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三季报点评：煤价上涨和投资收益下

滑致业绩不及预期，静待盈利改善 
■事件：根据公司披露的三季报，前三季度实现营业收入 1259.89 亿元，

同比增长 13.08%；归母净利润 19.89 亿元，同比减少 29.33%。单就三

季度而言，公司实现营收 435.84 亿元，同比增长 9.95%；实现归母净

利润-1.4 亿元，同比下降 106.8%。三季度业绩较去年同期大幅下滑。 

■利用小时数增加和电价上调是营收增长主因。根据公告，公司 2018

年三季度的发电量同比增长 8.3%，增速较上半年（8.6%）略有放缓，

但仍保持强劲增长势头。考虑到近两年国内新增火电机组的规模较小，

全社会用电量保持高速增长，发电量的增长主要得益于利用小时数的

增加以及电站并表。此外，随着去年 7 月 1 日开始多地区上调煤电标

杆电价 1-2 分/Kwh，煤电机组受益明显。2018 年前三季度公司中国

境内电厂平均上网结算电价为 417.12 元/兆瓦时，同比增长 1.99%。 

■高煤价和投资收益下降拖累公司业绩，三季度净利润-1.4 亿元。公

司第三季度的燃料成本较第二季度提高约 44 亿元，一方面是因为公司

为保障迎峰度夏期间的电煤供应，大幅增加现货煤的采购，长协占比

从二季度的 61%降至三季度的 53%；另一方面，公司的海外进口煤比

重接近 30%，国际动力煤价格大幅上涨。根据煤炭市场网数据，2018

年 7 月和 8 月印尼动力煤价格指数分别为 104.7 美元/吨和 107.8 美元

/吨，同比增长了 32.5%和 28.4%。投资收益方面，去年同期投资收益

16.6 亿元，主要是由于公司去年同期处臵长江电力股票获得 10.3 亿

元的投资收益，本期不仅未产生大规模股票处臵收益，反而因为巴基

斯坦电厂项目经营不善导致三季度投资损失 2.29 亿元。此外，其他多

方面因素也对三季度业绩带来一定的拖累。公司自 2018 年 1 月 1 日

起开始缴纳环境保护税，及水资源费费改税的试点范围扩大，公司的

税金及附加较上年同期增加 1.2 亿元；公司三季度的资产减值和财务

费用分别同比增加 1.35 亿元 3.6 亿元。多方面因素共同导致公司三季

度业绩负增长。 

■顺利完成 A 股定增，期待新机组投产、煤价下行和利用小时数提升

带来的业绩弹性。公司于 2018 年 10 月 17 日发布公告，顺利完成 A

股定增，发行 4.98 亿股并募集资金 32.6 亿元，主要用于投向广东谢

岗燃机项目、江苏大丰海上风电项目、河南渑池凤凰山风电项目、安

徽龙池风电项目、海南洋浦热电项目和江西瑞金二期火电项目，新增

装机 390 万千瓦装机，公司的装机规模有望进一步增长。煤价方面，

上半年以来由于用电量增长及动力煤需求超预期，加之环保、安全检

查等因素影响优质煤炭产能释放，进口煤也受到一定程度的限制，导
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致煤价持续处于高位。但通过前段时间的补库存，电厂库存水平已和

去年冬季库存最高水平相差无几，随着优质产能释放，煤价有望逐步

下行。利用小时数也有望随着用电量的中高速增长回到一个更合理的

水平。一方面，国内在持续推进散煤污染治理，电能替代力度明显加

大。根据《京津冀及周边地区 2018―2019 年秋冬季大气污染综合治

理攻坚行动方案》，2018 年 10 月底前，“2+26”城市要完成散煤替代

362 万户，继续维持较高的目标水平。国家电网 2017 年电能替代电

量 1150 亿千瓦时，2018 年全年有望超过 1300 亿千瓦时。另一方面，

根据国家气象局数据，2017 年全国平均气温（10.39℃）较常年偏高

0.84℃，为 1951 年以来第三高值；四季气温均偏高，其中冬季为历

史同期最高。2017 年的暖冬对采暖用电带来一定的抑制，造就了去年

四季度的低用电基数。我们看好公司新机组扩张、煤价下行及机组利

用效率提升带来的盈利改善。 

■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，

业绩向上空间较大。随着优质产能供给不断增加，煤炭产量稳步提升，

铁路运输保障能力不断增强，若进口煤限制力度不如预期、需求没有

明显好转，迎峰度冬期间有望迎来旺季不旺的行情，大幅缓解电厂成

本压力。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。根据公告，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。 

