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火电龙头触底反弹，关注防御价值 
■火电作为逆周期行业，具备强防御性：火电业绩正处于历史底部，业

绩向上空间大，向下风险较小。今年迎峰度夏期间，动力煤旺季不旺，

预示着煤炭供需形势正逐步向好，火电盈利状况处于改善通道。火电

现金流好，在政府严控新增装机的背景下，新的资本开支小，持续性

分红有保障。公司承诺每年现金分红不少于可分配利润的 70%且每股

派息不低于 0.1 元，进一步凸显其防御功能。宏观经济后期如果保持稳

中偏弱态势运行，届时煤炭需求会逐步走弱，而煤炭产能的陆续释放

和煤炭进口的放松限制会使煤价加快回归绿色合理区间，届时火电的

盈利状况有望显著改善。 

■多重要素趋势向好，盈利大幅改善：据公告，公司在 2018 年上半年

实现归母净利润 21.29 亿元，同比增长 170.3%。煤价总体平稳，电价上

调+利用小时数增加，共同推动公司盈利大幅改善。2018 年上半年，虽

然煤价尚处于高位，但进口煤和年度长协煤部分分担了燃料成本压力，

单位燃料成本同比上涨 5.84%；境内电厂平均上网电价同比提高 11 元/

兆瓦时（含税）（+2.72%）；全社会用电量增长接近 10%，在政府严控

火电装机、来水总体平稳的背景下，公司存量机组的利用效率显著提

升，火电利用小时数同比增加超过 100 小时。装机结构持续优化。截

至 2018 年上半年，公司可控发电装机容量为 104425 兆瓦。火电机组中

装机超过 50%是 60 万千瓦以上的大型机组，包括 14 台百万千瓦等级

的超超临界机组，天然气和风电发电装机容量分别达 10419 兆瓦和 4578

兆瓦，海上风电已投产 302 兆瓦。此外，公司有接近三分之二的机组

布局在东南沿海地带，距离负荷中心较近，且具有采购海外低价进口

煤的优势，燃料成本优势显著。未来看好三要素（煤价、电价和利用

小时数）的变化，业绩增长值得期待。 

■推进电力市场化，电价折扣有望逐步缩窄，长期利好大型火电企业：

近日，国家发改委和能源局联合发布《关于积极推进电力市场化交易

进一步完善交易机制的通知》。通知规定，电价将由协商价、输配电价

（含损耗）和政府性基金及附加三部分组成。在自主自愿、平等协商

的基础上，约定建立多种形式的市场价格形成机制。目前电力消费量

大增，发电企业在与大用户之间协商电价的话语权提升。火电上网电

价与煤价关联度提升，有助于改善发电企业的盈利状况，减小业绩波

动，进一步修复 ROE。随着电力市场化交易从四大行业逐步扩大到更

大范围，市场竞争趋于白热化。届时装机容量高、环保和能耗达标且

报价低的大型机组具有核心竞争力。在政府严控新增装机的背景下，

龙头企业有望通过整合小企业来进一步提高行业话语权和定价权。 

■煤价走弱叠加利用小时数提升和市场化电价折价缩窄，稀缺型、高业
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绩弹性标的具备较大估值修复空间。公司作为火电龙头，是市场上难

得的低 PB+高业绩弹性标的，目前 PB 仅为 1.45，业绩弹性在火电企

业处于较高水平。煤炭供给侧改革彰显成效，政府出台系列措施促使

煤价逐步回归绿色合理区间。从煤炭供需基本面看，目前六大电厂库

存和港口库存仍处于高位，日耗偏低，煤价有望继续走弱。2017 年 7

月起上调火电标杆电价，今年市场化电价折价也有望进一步缩窄。未

来在煤价走弱、利用小时数稳中有升、市场化交易电价折价缩窄的基

础上，公司业绩复苏趋势和幅度有望优于行业平均水平。 

 

■投资建议：增持-A 投资评级，6 个月目标价 8.0 元。我们预计公司

2018 年-2020 年的收入增速分别为 10.9%、5.1%、4.9%，净利润分

别为 50.3 亿、69.3 亿、94.2 亿元，看好公司业绩的持续改善。 

 

■风险提示：全社会用电量增长不及预期；煤炭持续高位运行；上网电

价下行风险。 

 
   

(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 113,814.2 152,459.4 169,074.6 177,773.5 186,439.2 

净利润  8,814.3 1,793.2 5,031.6 6,931.4 9,416.9 

每股收益(元) 0.58 0.12 0.33 0.46 0.62 

每股净资产(元) 5.36 4.97 5.18 5.28 5.46 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 12.5 61.5 21.9 15.9 11.7 

市净率(倍) 1.35 1.46 1.40 1.37 1.33 

净利润率 7.7% 1.2% 3.0% 3.9% 5.1% 

净资产收益率 10.8% 2.4% 6.4% 8.6% 11.4% 

股息收益率 4.0% 1.4% 3.2% 4.4% 6.0% 

ROIC 6.8% 3.4% 4.3% 5.3% 6.4%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 公司基本情况——A股火电龙头 

1.1. 公司简介：华能集团旗下最大的电力上市平台，A 股火电龙头 

公司是中国最大的火电上市公司之一，作为华能集团旗下最大的电力上市平台，优质火

电资产较多，资源优势显著。公司经原国家经济体制改革委员会体改生[1994]74 号文批准，

于 1994 年 6 月由华能国际电力开发公司与河北省建设投资公司、福建投资开发总公司、江

苏省投资公司、辽宁能源总公司、大连市建设投资公司、南通市建设投资公司以及汕头市电

力开发公司共同发起设立。公司于 2001 年 11 月发行 3.5 亿股 A 股股票，并于 2001 年 12

月在上海证券交易所上市。公司控股股东为华能集团，截至 2018 年 6 月 30 日，持股比例

47.16%，实际控制人为国资委。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

1.2. 公司经营情况 

1.2.1. 火电机组临近负荷中心，大型优质机组占比高 

截至 2018 年 6 月 30 日，公司可控发电装机容量为 1.04 亿千瓦，同比增长 2.68%；权

益装机容量 9184 万千瓦，同比增长 1.21%。2018 年上半年，公司境内电厂完成发电量 2082

亿千瓦时，同比增长 211.5%；售电量 1964 亿千瓦时，同比增长 11.5%；公司在中国境内电

厂的平均上网电价为 418.6 元/兆瓦时，同比增长 2.72%。发售电量的增加主要源于：公司收

购的山东发电、吉林发电、黑龙江发电等项目相继并表；华中、华东、广东地区的存量机组

利用小时数增加；还有新增燃机电厂、海上风电项目的贡献。公司电厂广泛分布在国内的二

十六个省、自治区、直辖市。公司的电站项目主要分布在中东部，其中装机量最大的省份是

山东，该地区在 2017 年年底的装机量为 1546.5 万千瓦。 

图 2：2017 年分地区装机结构（兆瓦）  图 3：2017 年分地区发电结构（亿千瓦时） 

 

