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雅砻江降幅优于预期，火电仍具增长空间 
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推荐（维持） 

现价：7.23元 

主要数据  
 

行业 电力 

公司网址 www.sdicpower.com 

大股东/持股 国投集团/49.18% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 6,786 

流通 A股(百万股) 6,786 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 490.63 

流通 A股市值(亿元) 490.63 

每股净资产(元) 4.46 

资产负债率(%) 71.60 
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投资要点 

事项：公司収布 2017年度主要经营数据，2017年度累计完成収电量 1289.49

亿千瓦时、上网电量 1255.31亿千瓦时，与去年同期相比分别增加了 7.07%和
7.02%；平均上网电价 0.290元/千瓦时, 与去年同期相比上升了 0.34%。 

平安观点： 

 量微升、价微降，雅砻江产出稳定：公司全年水电収电量 830.16 亿千瓦

时，同比增长 3.16%；上网电量 825.66亿千瓦时，同比增长 3.16%；平

均上网电价 0.251 元/千瓦时（含税），同比下降 4.18%。其中，在 2016

年贡献了公司当年全部净利润 93.2%的雅砻江水电在四季度的収电量、上

网电量、上网电价均有明显下降，但从全年来看，収电量、上网电量同比

仍微增 1.98%、1.99%，而平均上网电价微降 3.05%。根据测算结果，雅

砻江水电 2017年销售收入同比减少约 2.66亿元，预计全年净利润降幅在

1.01~2.66 亿元之间。这个结果优于之前川投能源在其 2017 年业绩快报

中预估的 4.43 亿元净利润降幅，以雅砻江为主的水电板块继续为公司提

供稳定的产出。 

 量价齐升，火电仍具增长空间：公司全年火电収电量 441.80 亿千瓦时，

同比增长 13.56%；上网电量 412.59亿千瓦时，同比增长 3.16%；平均上

网电价 0.357元/千瓦时（含税），同比增长 5.66%。火电板块的量价齐升

符合 2017年全行业的収展趋势，但表现略低于预期。具体分析可以収现，

国投钦州电厂的収电量增幅虽然达到了 41.21%，但考虑到该厂 2016 年

下半年投产的 2台 100万千瓦机组在 2017年已经正常运行，全厂的设备

平均利用小时数仅为 2059 小时，而同在广西的国投北部湾电厂 2017 年

设备利用小时数达到了 4519 小时。类似的情况在甘肃同样存在，靖远二

电 2017年利用小时数仅为 1900小时，相比 2016年的 4094小时大幅减

少了 2194 小时。此外，公司火电板块的平均上网电价也未达到我们之前

测算的 0.369元/千瓦时。考虑到煤电联动的落地预期，火电板块在収电量

和上网电价两方面仍具有进一步增长的空间。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 31280 29271 31330 34847 36474 

YoY(%) -5.1 -6.4 7.0 11.2 4.7 

净利润(百万元) 5428 3916 3427 4527 4725 

YoY(%) -3.0 -27.8 -12.5 32.1 4.4 

毛利率(%) 52.2 48.4 41.8 44.4 43.7 

净利率(%) 17.4 13.4 10.9 13.0 13.0 

ROE(%) 19.7 13.9 10.6 12.6 11.9 

EPS(摊薄/元) 0.80 0.58 0.51 0.67 0.70 

P/E(倍) 9.04 12.5 14.3 10.8 10.4 

P/B(倍) 1.85 1.7 1.6 1.4 1.3  
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 投资建议：国投电力 2017年収电量、上网电量、平均上网电价均实现了正增长，趋势符合预期。但

量和价的增幅均略低于之前的测算值，因此调整对公司的盈利预测。我们预计公司 17/18/19年 EPS

分别为 0.51/0.67/0.70 元/股（前值为 0.54/0.67/0.70 元/股），对应 1 月 18 日收盘价 PE 分别 

14.3/10.8/10.4倍。考虑到公司水电板块稳定的盈利能力，以及火电板块量和价的增长空间，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：政策推进不及预期；流域来水大幅减少；煤炭价格继续上涨。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10620 9310 8697 9708 

