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股价走势 

前三季度业绩同比减 13.39%,三季度环比二季度改善 
  
前三季度净利润同比减 13.39%，三季度环比二季度改善明显 

前三季度公司实现营业收入 242.05 亿元，归属上市公司股东净利润 29.53
亿元，归属上市公司股东扣非净利润 29.34 亿元，实现每股收益 0.44 亿元。
其中三季度环比二季度改善明显。 

 

雅砻江水电汛期发电量环比大幅增长，火电整体亏损 

由于今年总体来水较好，另外雅砻江水电桐子林水电站 1 台 15 万千瓦机组
于 2016 年 3 月投产，前三季度水电发电量同比增长。另外水电弃水量同比
减少，水电利用小时数同比增长 5%。而雅砻江水电汛期发电收入较年初枯
水期大幅增长，雅砻江水电盈利三季度环比二季度增 275%。公司水电前三
季度盈利稳定。前三季度除了北疆火电机组利用小时数较高超过 4000 小
时，在煤价较高的情况下仍可盈利，其他火电机组盈利情况不容乐观。 

 

发电标煤价格同比上涨 60%，营业成本同比增 31%，投资收益同比减 58% 

营业成本较上年同期增加 31%，主要原因是公司下属火电企业燃煤成本受
燃煤采购价格同比上升影响，营业成本增加。公司火电机组发电标煤平均
单价比上年同期增长了 60%。投资收益较上年同期减少 58%，主要原因是
参股企业受燃煤采购价格同比上升等因素的影响，利润下降，造成投资收
益减少。公司参股的赣能股份和甘肃张掖电厂等由于三季度业绩下滑，公
司投资收益同比减少 79%。 

 

 

 

盈利预测：考虑到下半年来水较好，公司优质水电资源将给公司业绩带来
贡献，平滑煤炭成本增加带来的火电盈利下滑。预测 17-19 年 EPS 分别为
0.59 元，0.73 元，0.77 元，维持“买入评级”。 

 

 

 

 
 
风险提示：煤价维持高位   
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 31,279.70 29,270.80 32,783.30 35,897.71 37,154.13 

增长率(%) (5.09) (6.42) 12.00 9.50 3.50 

EBITDA(百万元) 21,554.34 19,593.46 20,270.20 23,618.33 24,886.77 

净利润(百万元) 5,427.52 3,916.45 3,977.03 4,926.98 5,214.36 

增长率(%) (3.02) (27.84) 1.55 23.89 5.83 

EPS(元/股) 0.80 0.58 0.59 0.73 0.77 

市盈率(P/E) 9.48 13.13 12.93 10.44 9.86 

市净率(P/B) 1.94 1.79 1.65 1.50 1.36 

市销率(P/S) 1.64 1.76 1.57 1.43 1.38 

EV/EBITDA 8.67 9.73 9.42 7.32 6.68   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 前三季度营业收入同比增 9.33%，净利润同比减 13.39%，三季
度环比二季度改善明显 

前三季度公司实现营业收入 242.05 亿元，归属上市公司股东净利润 29.53 亿元，归属上市
公司股东扣非净利润 29.34 亿元，实现每股收益 0.44 亿元。 

表 1：公司前三季度盈利情况 

 2017 年 1-9 月 上年 1-9 月 同比 （%） 2017 年上半年 三季度比二季度环比

（%） 

营业收入 242.05 亿元 221.40 亿元 9.33 139.63 亿元 61.75 

归属于上市公司股东的

净利润 

29.53 亿元 34.09 亿元 -13.39 12.90 亿元 361.94 

归属于上市公司股东的

扣非净利润 

29.34 亿元 38.22 亿元 -23.23 12.66 亿元 387.72 

加权平均净资产收益率

（%） 

9.94 12.33 减少 2.39 个百分

点 

4.4  

每股收益（元/股） 0.44 0.50 -13.40 0.19 400 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2. 发电标煤价格同比上涨 60%，营业成本同比增 31%，投资收益
同比减 58% 

营业成本较上年同期增加 31%，主要原因是公司下属火电企业燃煤成本受燃煤采购价格同
比上升影响，营业成本增加。公司火电机组发电标煤平均单价比上年同期增长了 60%。 