 

 
资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 
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根据公告，截止 2018 年 6 月 30 日，公司控股火电装机 98602 兆瓦，占总装机的 90%

以上。2017 年火电发电量为 3853.6 亿千瓦时，占总发电量的 98%。公司发电资产非常优质，

火电有超过一半是 60 万千瓦以上的大型机组。近年来的新增装机也以燃机和新能源发电项

目为主，清洁能源装机占比持续提升。截至 2017 年年底，清洁能源的装机占比超过 15%。 

图 4：2017 年分电源装机结构  图 5：2017 年分等级装机结构 

  

 

 
资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

1.2.2. 装机量及发电量在集团内外保持绝对优势 

2002 年 2 月，国务院下发《电力体制改革方案》，提出政企分开、厂网分开、主辅分离、

输配分开、竞价上网的电力改革方向。当年 12 月，国家电力公司拆分为两大电网公司、五

大发电集团与四大辅业集团。此后又逐渐增加四小发电集团，形成“五大四小”的发电格局。 

表 1：五大四小发电集团旗下上市公司 

集团  上市公司 主营业务 2017 年装机量（兆瓦） 2017年发电量（亿千瓦时） 

华能  

华能国际 火电 104321 3944.81 

内蒙华电 火电 11006 474.83 

华能新能源 风电、光伏 11566.8 224.34 

新能泰山 电力设备 1038.25 46.47 

华电  

华电国际 火电 49180.1 1917.19 

华电能源 火电 6697 238.28 

华电福新 风电、光伏 15540.2 425.59 

金山股份 火电 5309.8 225.67 

黔源电力 水电、火电 3230.5 92.29 

大唐  

大唐发电 火电 48031.18 1986.94 

华银电力 火电 5663.4 196.04 

桂冠电力 水电 10866.5 370.75 

大唐新能源 风电 8826 152.99 

国电  

国电电力 火电 52224.9 2022.02 

龙源电力 风电 20520 455.83 

长源电力 火电 3650.3 142.24 

国电投  

上海电力 火电 12897.8 408.09 

中国电力 火电、水电 23645.5 666.83 

中国电力新能源 热电、风电 3903.43 99.40 

吉电股份 火电、风电 5216.7 116 

漳泽电力 火电 10342.5 289.44 

东方能源 热电 890.2 47.08 

华润  华润电力 火电 36077（权益装机） 1688.46 

神华  中国神华 煤炭、火电 57855 2628.7 

国投  国投电力 水电、火电 16720 1289.49 

中广核  
中广核电力 核电 21470 1377.35（上网电量） 

中广核新能源 热电、水电 4962.4（权益装机） 108.58（净发电量） 

资料来源：WIND，安信证券研究中心 
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就装机量而言，主要的火电上市平台有华能国际、国电电力、华电国际、大唐发电、上

海电力、华润电力等。对比各主要发电上市平台的装机容量和发电量，华能国际均保持领先

地位。公司的装机量约为装机量第二位（国电电力）和第三位（华电国际）的总和。 

图 6：前 10 大电力上市公司控股装机（万千瓦） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

1.2.3. 营业收入稳中有升，高煤价拖累公司业绩 

公司主营业务包括电力及热力、港口服务和运输服务等。根据公告，2013-2017 年，电

力及热力营收与成本占比均超过 99%。公司的发电业务以火电为主，2017 年火电板块的营

业收入为 1271.5 亿元，占总营业收入的 83.4%；2017 年火电板块的营业成本为 1210.4 亿

元，占总营业成本的 89.5%。 

图 7：2017 年分电源营业收入结构  图 8：2017 年分电源营业成本结构 

 

 

 
资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

根据公告，2017 年公司的营业收入为 1524.6 亿元，同比增长 10.36%。但是 2017 年公

司的归母净利润为 17.9 亿元，同比下降 82.7%。业绩的大幅下滑主要是受到高煤价的影响。

2017 年 7 月开始，全国各省份陆续上调了火电的标杆电价，加之全社会用电量增速持续提

高，火电的利用小时数稳步增长，公司的盈利形势有所好转。2018 年上半年，公司的归母

净利润为 21.3 亿元，同比增长 170.3%。 
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图 9：2013-2018 年营业收入及同比增速（亿元，%）  图 10：2013-2018 年净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

图 11：2012-2017 年公司分业务的毛利率（%） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

高煤价拖累业绩，盈利状况处于历史低位。2016 年下半年至今，动力煤价格持续高位

运行，大幅提升火电板块的燃料成本。根据中电联数据，2017 年的火电发电量同比增长了

5.7%，发电量增速创新高。但是公司的盈利规模处于 2014 年以来的最低水平。 

图 12：华能国际毛利率、净利率和 ROE走势 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2. 用电量增长保持中高速，煤电重要性日益提升 

2.1. 多因素共同拉动全社会用电量快速增长 

2018 年，宏观经济稳中向好，全社会用电量增速远超 GDP 增速。根据国家统计局和能

源局公布的数据，2018 年上半年，GDP 同比增长 6.8%，连续 12 个季度保持在 6.7-6.9%区

间；全社会用电量同比增长 9.4%，创 2012 年以来近七年同期新高，增速较去年同期提升

3.1 个百分点。全社会用电量增速与 GDP 一般会呈现正向相关的关系，2017 年二者增速几

乎相当，2018 年上半年用电量增速超过 GDP 增速，但在个别年份，二者会出现“脱钩”现

象（2016 年）。 

图 13：2003-2018 年 GDP 增速与全社会用电量增速 

 

资料来源：国家统计局，中电联，安信证券研究中心 

用电量增长与多种因素紧密相关。根据国家电网的研究结果，2018 年上半年全社会用

电量增加 9.4%，主要是宏观经济稳中向好、电能替代力度加大和气温等多重因素叠加的结

果。因素分解结果表明，以上三个因素分别拉动用电量增长约 4.4、2.8 和 2.2 个百分点。 

图 14：2018 年上半年用电增速的因素分解 

 