现金 4341 1439 1366 1240 

应收账款 2578 2856 3138 3142 

其他应收款 65 119 85 128 

预付账款 380 1748 619 1858 

存货 1068 1242 1213 1387 

其他流动资产 2189 1906 2276 1951 

非流动资产 192671 205131 224670 233323 

长期投资 8847 15638 22440 29244 

固定资产 126891 137073 152144 158212 

无形资产 4737 4929 5020 5051 

其他非流动资产 52196 47491 45066 40816 

资产总计 203291 214441 233367 243030 

流动负债 36813 61318 88575 113268 

短期借款 7918 15559 42877 63794 

应付账款 5561 5442 6252 6135 

其他流动负债 23334 40316 39447 43339 

非流动负债 109760 91186 75275 52640 

长期借款 106535 87961 72050 49415 

其他非流动负债 3225 3225 3225 3225 

负债合计 146573 152503 163849 165908 

少数股东权益 28037 31201 35453 39917 

股本 6786 6786 6786 6786 

资本公积 6471 6471 6471 6471 

留存收益 15340 19624 25330 31303 

归属母公司股东权益 28680 30737 34065 37205 

负债和股东权益 203291 214441 233367 243030  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 19067 19197 18839 23351 

净利润 7860 6590 8780 9189 

折旧摊销 6083 5817 6599 7326 

财务费用 5042 5539 5219 5146 

投资损失 -808  -708  -720  -730  

营运资金变动 903 1959 -1040  2420 

其他经营现金流 -14  0 0 0 

投资活动现金流 -23482  -17570  -25418  -15248  

资本支出 17309 5669 12737 1849 

长期投资 -4988  -6791  -6801  -6804  

其他投资现金流 -11160  -18692  -19483  -20204  

筹资活动现金流 2442 -13294  -20027  -29294  

短期借款 -103  -1123  783 -148  

长期借款 13104 -18574  -15911  -22634  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 2 0 0 0 

其他筹资现金流 -10560  6404 -4899  -6512  

现金净增加额 -1969  -11666  -26607  -21191   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 29271 31330 34847 36474 

营业成本 15101 18230 19374 20521 

营业税金及附加 458 473 534 558 

营业费用 6 8 8 9 

管理费用 936 1001 1114 1166 

财务费用 5042 5539 5219 5146 

资产减值损失 49 67 76 76 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 808 708 720 730 

营业利润 8487 6719 9242 9729 

营业外收入 1039 1248 1248 1213 

营业外支出 609 609 529 516 

利润总额 8917 7477 9961 10426 

所得税 1057 887 1181 1236 

净利润 7860 6590 8780 9189 

少数股东损益 3943 3163 4252 4464 

归属母公司净利润 3916 3427 4527 4725 

EBITDA 21096 19091 22237 23456 

EPS（元） 0.58 0.51 0.67 0.70  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -6.4  7.0 11.2 4.7 

营业利润(%) -11.3  -20.8  37.6 5.3 

归属于母公司净利润(%) -27.8  -12.5  32.1 4.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 48.4 41.8 44.4 43.7 

净利率(%) 13.4 10.9 13.0 13.0 

ROE(%) 13.9 10.6 12.6 11.9 

ROIC(%) 8.6 7.4 7.9 8.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 72.1 71.1 70.2 68.3 

净负债比率(%) 209.4 200.3 197.2 176.0 

流动比率 0.3 0.2 0.1 0.1 

速动比率 0.3 0.1 0.1 0.1 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 

应收账款周转率 11.7 11.5 11.6 11.6 

应付账款周转率 3.3 3.3 3.3 3.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.51 0.67 0.70 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.11 2.83 2.78 3.44 

每股净资产(最新摊薄) 4.23 4.53 5.02 5.48 

估值比率 - - - - 

P/E 12.53 14.32 10.84 10.38 

P/B 1.71 1.60 1.44 1.32 

EV/EBITDA 9.4 10.8 10.1 9.7  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 
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弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 
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