投资收益较上年同期减少 58%，主要原因是参股企业受燃煤采购价格同比上升等因素的影
响，利润下降，造成投资收益减少。公司参股的赣能股份和甘肃张掖电厂等由于三季度业
绩下滑，公司投资收益同比减少 79%。 

3. 雅砻江水电汛期盈利环比增长，火电整体亏损 

2017 年 7-9 月份公司控股企业累计完成发电量 416.18 亿千瓦时，上网电量 406.59 亿千瓦
时，与去年同期相比分别增加了 8.62%和 8.70%；2017 年 1-9 月份公司控股企业累计完成
发电量 961.30 亿千瓦时，上网电量 936.43 亿千瓦时，与去年同期相比分别增加了 7.44%

和 7.39%。2017 年 7-9 月份公司控股企业平均上网电价 0.278 元/千瓦时, 与去年同期相比
减少了 0.45％；2017 年 1-9 月份公司控股企业平均上网电价 0.293 元/千瓦时,与去年同期
相比降低了 0.55％。 

表 2：前三季度主要指标 

项目 前三季度 上年同期 同比 

发电量（亿千瓦时） 961 932 3.1% 

其中：火电 316 286 -2.3% 

水电 633 601 5.3% 

设备利用小时 3,233 3,246 -0.4% 

其中：火电 2,624 2,864 -8.4% 

水电 3,784 3,604 5.0% 

上网电价（元/千瓦时） 0.293 0.291 0.6% 

其中：火电 0.355 0.323 9.8% 

水电 0.259 0.270 -4.3% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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由于今年总体来水较好，另外雅砻江水电桐子林水电站 1 台 15 万千瓦机组于 2016 年 3 月
投产，前三季度水电发电量同比增长。另外水电弃水量同比减少，水电利用小时数同比增
长 5%。 

火电发电量总体同比增长的主要原因：一是国投钦州二期 2×100 万千瓦机组于去年下半年
投产，今年完全发挥效力，湄洲湾二期 2×100 万千瓦机组于今年三季度投产；二是受社会
经济增长、南方地区上半年降雨量同比相对较少等因素的影响，福建、广西、贵州、新疆
火电机组利用小时同比增加较多。 

另外，公司风电，光伏项目陆续投产。国投大理宾川岩淜光伏项目累计 2 万千瓦机组于 2016

年 4-5 月投产。国投楚雄风电武定三月山项目累计 4.8 万千瓦机组于 2016 年 10 月至 2017

年 1 月投产。国投云南风电东川二期项目累计 4.8 万千瓦机组于 2017 年 1 月至 8 月投产。
雅砻江水电于 2017 年 3 月完成了对会理光伏 2 万千瓦、冕宁光伏 1 万千瓦的收购。国投
哈密风电烟墩项目 10 万千瓦机组、景峡项目 10 万千瓦机组于 2017 年 4-7 月投产。国投
青海风电二期项目 4.95 万千瓦机组于 2017 年 8 月投产。 

前三季度除了北疆火电机组利用小时数较高超过 4000 小时，在煤价较高的情况下仍可盈
利，其他火电机组盈利情况不容乐观。而雅砻江水电汛期发电收入较年初枯水期大幅增长，
雅砻江水电盈利三季度环比二季度增 275%。公司水电前三季度盈利稳定。前三季度公司实
现利润总额 67.8 亿元，同比减少 23.3%，其中火电利润总额-4.8 亿元，同比减少 154.6%，
水电利润总额 73.3 亿元，同比增长 2.5%。 

表 3：公司总资产和净资产 

 
本报告期末 上年度末 同比(%) 

总资产 2094.89 亿元 2032.91 亿元 3.05 

归属于上市公司股东的净资产 302.51 亿元 286.80 亿元 5.48 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

4. 代偿东源曲靖融资租赁款项后续进展 

公司于2013年12月4日为国投曲靖发电有限公司（现更名为“东源曲靖能源有限公司”，
简称“东源曲靖”）向兴业金融租赁有限责任公司金额 5 亿元、期限为 6 年的融资租赁提
供了信用担保。截止本报告期末，公司担保责任尚未解除。由于东源曲靖无力全额偿付《融
资租赁合同》的当期租金，国投电力作为《融资租赁合同》担保人，向兴业金融租赁支付
了逾期未付租金等款项共计 18,538.78 万元。截至本报告期末，剩余 31,897.10 万元担保责
任尚未解除，公司已全额计提预计负债。 