资料来源：国家电网，中电联，安信证券研究中心 
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新旧动能转换，用电增长动力持久。2018 年上半年，宏观经济总体稳中向好，工业产

品供需关系明显改善，企业效益明显增强，产能利用率持续回升，拉动工业用电回暖。服务

业持续保持较快增长，新业态、新模式、新产业不断涌现，新动能逐步培育形成新的电力消

费增长点。分部门来看，四大高耗能行业的用电增速差异较大，其中钢铁行业保持了两位数

（11.4%）增长，但有色和化工行业的用电量增速仅有 0.97%和 2.68%。汽车制造业和信息

技术服务业的用电量增速均超过 20%，成为新的增长点。2018 年上半年，经济因素增加用

电量约为 1305 亿千瓦时，带动全社会用电量增长约 4.4 个百分点。 

图 15：部分行业 2017H1 用电量与 2018H1 用电增量及同比增速（亿千瓦时、%） 

 

资料来源：中电联，安信证券研究中心 

电能替代力度明显加大。电能替代战略稳步推进，能源转型发展步伐加快。2016 年，

国家发改委、能源局等八部委联合出台《关于推进电能替代的指导意见》，提出全面推进电

能替代的总体要求和重点任务。国家电网 2017 年电能替代电量 1150 亿千瓦时，2013-2017

年年均增长近 70%，2018 年上半年完成替代电量 732 亿千瓦时。预计 2018 年上半年全国

电能替代电量 828 亿千瓦时，带动全社用电量增长约 2.8 个百分点。 

图 16：国网经营区的历年电能替代规模  

 
资料来源：国家电网，安信证券研究中心 
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气温因素对用电增长产生明显拉动。2018 年上半年的气候特征为年初气温偏低、夏季

高温提前，其中 1 月份平均气温较常年略低，3 次雨雪天气均伴随较强降温；2 月份同样偏

低，5 次一般冷空气过程范围广、强度大；5 月份华南华东多地气温为 1961 年以来同期最高，

个别地区日最高气温突破历史极值；6 月份平均气温为 1961 年以来同期第二高。据国家电

网测算，今年上半年气温因素增加用电量约 650 亿千瓦时，带动用电量增长 2.2 个百分点。 

2.2. 2018-2020 年用电量增长有望保持中高速 

中国人均用电量与发达国家存较大差距，增长潜力巨大。据 IEA 数据，2015 年全国人均

用电量达到 4000 kWh，人均生活用电量为 500 kWh，远低于发达国家平均水平。目前，OECD

国家人均用电量约为 8000 kWh，美国人均用电量接近 13000 kWh，韩国的人均用电量也超

过了 10000 kWh，日本、德国的人均用电量处于 7000 kWh 左右。随着宏观经济增长和居民

生活水平提高，国内外的人均用电量差距将逐步缩小，中国的用电量有望保持中高速增长。 

图 17：典型国家的人均用电量和人均生活用电量对比（千瓦时） 

 
资料来源：IEA，中电联，安信证券研究中心 

中国的用电量增长来源于多方面：（1）基于散煤治理的电能替代，主要来自交通、居民

和工商业部门；（2）比特币和大数据行业的爆发性增长；（3）气温相关的用电量增长，主要

用于冬季的电采暖和夏天的空调制冷；（4）常规用电量的增长。预计未来一段时间，全社会

用电量有望持续保持中高速增长。通过预测各个因素的用电量增长贡献，我们认为，

2018-2020 年，全社会用电量 6.81 万亿千瓦时、7.27 万亿千瓦时和 7.71 万亿千瓦时，对应

的全社会用电量增速分别为 8.0%、6.7%和 6.1%。 

图 18：不同因素对用电量增长的贡献（千瓦时） 

 

资料来源：IEA，中电联，安信证券研究中心 
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2.3. 煤电承担调峰和基荷服务，重要性提升 