■投资建议：增持-A 投资评级，6 个月目标价 7.0 元。我们预计公司

2018 年-2020 年的收入增速分别为 10.6%、5.1%、4.9%，归母净利

润分别为 26.3 亿元、43.8 亿元和 67.6 亿元，看好公司业绩的改善。 

 

■风险提示：电价下调风险，全社会用电量增速低于预期，煤价持续

高位。 

 
   

(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 113,814.2 152,459.4 168,553.0 177,180.5 185,829.8 

净利润  8,814.3 1,793.2 2,628.5 4,384.1 6,759.5 

每股收益(元) 0.56 0.11 0.17 0.28 0.43 

每股净资产(元) 5.19 4.81 5.01 5.05 5.17 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 10.7 52.4 35.7 21.4 13.9 

市净率(倍) 1.15 1.24 1.19 1.18 1.16 

净利润率 7.7% 1.2% 1.6% 2.5% 3.6% 

净资产收益率 10.8% 2.4% 3.3% 5.5% 8.3% 

股息收益率 4.7% 1.6% 2.0% 3.3% 5.0% 

ROIC 6.8% 3.4% 3.3% 4.2% 5.2%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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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 113,814.2 152,459.4 168,553.0 177,180.5 185,829.8  成长性       
减:营业成本 89,389.9 135,209.3 144,038.5 150,136.2 154,753.5  营业收入增长率 -11.7% 34.0% 10.6% 5.1% 4.9% 
营业税费 1,177.8 1,376.3 1,593.2 1,702.6 1,739.9  营业利润增长率 -38.5% -71.0% 45.5% 61.0% 51.9% 
销售费用 15.6 17.5 33.7 26.7 28.8  净利润增长率 -36.1% -79.7% 46.6% 66.8% 54.2% 
管理费用 3,336.5 3,968.8 4,851.6 4,968.8 5,132.6  EBITDA 增长率 -20.5% -10.6% 6.7% 6.8% 10.6% 
财务费用 6,920.5 9,405.7 11,188.2 9,862.1 8,712.0  EBIT 增长率 -31.7% -38.7% 32.8% 13.5% 19.7% 
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% 27.0% 13.5% 19.7% 
加:公允价值变动收益 -13.0 -2.8 - - -  投资资本增长率 -1.2% 29.4% -9.9% -3.5% -7.9% 
投资和汇兑收益 2,383.1 2,212.2 300.0 300.0 300.0  净资产增长率 0.9% -4.7% 3.9% 1.8% 3.3% 
营业利润 14,139.0 4,095.2 5,959.3 9,595.6 14,574.4        
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 5,605.1 9,245.8 14,229.0  毛利率 21.5% 11.3% 14.5% 15.3% 16.7% 
减:所得税 3,580.1 1,573.5 2,370.8 3,910.7 6,018.5  营业利润率 12.4% 2.7% 3.5% 5.4% 7.8% 
净利润  8,814.3 1,793.2 2,628.5 4,384.1 6,759.5  净利润率 7.7% 1.2% 1.6% 2.5% 3.6% 