云煤化集团管理人对普通债权清偿安排为：（1）现金清偿比例为 12%；（2）以云煤化集团
持有云维股份股票清偿比例为 17%，抵债价格为 15 元/股；（3）以云煤化集团自身股权
清偿比例为 71%，云煤化集团自身股权是指云南省国资委无偿让渡其对云煤化集团的股东
权益作为偿债资源，以每 0.01%的出资比例按 345 万元的价格抵偿。公司作为普通债权人，
截至 2017 年 10 月 22 日共计收到 1,695,123 股云维股份股票、0.31%的云煤化集团股权，
尚未收到现金。 

 

 

 

财务预测摘要 
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资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 6,326.75 4,340.63 2,622.66 2,871.82 2,972.33 
 

营业收入 31,279.70 29,270.80 32,783.30 35,897.71 37,154.13 

应收账款 2,513.12 2,642.31 3,472.31 1,047.93 3,630.52 
 

营业成本 14,949.96 15,100.63 19,178.23 19,384.76 19,691.69 

预付账款 1,607.92 380.49 2,603.53 426.19 2,485.33 
 

营业税金及附加 477.81 457.55 482.26 545.86 564.10 

存货 845.37 1,068.06 1,382.29 1,099.24 1,417.68 
 

营业费用 6.56 6.00 16.85 18.45 19.10 

其他 265.72 2,188.68 849.78 1,343.99 1,316.52 
 

管理费用 867.13 935.50 983.50 1,076.93 1,114.62 

流动资产合计 11,558.88 10,620.17 10,930.58 6,789.17 11,822.37 
 

财务费用 5,890.14 5,042.20 5,130.00 5,660.00 5,660.00 

长期股权投资 2,639.02 8,846.82 8,846.82 8,846.82 8,846.82 
 

资产减值损失 103.04 49.46 63.98 72.16 61.87 

固定资产 124,581.44 126,890.97 139,834.78 144,130.74 143,224.99 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 38,308.51 49,891.19 29,970.72 18,030.43 10,848.26 
 

投资净收益 579.34 807.78 664.38 664.38 664.38 

无形资产 5,006.54 4,736.83 4,427.66 4,118.50 3,809.33 
 

其他 (1,158.68) (1,615.55) (1,328.76) (1,328.76) (1,328.76) 

其他 1,450.39 2,305.05 1,516.66 1,472.72 1,498.08 
 

营业利润 9,564.40 8,487.24 7,592.87 9,803.93 10,707.14 

非流动资产合计 171,985.90 192,670.86 184,596.64 176,599.21 168,227.48 
 

营业外收入 1,666.54 1,038.94 1,247.53 1,317.67 1,201.38 

资产总计 183,544.78 203,291.03 195,527.22 183,388.38 180,049.86 
 

营业外支出 250.30 609.08 293.56 384.32 428.99 

短期借款 8,021.00 7,917.90 13,495.84 21,365.91 29,087.61 
 

利润总额 10,980.64 8,917.10 8,546.84 10,737.29 11,479.53 

应付账款 10,518.54 12,520.14 12,477.15 14,041.25 13,508.08 
 

所得税 878.05 1,057.49 1,025.62 1,288.47 1,377.54 

其他 16,748.91 16,375.16 16,746.00 16,783.09 16,683.72 
 

净利润 10,102.58 7,859.61 7,521.22 9,448.81 10,101.99 

流动负债合计 35,288.45 36,813.20 42,719.00 52,190.25 59,279.41 
 

少数股东损益 4,675.06 3,943.16 3,544.19 4,521.83 4,887.63 

长期借款 91,631.99 103,535.50 85,130.94 55,446.00 36,755.98 
 

归属于母公司净利润 5,427.52 3,916.45 3,977.03 4,926.98 5,214.36 

应付债券 1,800.00 3,000.00 2,200.00 2,333.33 2,511.11 
 

每股收益（元） 0.80 0.58 0.59 0.73 0.77 

其他 3,434.70 3,224.55 2,890.86 3,183.37 3,099.60 
       

非流动负债合计 96,866.69 109,760.05 90,221.80 60,962.71 42,366.69 
       

负债合计 132,155.14 146,573.25 132,940.80 113,152.96 101,646.10 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 24,811.17 28,037.36 31,404.34 35,850.81 40,629.82 
 