发达国家的发展经验表明，火电可以承担基础负荷和调峰调频等服务，在电力供应体系

中具有重要作用。美国在新能源全面发展的时期，新建了一批燃气电厂。德国也在重启火电

来保障电力供应。我国“多煤少气贫油”的资源特点决定了煤电将成为重要调峰和基荷电源。 

我国的电源结构决定了煤电将承担主要调峰任务。国家陆续出台节能减排和大气污染防

治政策措施，风电和光伏等新能源装机量快速增长。风电出力随机性强，波动性大，基本无

法与用电负荷匹配，削峰填谷能力也很弱。光伏发电的间歇性、波动性等特点决定了其出力

难以保证。虽然水电机组、抽水蓄能电站和气电等灵活性电源有助于解决调峰问题，但其装

机占比严重偏低。气电的发电成本也远高于煤电。随着风、光等新能源的大规模集中并网，

电网调峰压力和调峰难度进一步增加，对煤电调峰的需求日益增强。煤电作为调节性电源的

使用成本低于抽水蓄能、燃气机组、储能等，具备稳定可控、电压频率支撑能力强、技术成

熟度高等优势，综合技术经济性较优，能够为高比例可再生能源接入的电力系统提供支撑。 

煤电是重要的基荷电源。为了推进电力供给侧改革，国家发改委、能源局和地方政府陆

续推出了严控火电新增产能的政策措施。全社会用电量的中高速增长和风光等不稳定清洁能

源的大规模消纳，导致局部地区可能会出现技术性供电不足，并影响整个电网的运行安全。

短期的电力供应过剩，并不能避免季节性的缺电问题。我国的基础条件和新能源电力供应技

术的天然缺陷，决定了未来一段时间内，煤电机组将继续承担基荷电源功能。此外，北方地

区在冬季采暖期间，既要保证热力供应，又需要消纳风、光等新能源，煤电的灵活性改造也

成为重要选择。 

3. 火电行业多要素向好，业绩处于改善通道 

火电行业繁荣与困顿主要受制于三方面因素：（1）单位成本——动力煤价格（主要取决

于煤炭供需形势、长协与现货的比例，煤炭进口的管制与否）；（2）单位收入——上网电价

（主要取决于市场化交易电量的比重及折扣幅度）；（3）规模——利用小时数（主要取决于

用电量与装机量的增速）。 

3.1. 煤价——供给侧改革彰显成效，煤价加速回归绿色区间 

3.1.1. 供给侧改革稳步推进，煤炭供需形势持续改善 

政府出台多项措施，加快优质煤炭产能释放。国家能源局在《2018 年能源工作指导意

见》中提到，要积极发展先进产能，以神东、陕北、黄陇、新疆等大型煤炭基地为重点，有

序核准建设一批大型现代化煤矿。一方面，大幅增加一级安全生产标准煤矿的数量，并予以

政策激励。目前，国家已陆续公布了 4 批一级安全生产标准化煤矿名单。其中 2018 年公布

了第 2、3、4 批名单，对应的煤矿数量分别是 30、76 和 100 处。近期有望公布的第 5 批煤

矿更是增加到 198 处。相关煤矿享受一系列激励政策，如在全国性或区域性调整、实施减量

化生产措施时，原则上不纳入减量化生产煤矿范围。另一方面，提高煤炭项目批复速度，加

快产能臵换进度。2018 年以来，国家发改委、能源局已批复 12 个煤矿项目，涉及产能 4900

万吨。这些煤矿大多分布在优质煤炭资源丰富的新疆、山西、内蒙古等地。煤炭产能臵换交

易在今年也持续升温。2018 年上半年，河北、湖南、福建、黑龙江等多地陆续组织煤炭产

能指标臵换，其中，河北的煤炭产能指标臵换规模高达 1200 万吨。 

根据国家能源局 2018 年第 3 号公告，截至 2017 年 12 月底，我国安全生产许可证等证

照齐全的生产煤矿 3907 处，产能 33.36 亿吨/年；已核准（审批）、开工建设煤矿 1156 处（含

生产煤矿同步改建、改造项目 83 处）、产能 10.19 亿吨/年，其中已建成、进入联合试运转的

煤矿 230 处，产能 3.57 亿吨/年。随着先进产能的释放和进口煤的放松管制，2018 年上半年

的煤炭产量和进口量均显著增长。根据国家统计局数据，2018 年 1-7 月，全国原煤累计产量

19.8 亿吨，同比增长 3.4%；国有重点煤矿产量累计 10.7 亿吨，同比增加 4411 万吨，增长

4.3%；2018 年 1-7 月，累计进口煤炭 17519.5 万吨，同比增加 2248.5 万吨，增长 15%。 
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表 2：我国在产及在建煤矿产能统计（能源局口径）  

省份  
在产产能（万吨、处）  在建产能（万吨、处）  

产能规模 产能占比 煤矿数 单井规模 建设产能 新建产能 煤矿数 单井规模 

山西 90490 27.13% 567 160 29869 14299 316 95 

内蒙古 82225 24.65% 370 222 27150 23507 87 312 

陕西 38175 11.44% 219 174 18432 15919 177 104 

河南 15536 4.66% 209 74 2490 1485 57 44 

山东 15281 4.58% 116 132 405 370 6 68 

贵州 15251 4.57% 456 33 2772 1153 42 66 

安徽 14301 4.29% 46 311 1145 1145 4 286 

黑龙江 9791 2.93% 550 18 3212 2795 72 45 

河北 7516 2.25% 51 147 1161 60 35 33 

宁夏 7246 2.17% 27 268 5300 4864 26 204 

四川 6072 1.82% 328 19 1887 1436 96 20 

新疆 5846 1.75% 52 112 2170 1694 9 241 

甘肃 4909 1.47% 41 120 2095 1984 13 161 

辽宁 4100 1.23% 26 158 300 244 5 60 

辽宁 4100 0.91% 113 27 4239 2972 65 65 

湖南 2539 0.76% 285 9 144 60 8 18 

吉林 1994 0.60% 36 55 315 122 6 53 

重庆 1893 0.57% 44 43 196 171 7 28 

新疆建设兵团 1748 0.52% 28 62 195 162 3 65 

江西 1412 0.42% 202 7 18 10 2 9 

江苏 1360 0.41% 7 194 45 15 1 45 

福建 816 0.24% 57 14 771 363 52 15 

广西 744 0.22% 22 34 324 216 18 18 

青海 646 0.19% 13 50 1123 1021 20 56 

北京 370 0.11% 3 123 0 0 0 0 

湖北 315 0.01% 39 8 387 258 29 13 

合计 333600 100% 3907 85 106145 76325 1156 92 

资料来源：国家能源局，安信证券研究中心 

 

图 19：截至 2017 年底，全国分省份煤炭产能占比（%） 

 
资料来源：国家能源局，安信证券研究中心 
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图 20：2017 年至今全国原煤产量（万吨）  图 21：2017 年至今全国煤炭进口量（万吨）  

 

 

 

资料来源：煤炭市场网、安信证券研究中心  资料来源：煤炭市场网、安信证券研究中心 

3.1.2. 长协比例增长，现货价格加速回归绿色区间 

煤炭长协比例和履约率上升。中长协煤价对电煤成本影响加大，有助于维持火电燃料成

本稳定。2017 年 11 月，国家发改委发布《关于推进 2018 年煤炭中长期合同签订履行工作

的通知》支持煤电企业多签中长期合同。其中，中央和各省区市及其他规模以上煤炭、发电

企业集团签订的中长期合同数量，应达到自有资源量或采购量的 75%以上。合同一经签订必

须严格履行，全年中长期合同履约率应不低于 90%。 

迎峰度夏期间煤炭旺季不旺。电煤市场在迎峰度夏期间，体现为高供给、高需求、高库

存的“三高”特点，经济稳中向好与天气因素使电煤需求高企；煤炭产能释放带来供给增加；

政策导向加之迎峰度夏补库需求，使用户企业库存持续增加。根据煤炭市场网统计，截至 8

月 23 日，环渤海六港港口库存为 1878 万吨，同比增加 584 万吨，增长 45%。截至 8 月 29

日，沿海六大电厂煤炭库存为 1495 万吨，同比增加 400 万吨，增长 37%。 

图 22：2017 年至今环渤海六港港口库存（万吨）  图 23：2017 年至今沿海六大电厂库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：煤炭市场网，安信证券研究中心  资料来源：煤炭市场网，安信证券研究中心 