       EBITDA/营业收入 31.5% 21.0% 20.3% 20.6% 21.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.5% 8.5% 10.2% 11.0% 12.5% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      
货币资金 7,881.6 9,364.8 13,484.2 14,174.4 14,866.4  固定资产周转天数 618 520 506 447 394 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -82 -53 -45 -47 -41 
应收帐款 15,550.3 23,344.9 19,832.3 26,584.0 21,313.8  流动资产周转天数 109 101 107 112 110 
应收票据 2,432.3 3,610.9 2,006.6 4,591.2 2,235.2  应收帐款周转天数 49 46 46 47 46 
预付帐款 688.5 564.6 1,248.6 552.0 1,194.1  存货周转天数 19 17 19 19 18 
存货 6,879.1 7,385.4 10,648.4 7,784.4 10,449.4  总资产周转天数 963 812 799 743 684 
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 729 620 602 533 480 
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% 3.3% 5.5% 8.3% 
投资性房地产 - 217.4 217.4 217.4 217.4  ROA 3.5% 0.6% 0.9% 1.5% 2.4% 
固定资产 195,078.1 245,082.6 228,377.0 211,671.5 194,966.0  ROIC 6.8% 3.4% 3.3% 4.2% 5.2% 
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 309,417.6 378,693.7 369,391.3 361,642.9 344,817.6  财务费用率 6.1% 6.2% 6.6% 5.6% 4.7% 
短期债务 57,668.9 80,251.3 88,617.5 99,455.6 110,188.1  三费/营业收入 9.0% 8.8% 9.5% 8.4% 7.5% 
应付帐款 24,683.1 33,640.5 37,816.4 35,589.9 37,473.6  偿债能力      
应付票据 2,212.3 1,732.2 2,455.4 2,231.8 2,383.3  资产负债率 68.7% 75.7% 74.1% 73.0% 70.8% 
其他流动负债 45,631.9 40,326.5 49,195.4 52,464.0 52,759.0  负债权益比 219.8% 310.7% 285.5% 270.9% 242.3% 
长期借款 64,990.4 107,031.0 71,223.2 49,312.8 15,273.7  流动比率 0.28 0.31 0.29 0.31 0.27 
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 0.27 0.22 
负债总额 212,651.6 286,490.1 273,567.9 264,140.8 244,073.7  利息保障倍数 3.04 1.37 1.53 1.97 2.67 
少数股东权益 15,244.5 16,670.3 17,245.8 18,181.0 19,599.9  分红指标      
股本 15,200.4 15,200.4 15,698.1 15,698.1 15,698.1  DPS(元) 0.28 0.10 0.12 0.20 0.30 
留存收益 65,649.3 55,064.6 57,611.1 58,354.7 60,177.7  分红比率 50.0% 84.8% 70.0% 70.0% 70.0% 
股东权益 96,766.0 92,203.7 95,823.4 97,502.2 100,744.0  股息收益率 4.7% 1.6% 2.0% 3.3% 5.0% 

             

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 2,628.5 4,384.1 6,759.5  EPS(元) 0.56 0.11 0.17 0.28 0.43 
加:折旧和摊销 14,817.8 19,166.9 17,046.0 17,069.5 17,098.2  BVPS(元) 5.19 4.81 5.01 5.05 5.17 
资产减值准备 1,205.0 1,188.5 - - -  PE(X) 10.7 52.4 35.7 21.4 13.9 
公允价值变动损失 13.0 2.8 - - -  PB(X) 1.15 1.24 1.19 1.18 1.16 
财务费用 6,975.2 9,508.8 11,188.2 9,862.1 8,712.0  P/FCF 10.9 8.0 13.9 18.6 14.1 
投资损失 -2,383.1 -2,212.2 -300.0 -300.0 -300.0  P/S 0.82 0.62 0.56 0.53 0.51 
少数股东损益 1,971.9 353.4 605.8 951.0 1,451.1  EV/EBITDA 7.1 9.8 8.3 7.5 6.2 
营运资金的变动 4,175.3 -18,575.8 11,230.4 -9,217.1 1,745.1  CAGR(%) -20.9% 56.4% -43.1% -20.9% 56.4% 
经营活动产生现金流量 31,510.8 29,197.4 42,398.8 22,749.6 35,465.8  PEG -0.5 0.9 -0.8 -1.0 0.2 
投资活动产生现金流量 -17,649.6 -34,060.4 -2,471.6 -149.0 -734.8  ROIC/WACC 1.1 0.6 0.6 0.7 0.9 
融资活动产生现金流量 -13,601.9 4,013.2 -35,807.8 -21,910.4 -34,039.0  REP 1.0 1.9 1.9 1.5 1.2  
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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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
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