成长能力 
     

股本 6,786.02 6,786.02 6,786.02 6,786.02 6,786.02 
 

营业收入 -5.09% -6.42% 12.00% 9.50% 3.50% 

资本公积 6,469.41 6,471.13 6,471.13 6,471.13 6,471.13 
 

营业利润 -3.67% -11.26% -10.54% 29.12% 9.21% 

留存收益 19,792.45 21,811.00 24,396.06 27,598.59 30,987.91 
 

归属于母公司净利润 -3.02% -27.84% 1.55% 23.89% 5.83% 

其他 (6,469.41) (6,387.74) (6,471.13) (6,471.13) (6,471.13) 
 

获利能力      

股东权益合计 51,389.64 56,717.78 62,586.42 70,235.42 78,403.76 
 

毛利率 52.21% 48.41% 41.50% 46.00% 47.00% 

负债和股东权益总

计 

183,544.78 203,291.03 195,527.22 183,388.38 180,049.86 
 

净利率 17.35% 13.38% 12.13% 13.73% 14.03% 

       
ROE 20.42% 13.66% 12.75% 14.33% 13.80% 

       
ROIC 9.49% 7.61% 6.43% 7.97% 9.25% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 10,102.58 7,859.61 3,977.03 4,926.98 5,214.36 
 

资产负债率 72.00% 72.10% 67.99% 61.70% 56.45% 

折旧摊销 6,114.34 6,082.67 7,547.34 8,154.40 8,519.63 
 

净负债率 13.43% 23.44% 30.52% 26.76% 26.77% 

财务费用 5,901.45 5,000.11 5,130.00 5,660.00 5,660.00 
 

流动比率 0.33 0.29 0.26 0.13 0.20 

投资损失 (579.34) (807.78) (664.38) (664.38) (664.38) 
 

速动比率 0.30 0.26 0.22 0.11 0.18 

营运资金变动 3,626.63 320.79 (3,451.96) 6,750.88 (5,441.08) 
 

营运能力      

其它 (2,268.90) 611.12 3,544.19 4,521.83 4,887.63 
 

应收账款周转率 11.00 11.36 10.72 15.88 15.88 

经营活动现金流 22,896.77 19,066.54 16,082.21 29,349.70 18,176.16 
 

存货周转率 32.30 30.60 26.76 28.93 29.52 

资本支出 17,482.27 26,384.57 393.69 (212.51) 133.78 
 

总资产周转率 0.18 0.15 0.16 0.19 0.20 

长期投资 135.54 6,207.80 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (33,311.49) (56,074.18) 210.69 796.89 480.60 
 

每股收益 0.80 0.58 0.59 0.73 0.77 

投资活动现金流 (15,693.68) (23,481.81) 604.38 584.38 614.38 
 

每股经营现金流 3.37 2.81 2.37 4.33 2.68 

债权融资 112,534.19 123,130.47 111,520.93 89,296.06 78,195.38 
 

每股净资产 3.92 4.23 4.60 5.07 5.57 

股权融资 (5,737.92) (4,788.53) (5,057.29) (5,504.14) (5,499.83) 
 

估值比率      

其他 (115,252.93) (115,900.16) (124,868.20) (113,476.85) (91,385.57) 
 

市盈率 9.48 13.13 12.93 10.44 9.86 

筹资活动现金流 (8,456.65) 2,441.78 (18,404.56) (29,684.93) (18,690.02) 
 

市净率 1.94 1.79 1.65 1.50 1.36 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 8.67 9.73 9.42 7.32 6.68 

现金净增加额 (1,253.56) (1,973.49) (1,717.97) 249.15 100.51 
 

EV/EBIT 12.09 14.09 15.01 11.18 10.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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