根据煤炭市场网数据，截至 2018 年 8 月 17 日，秦皇岛 5500 大卡动力煤成交价约为

620-630 元/吨，较 8 月初上涨 25 元/吨；截至 2018 年 8 月 17 日，CCI5500 动力煤价格为

625 元/吨，较 18 年初下降 84 元/吨。综合来讲，短期煤价小幅反弹，中长期偏弱态势不变。 

第一阶段：1 月初到 2 月初，全国范围持续低温，中部地区出现大面积雨雪天气，加之

北方地区天然气短缺，电煤需求大幅增加、耗用上升，而煤炭产量虽有所增长，但供应仍然

小于耗用，电厂存煤出现较明显下降，煤炭企业、港口存煤在低位上也有小幅下降，从而使
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得市场出现供应偏紧预期，动力煤价格上涨。 

第二阶段：2 月初至 4 月中旬，受电厂库存高企和供暖结束影响，下游企业采购节奏放

缓，动力煤价格出现下跌。虽然下游工厂逐渐复工，但六大电厂库存持续高位。 

第三阶段：4 月中旬至 6 月上旬，由于气温逐步升高，制冷用电增加，电厂的煤炭日耗

提高，煤炭现货价格逐步走高。截至 2018 年 5 月 31 日，六大发电集团库存 1265.9 万吨，

同比上月降低 3.4%，可用天数为 16 天，同比上月减少 4 天。六月上旬，动力煤价格快速增

长从 672 元/吨激增至 701 元/吨。 

第四阶段：6 月中旬至 8 月上旬，由于政府部门放宽对海外动力煤进口的限制，同时随

着梅雨季节到来，来水状况好转，水电出力增加，有效缓解动力煤需求端的压力。动力煤价

格逐渐下降。 

第五阶段：8 月上旬煤价出现显著下降后，8 月中旬煤价有小幅反弹。主要原因在于，

环渤海港口陆续开始执行依据船期批复铁路运力政策，以降低港口库存压力，加之大秦铁路

临时检修，促使港口库存下降。此外，禁止二类口岸进口煤政策导致短期煤炭进口量减少。 

图 24：CCTD 秦皇岛动力煤综合交易价（元/吨）  图 25：CCI5500 大卡综合指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：煤炭市场网，安信证券研究中心  资料来源：煤炭市场网，安信证券研究中心 

3.2. 电价——市场化改革全面深化，电价下调风险小 

3.2.1. 电改稳步推进，市场化比例显著提高 

为加快推进电力体制改革，政府出台系列政策进一步放开发用电计划，放开无议价能力

用户以外的电力用户参与交易，并进一步扩大市场主体范围，旨在提高电力市场化交易规模。

据中电联统计，2018 年 1 季度，全国电网企业销售电量 12901 亿千瓦时，市场化交易电量

（含发电权交易）合计为 3322 亿千瓦时，市场化交易电量占比为 20.9%，占电网企业销售

电量的比重为 25.7%。其中，省内和省间（含跨区）市场化交易电量分别为 2576 和 702 亿

千瓦时，占全国市场化电量的比重为 77.5%和 21.1%。 

分区域来看，蒙西电网是市场化电量占比最高的区域。据中电联统计，国网经营区市场

化交易电量为2305亿千瓦时，占全国市场化交易电量的69%，占该区域全社会用电量的18%；

南网经营区市场化交易电量为 731 亿千瓦时，占全国市场化交易电量的 22%，占该区域全社

会用电量的 30%，高于全国平均水平 9.1 个百分点。蒙西电网区域市场化交易电量 285 亿千

瓦时，占全国市场化交易电量的 9%，占该区域全社会用电量的 46%，高于全国平均水平 25.1

个百分点。 

分电源来看，煤电的市场化交易比例超过 30%。据中电联统计，2018 年 1 季度，大型

发电集团煤电上网电量5995亿千瓦时，市场化交易电量1872亿千瓦时，市场化率为31.2%。

分省来看，大型发电集团煤电上网电量市场化率最高省份为甘肃省，达到了 94.8%，青海、

广西、蒙西、宁夏、湖南、广东等六地均超过了 50%。 
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图 26：2018 年一季度分地区煤电市场化交易规模及比重 

 
资料来源：中电联，安信证券研究中心 

3.2.2. 标杆电价保持平稳，短期下调风险小 

一方面，煤价处于高位，从成本加合理收益的角度看，短期下调标杆电价的可能性很小。

另一方面，火电承担的基础负荷和调峰调频服务有效的弥补了新能源发电的天然缺陷，这部

分隐含的功能值得我们考虑。李克强总理在今年《政府工作报告》中提出，要大幅降低企业

非税负担，降低电网环节收费和输配电价价格，一般工商业电价平均降低 10%。为了完成降

电价的目标，先后采取了三个“一批”，共计推出了八项措施。 

第一个“一批”推出 4 项措施：2018 年 4 月 1 日开始执行，涉及降价资金 432 亿元。

其中，国家明确出台的电网清费政策要落实，按照清理规范的要求，电网环节涉及到的相关

收费该取消的取消；推进区域电网和跨省跨区专项工程输电价格改革；进一步规范和降低电

网环节收费；临时性降低输配电价。 

第二个“一批”推出 1 项措施：2018 年 5 月 1 日开始执行，涉及降价资金 216 亿元。

主要是两个方面，即通过释放电力行业的增值税税率调整和电网企业留抵退税一次性退返腾

出的电价空间，用于减轻企业负担。 

第三个“一批”推出 3 项措施：2018 年 7 月 1 日开始执行，涉及降价资金 173 亿元。

主要通过将重大水利工程基金征收标准降低 25%，扩大跨省跨区电力交易规模，督促自备电

厂承担政策性交叉补贴，用于降低企业负担。 

近日，国家发改委经济运行调节局表示，降低一般工商业电价分 8 项措施有序推进，截

至目前已合计降费达 821 亿元以上。按照此前预估的一般工商业电价降低 10%，降价金额将

超过 800 亿元计算，今年降电价目标已经基本完成。 

降低一般工商业电价的目标基本完成，意味着火电企业在短期内出现大范围、大幅度下

调标杆电价的几率较小。一方面，随着煤炭供给侧改革的推进和进口煤的增加，动力煤供应

从偏紧逐步向平衡过渡。虽然煤炭价格在迎峰度夏期间呈现旺季不旺的态势，但依然处于较

高水平。火电行业尚处于盈利修复的起步阶段，亏损的电厂比例较大，火电企业 ROE 也处

于较低水平（火电龙头华能国际在 2018 年一、二季度的 ROE 分别为 1.6%和 2.8%），调价

会进一步加大火电企业的经营压力。另一方面，部分地方政府可能有这种诉求，但直接下调

上网电价的效果不如推进电力市场化交易。前者会导致高耗能企业消耗增加，不利于产业结

构调整和节能减排，而后者可以定向的降低部分工商业的负担，促进产业升级。 

3.2.3. 市场化电价折扣缩窄，龙头有望受益 

“基准电价+浮动机制”提升火电定价权，市场化折价有望缩窄。近日，国家发改委、

能源局联合出台《关于积极推进电力市场化交易进一步完善交易机制的通知》。《通知》指出
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完善中长期合同交易电量价格调整机制。交易双方在自主自愿、平等协商的基础上，在合同

