3,793 3,793 

资本公积 3,205 3,205 3,205 3,205 3,205 

留存公积 3,495 4,235 6,078 7,781 9,685 

归属母公司股东权益 10,511 11,744 13,076 14,779 16,683 

负债和股东权益 19,765 27,207 26,750 27,630 28,676  

 

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

营业收入 6,799 9,354 10,196 10,789 11,164 

营业成本 5,397 7,521 7,847 7,980 8,124 

营业税金及附加 53.05 75.12 81.88 86.65 89.66 

营业费用 37.05 48.67 55.06 58.26 60.29 

管理费用 146.65 182.88 209.62 221.83 229.53 

财务费用 254.21 406.95 385.80 339.19 298.38 

资产减值损失 10.17 70.15 76.46 80.91 83.72 

公允价值变动收益 (0.01) 0.01 0.01 0.01 0.01 

投资净收益 97.09 221.76 136.95 144.23 149.24 

营业利润 1,045 1,325 1,733 2,226 2,490 

营业外收入 5.43 16.79 16.79 16.79 16.79 

营业外支出 6.83 13.40 13.98 14.22 14.93 

利润总额 1,044 1,329 1,736 2,229 2,491 

所得税 194.37 240.60 345.85 466.62 521.73 

净利润 849.28 1,088 1,390 1,762 1,970 

少数股东损益 5.75 31.80 51.88 52.66 58.88 

归属母公司净利润 843.53 1,056 1,338 1,709 1,911 

EBITDA 1,917 2,484 3,112 3,625 3,919 

EPS (元，基本) 0.54 0.68 0.86 1.10 1.23  

 

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

成长能力      

营业收入 6.88 37.57 9.00 5.82 3.47 

营业利润 (21.75) 26.25 30.85 28.55 11.86 

归属母公司净利润 (16.86) 24.52 26.76 27.88 11.81 

获利能力 (%)      

毛利率 20.63 19.60 23.04 26.04 27.24 

净利率 12.41 11.23 13.06 15.78 17.05 

ROE 8.23 9.44 10.73 12.23 12.10 

ROIC 6.63 8.06 9.86 11.35 12.12 

偿债能力      

资产负债率 (%) 43.77 51.41 45.40 40.79 36.11 

净负债比率 (%) 84.80 68.08 57.91 53.84 49.16 

流动比率 1.70 2.27 2.21 2.23 2.52 

速动比率 1.56 2.12 2.04 2.06 2.35 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.40 0.38 0.40 0.40 

应收账款周转率 6.28 6.61 6.05 5.96 5.90 

应付账款周转率 6.64 7.33 6.55 6.46 6.47 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.68 0.86 1.10 1.23 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 1.38 1.72 1.99 2.15 

每股净资产(最新摊薄) 6.77 7.57 8.43 9.52 10.75 

估值比率      

PE (倍) 15.20 12.20 9.63 7.53 6.73 

PB (倍) 1.22 1.09 0.98 0.87 0.77 

EV_EBITDA (倍) 8.89 6.45 4.91 3.89 3.07  

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

经营活动现金 1,700 2,141 2,674 3,088 3,341 

净利润 843.53 1,050 1,332 1,703 1,904 

折旧摊销 750.78 964.22 1,117 1,189 1,265 

财务费用 254.21 406.95 385.80 339.19 298.38 

投资损失 (97.09) (221.76) (136.95) (144.23) (149.24) 

营运资金变动 (93.20) (193.17) (64.62) (40.26) (25.42) 

其他经营现金 41.49 133.99 41.32 42.10 48.32 

投资活动现金 (2,109) (1,610) (1,504) (1,593) (967.19) 

资本支出 1,263 1,506 1,641 1,737 1,116 

长期投资 536.47 302.08 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 309.57 (197.58) (136.95) (144.23) (149.24) 

筹资活动现金 490.15 2,297 (2,358) (1,304) (1,276) 

短期借款 800.00 (250.00) 49.49 34.91 22.04 

长期借款 86.28 2,090 (2,000) (1,000) (1,000) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.08 (0.02) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (396.21) 457.00 (407.57) (339.19) (298.38) 

现金净增加额 81.11 2,827 (1,189) 191.39 1,097  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－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 
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