中约定建立固定价格、“基准电价+浮动机制”、随电煤价格、产品价格联动或随其他因素调

整等多种形式的市场价格形成机制。目前电力消费量大增，发电企业在与大用户之间协商电

价的话语权提升。火电上网电价与煤价的关联度提升，有助于改善发电企业的现金流和盈利

状况，也有助于减小业绩波动。同时，随着未来市场化交易从四大行业逐步扩大到更大范围，

电力市场化竞争趋于白热化。届时装机容量高、环保和能耗达标、且报价低的大型机组具有

核心竞争力。在政府严控新增装机的背景下，大型企业有望通过整合小企业来进一步提高行

业话语权和市场定价权。长期利好大型火电企业。 

2017 年以来，随着煤炭市场价格波动上升以及发电市场竞争的理性回归，煤电市场化

交易电价呈缓步回升趋势。据中电联统计，2018年1季度，煤电市场化交易平均电价为0.3307

元/千瓦时，同比回升 5.9%。分地区来看，煤电市场化交易折扣最大的是云南省，市场化交

易电价为 0.235 元/千瓦时，折扣为 0.101 元/千瓦时，其次为蒙东、广东和陕西等地，市场

化交易电价分别为 0.220 元/千瓦时、0.368 元/千瓦时、0.274 元/千瓦时，折扣均超过 0.08

元/千瓦时。 

图 27：2017 年-2018 年一季度煤电市场化交易价格 

 
资料来源：中电联，安信证券研究中心 

 

图 28：2018 年一季度分地区煤电市场化交易规模及比重 

 

资料来源：中电联，安信证券研究中心 



 

18 

公司深度分析/华能国际 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

3.3. 利用小时数——电力供需形势好转，机组利用效率提升 

3.3.1. 严控火电新增装机，装机增速显著放缓 

火电投资和新增装机呈现“双降”特点。为化解煤电产能过剩，促行业转型升级，国家

发改委和国家能源局从 2016 年年初开始出台了系列政策措施。据中电联统计，2017 年电力

工程建设投资完成 2700 亿元，同比减少 21.3%；火电投资完成 740 亿元，同比减少 20.9%。

“十三五”期间，全国停建和缓建煤电产能 1.5 亿千瓦，淘汰落后产能 0.2 亿千瓦以上。从

增量来看，控制总规模 11 亿千瓦以内，2020 年底前已纳入规划基地外送项目规模有望减半。

停建和缓建 1.5 亿千瓦，有望大幅缓解煤电过剩压力。存量方面，淘汰落后产能 0.2 亿千瓦

以上，占比约 2.2%，影响有限。按照中央当前经济工作的基本目标，预计至 2020 年，火电

新增装机一直控制在 3500 万千瓦左右。 

表 3：政府出台系列措施严控煤电新增装机 

时间  政策  部门  主要内容  

2016 年 3 月 《关于促进我国煤电有序发展的通知》 发改委、能源局 
合理安排煤电基地规划建设时序，减轻受端省份接受外

来电力的压力 

2016 年 9 月 
《关于取消一批不具备核准建设条件煤电项

目的通知》 
能源局 取消 9 省区的 15 项、1240 万千瓦的煤电项目 

2016 年 11 月 《电力发展“十三五”规划》 发改委、能源局 

“十三五”期间，取消和推迟煤电项目 1.5 亿千瓦以上，

淘汰火电落后产能 2000万千瓦以上。到 2020年，煤

电装机控制在 11 亿千瓦以内，占比降至约 55%。 

2017 年 1 月 《衔接各省“十三五”煤电投产规模的函》 能源局 
推迟一批煤电项目至“十四五”及以后投产，并限制“十

三五”煤机投产规模 

2017 年 4 月 《2020 年煤电规划建设风险预警的通知》 能源局 
公布 2020 年分省煤电规划建设风险预警结果，限制 26

个地区的装机核准 

2017 年 8 月 
《关于推进供给侧结构性改革，防范化解煤

电产能过剩风险的意见》 
发改委、能源局等 16 部委 

从严淘汰落后产能，清理整顿违规项目，严控新增产能

规模 

2017 年 9 月 
《2017 年煤电行业淘汰落后产能目标任务

（第一批）的通知 
能源局 

明确 2017 年第一批落后产能淘汰计划，涉及 100 台机

组共计 472.1 万千瓦 

2018 年 5 月 
《国家能源局关于发布 2021 年煤电规划建

设风险预警的通知》 
能源局 

公布 2021 年分省煤电规划建设风险预警结果，限制 26

个地区的装机核准 

资料来源：国家发改委，国家能源局，安信证券研究中心 

3.3.2. 用电量增长保持中高速，利用小时数提升 

根据 2017 年的电源结构及新增项目的进展情况，我们预计 2018 年全国新增装机容量 1

亿千瓦左右，其中化石能源发电装机 3700 万千瓦左右。预计 2018 年底，发电装机容量将

达到 18.7 亿千瓦，其中非化石能源发电 7.3 亿千瓦，其中煤电装机 10.1 亿千瓦，水电装机

3.5 亿千瓦，分别占全国装机的 54%和 19%。 

表 4：2018-2020 年分类型装机预测（万千瓦） 

类型 装机量（万千瓦） 发电量（亿千瓦时） 

 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

煤电  100,969 105,008 108,683 40,669 43,149 45,612 

其他火电 13,331 13,997 14,277 7,125 7,552 7,779 

水电 34,870 35,567 36,278 12,363 12,672 13,052 

核电 3,830 4,057 4,298 2,682 2,869 3,070 

并网风电 18,822 20,704 22,775 3,791 4,359 5,013 

并网光伏 15,630 18,756 22,507 1,485 2,063 2,588 

其他发电 8 8 8 1 1 1 

总量  187,459 198,097 208,826 68116 72665 77115 

同比增速  5.5% 5.7% 5.4% 8.0% 6.6% 6.1% 

资料来源：中电联，安信证券研究中心 
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图 29：2010-2020 年火电利用小时数及同比增速 

 
               

资料来源：中电联，安信证券研究中心 

4. 火电具有强防御性，龙头配臵价值凸显 

4.1. 现阶段火电属于逆周期行业 

火电作为周期行业，在特殊时期具有逆周期特点，这一属性使其在当前时点具有配臵价

值。过去两年主板各行业轮番表现，但火电却连续下跌，目前火电行业绝对 PB 和相对 PB

均处在历史低位，安全性很高。在今年配臵难度加大的背景下，火电的配臵价值凸显。

2000-2004 年火电行业是典型的顺周期行业，因为电力供应紧缺，全社会用电量的高速增长

很好地传导到行业盈利。但之后随着新增装机规模的大幅上升，火电逐步进入供大于求的阶

段，而且经济波动性下降，用电量增速趋于下降，顺周期因素对盈利影响很小。 

煤价和电价两个逆周期因素成为决定火电行业盈利波动的核心因素。成本端，煤炭价格

本身是和经济周期同向波动的，火电成本中 60%左右来自于燃煤成本，由此导致 2016-2017

年所有周期行业盈利改善的过程中，火电企业大面积亏损。收入端，由于电价是政府制定的，

在当前政策环境下，既不具备大幅上调上网电价的条件，但是下调标杆电价的几率也不大。

因此，火电板块的业绩主要取决于煤价的走势。如果今年下半年的经济呈现稳中偏弱态势，

火电成本可能会逐步下行。可以预见，2018 年下半年，火电会是一个往下空间较小，往上

弹性大的板块。 

4.2. 业绩处于历史底部，期待 PB 修复+ROE 上行 

2018 年上半年全社会用电量增长接近 10%，在政府严控火电装机、新能源上网电价下

调、来水总体平稳的背景下，存量火电机组的利用效率有望显著提升。上半年，火电利用小

时数平均提升超过 100 小时，预计全年有望同比增加 200 小时。同时，煤炭供给侧改革彰显

成效，煤炭旺季不旺，预示着火电盈利状况处于改善通道，业绩向上空间大，向下风险较小。

从煤炭供需基本面看，目前六大电厂库存和港口库存仍处于高位，日耗偏低，煤价有望继续

走弱。而煤炭产能的陆续释放和煤炭进口的放松限制会加快煤炭价格回归绿色合理区间，甚

至可能会出现煤炭价格中枢的大幅下降，届时火电的盈利状况有望显著改善。 

公司的估值处于历史低位，对股价支撑较强。受 2016—2017 年动力煤价格大幅上涨的

影响，公司的业绩大幅下滑，PB 值也大幅下跌至 1.4 倍，PB 至已位于十年来的底部。考虑

到公司盈利存在大幅回弹预期，安全边际较高，估值修复预期强烈。 
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图 30：火电板块和公司 PB 处于低位 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心 

4.3. 分红比例高，高股息率值得期待 

近期市场波动加剧，高分红、高股息率个股的配臵价值逐步凸显。电力的现金流非常好，

考虑到政府一直在严控火电新增装机，公司的资本开支较小，持续性分红有保障，进一步凸

显其防御功能。公司承诺每年现金分红不少于可分配利润的 70%且每股派息不低于 0.1 元，

使投资更具防御性。根据盈利预测结果，预计 2018-2020 年公司的股息率（2018 年 9 月 5

日股价为基准）将恢复至 3.2%、4.4%、6.0%。 

图 31：公司的分红比例稳中有升   图 32：2017 年主要火电上市公司股息率对比 

 

 

 

资料来源：WIND，安信证券研究中心  资料来源：WIND，安信证券研究中心 

 

表 5：2017 年火电板块个股分红情况 

代码  公司  每股股利（税前） 
收盘价  

（7 月 25 日）  
股息率（%）  股权登记日  分红进度  

华能国际 600011.SH 0.1 7.02 1.4% 2018-05-16 实施 

申能股份 600642.SH 0.2 4.98 4.0% 2018-08-09 实施 

浙能电力 600023.SH 0.17 4.53 3.8% 2018-07-20 实施 

国电电力 600795.SH 0.08 2.55 3.1% 2018-07-09 实施 

大唐发电 601991.SH 0.09 3.07 2.9%  股东大会通过 

上海电力 600021.SH 0.2 7.16 2.8% 2018-05-17 实施 

华电国际 600027.SH 0.018 3.79 0.5% 2018-07-26 实施 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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4.4. 投资建议 

增持-A 投资评级，6 个月目标价 8.0 元。我们预计公司 2018 年-2020 年的收入增速分

别为 10.9%、5.1%、4.9%，净利润分别为 50.3 亿、69.3 亿、94.2 亿元，看好公司业绩的

持续改善。 

 

风险提示：全社会用电量增长不及预期；煤炭持续高位运行；上网电价下行风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (百万元 ) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 113,814.2 152,459.4 169,074.6 177,773.5 186,439.2  成长性       
减:营业成本 89,389.9 135,209.3 141,356.6 147,386.1 151,931.8  营业收入增长率 -11.7% 34.0% 10.9% 5.1% 4.9% 
营业税费 1,177.8 1,376.3 1,598.2 1,708.3 1,745.7  营业利润增长率 -38.5% -71.0% 170.7% 35.0% 34.7% 
销售费用 15.6 17.5 33.8 26.8 28.9  净利润增长率 -36.1% -79.7% 180.6% 37.8% 35.9% 
管理费用 3,336.5 3,968.8 4,866.6 4,985.4 5,149.4  EBITDA 增长率 -20.5% -10.6% 22.7% 6.4% 9.5% 
财务费用 6,920.5 9,405.7 11,203.5 9,812.1 8,574.1  EBIT 增长率 -31.7% -38.7% 72.7% 11.2% 16.0% 
资产减值损失 1,205.0 1,188.5 1,188.5 1,188.5 1,188.5  NOPLAT 增长率 -31.6% -50.7% 65.1% 11.2% 16.0% 
加:公允价值变动收益 -13.0 -2.8 - - -  投资资本增长率 -1.2% 29.4% -9.5% -3.9% -7.5% 
投资和汇兑收益 2,383.1 2,212.2 2,256.4 2,301.6 2,347.6  净资产增长率 0.9% -4.7% 4.7% 3.1% 4.6% 
营业利润 14,139.0 4,095.2 11,083.8 14,967.9 20,168.5        
加:营业外净收支 227.3 -375.2 -354.1 -349.8 -345.4  利润率       
利润总额 14,366.3 3,720.0 10,729.7 14,618.1 19,823.0  毛利率 21.5% 11.3% 16.4% 17.1% 18.5% 
减:所得税 3,580.1 1,573.5 4,538.3 6,183.0 8,384.6  营业利润率 12.4% 2.7% 6.6% 8.4% 10.8% 
净利润  8,814.3 1,793.2 5,031.6 6,931.4 9,416.9  净利润率 7.7% 1.2% 3.0% 3.9% 5.1% 

       EBITDA/营业收入 31.5% 21.0% 23.3% 23.5% 24.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.5% 8.5% 13.2% 13.9% 15.4% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      
货币资金 7,881.6 9,364.8 13,526.0 14,221.9 14,915.1  固定资产周转天数 618 520 504 446 393 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -82 -53 -43 -46 -40 
应收帐款 15,550.3 23,344.9 19,965.9 26,605.7 21,449.2  流动资产周转天数 109 101 106 111 109 
应收票据 2,432.3 3,610.9 2,024.0 4,595.9 2,252.9  应收帐款周转天数 49 46 46 47 46 
预付帐款 688.5 564.6 1,214.8 552.8 1,161.4  存货周转天数 19 17 19 18 17 
存货 6,879.1 7,385.4 10,312.6 7,782.6 10,118.8  总资产周转天数 963 812 796 740 682 
其他流动资产 3,534.8 4,267.1 4,441.5 4,624.7 4,817.0  投资资本周转天数 729 620 601 533 479 
可供出售金融资产 3,456.0 1,655.0 3,413.0 2,841.3 2,636.4        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 19,420.3 19,317.3 19,317.3 19,317.3 19,317.3  ROE 10.8% 2.4% 6.4% 8.6% 11.4% 
投资性房地产 - 217.4 217.4 217.4 217.4  ROA 3.5% 0.6% 1.7% 2.3% 3.3% 
固定资产 195,078.1 245,082.6 228,377.0 211,671.5 194,966.0  ROIC 6.8% 3.4% 4.3% 5.3% 6.4% 
在建工程 24,404.2 26,396.8 26,396.8 26,396.8 26,396.8  费用率       
无形资产 12,043.3 13,728.2 14,401.4 15,058.1 15,905.2  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
其他非流动资产 18,049.1 23,758.8 25,606.8 27,829.8 30,502.7  管理费用率 2.9% 2.6% 2.9% 2.8% 2.8% 
资产总额 309,417.6 378,693.7 369,214.5 361,715.8 344,656.2  财务费用率 6.1% 6.2% 6.6% 5.5% 4.6% 
短期债务 57,668.9 80,251.3 90,840.4 103,420.9 115,888.3  三费/营业收入 9.0% 8.8% 9.5% 8.3% 7.4% 
应付帐款 24,683.1 33,640.5 36,485.8 35,575.8 36,155.5  偿债能力      
应付票据 2,212.3 1,732.2 2,377.5 2,223.9 2,307.0  资产负债率 68.7% 75.7% 73.8% 72.5% 69.8% 
其他流动负债 45,631.9 40,326.5 49,197.6 52,467.3 52,761.8  负债权益比 219.8% 310.7% 282.3% 263.3% 230.9% 
长期借款 64,990.4 107,031.0 69,480.2 43,382.0 7,391.5  流动比率 0.28 0.31 0.29 0.30 0.26 
其他非流动负债 17,465.0 23,508.6 24,260.1 25,086.7 25,996.0  速动比率 0.23 0.26 0.23 0.26 0.22 
负债总额 212,651.6 286,490.1 272,641.6 262,156.6 240,500.2  利息保障倍数 3.04 1.37 1.99 2.53 3.35 
少数股东权益 15,244.5 16,670.3 17,772.0 19,250.6 21,227.2  分红指标      
股本 15,200.4 15,200.4 15,200.4 15,200.4 15,200.4  DPS(元) 0.29 0.10 0.23 0.32 0.43 
留存收益 65,649.3 55,064.6 58,332.1 59,839.9 62,460.0  分红比率 50.0% 84.8% 70.0% 70.0% 70.0% 
股东权益 96,766.0 92,203.7 96,572.8 99,559.2 104,156.0  股息收益率 4.0% 1.4% 3.2% 4.4% 6.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 
净利润 10,786.2 2,146.6 5,031.6 6,931.4 9,416.9  EPS(元) 0.58 0.12 0.33 0.46 0.62 
加:折旧和摊销 14,817.8 19,166.9 17,046.0 17,069.5 17,098.2  BVPS(元) 5.36 4.97 5.18 5.28 5.46 
资产减值准备 1,205.0 1,188.5 - - -  PE(X) 12.5 61.5 21.9 15.9 11.7 
公允价值变动损失 13.0 2.8 - - -  PB(X) 1.35 1.46 1.40 1.37 1.33 
财务费用 6,975.2 9,508.8 11,203.5 9,812.1 8,574.1  P/FCF 12.9 9.4 13.1 17.5 13.8 
投资损失 -2,383.1 -2,212.2 -2,256.4 -2,301.6 -2,347.6  P/S 0.97 0.72 0.65 0.62 0.59 
少数股东损益 1,971.9 353.4 1,159.7 1,503.6 2,021.6  EV/EBITDA 7.1 9.8 7.6 6.9 5.8 
营运资金的变动 4,175.3 -18,575.8 10,042.7 -8,073.5 607.8  CAGR(%) -7.9% 74.7% -29.3% -7.9% 74.7% 
经营活动产生现金流量 31,510.8 29,197.4 42,227.1 24,941.6 35,371.0  PEG -1.6 0.8 -0.7 -2.0 0.2 
投资活动产生现金流量 -17,649.6 -34,060.4 -515.2 1,852.5 1,312.8  ROIC/WACC 1.1 0.6 0.7 0.9 1.0 
融资活动产生现金流量 -13,601.9 4,013.2 -37,550.7 -26,098.2 -35,990.5  REP 1.0 1.9 1.6 1.3 1.1  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，
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顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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