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投资要点 

事项： 

公司发布2018年第三季度报告，实现营业收入302.87亿元，同比增长25.13%；

归属于上市公司股东的净利润35.95亿元，同比增长21.76%。 

平安观点： 

 水电价涨，雅砻江利润微降：因 2017 年第三季度计提火电备用补偿和居

民用能替代费用拉低了上网电价，本期国投大朝山平均上网电价同比提升

1141.2%，第三季度公司三座水电站的平均上网电价同比增长 7.3%。其

中，根据川投能源公布的数据，雅砻江水电第三季度实现营收 60.95 亿元，

同比增长 3.3%；净利润 34.31 亿元，同比下降 1.8%。我们认为这主要是

由于大型水电增值税优惠政策到期导致增值税返还同比减少，但电量和电

价均有小幅提升，对冲了部分对盈利的影响。 

 火电量升，营收占比接近水电：北疆二期 3、4 号机组 6 月接连投产后 7

月开始正常运行、且湄洲湾二期 3 号机组投产时间为 2017 年三季度末，

因此公司第三季度火电发电量同比增长 44.50%，延续了上半年的高速增

长势头；平均上网电价也略有提升。根据测算，前三季度公司火电板块营

收增长超过 50%，在营业收入中的占比接近水电板块。 

 雅中直流落地，开启“十四五”新阶跃：9 月 3 日，国家能源局印发了《关

于加快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通知》，通知要求加快推

进 9 项输变电重大工程。其中，前期一直处于争议中的雅中至江西特高压

直流工程落地点最终确定为江西南昌，预计将于 2018 年四季度获批开建。

这解决了雅砻江中游杨房沟等在建及规划水电站的消纳问题，消除了公司

中长期发展的后顾之忧。随着“十四五”期间雅砻江中游电站的陆续投产，

公司将迎来新一轮阶跃式成长期。 

 投资建议：虽然大型水电增值税优惠政策到期导致水电板块利润下滑，但

电量和电价稳中有升对冲了部分影响；而湄洲湾二期、北疆二期陆续投产

后，火电板块的营收增长超过 50%，已经接近水电板块，符合预期。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 29271 31645 36773 38849 39352 

YoY(%) -6.4 8.1 16.2 5.6 1.3 

净利润(百万元) 3916 3232 3877 4314 4668 

YoY(%) -27.8 -17.5 19.9 11.3 8.2 

毛利率(%) 48.4 40.6 40.7 41.2 41.5 

净利率(%) 13.4 10.2 10.5 11.1 11.9 

ROE(%) 13.9 10.8 11.3 11.3 11.0 

EPS(摊薄/元) 0.58 0.48 0.57 0.64 0.69 

P/E(倍) 12.02 14.6 12.1 10.9 10.1 

P/B(倍) 1.64 1.5 1.4 1.2 1.1  
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维持对公司的盈利预测，预计 18/19/20 年 EPS 为 0.57/0.64/0.69 元，对应 10 月 30 日收盘价 PE 分

别为 12.1/10.9/10.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、上网电价持续下降：市场交易电量和价差的扩大将拉低平均上网电价。2、电煤价格

大幅上升：煤炭去产能政策造成供应大幅下降，优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步压制

了煤炭供应，导致了电煤价格难以得到有效控制。3、降水量大幅减少：水电收入的主要的影响因素

就是上游来水量的丰枯情况，而来水情况与降水、气候等自然因素相关，可预测性不高。4、利用小

时再次回落：电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度上受到宏观经济

运行状态的影响。 

图表1 全社会单季度用电量 

 

图表2 全国单季度发电量 

 

 

 

资料来源:中电联，平安证券研究所 
 

资料来源:中电联，平安证券研究所 

图表3 全国单季度火电发电量 

 

图表4 全国单季度水电发电量 

 

 

 

资料来源: 中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 中电联，平安证券研究所 
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图表5 国投电力单季度发电量 

 

图表6 国投电力单季度平均上网电价 

 

 

 

资料来源:平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表7 国投电力单季度水电发电量 

 

图表8 国投电力单季度水电平均上网电价 

 

 

 

资料来源:平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表9 国投电力单季度火电发电量 

 

图表10 国投电力单季度火电平均上网电价 

 

 

 

资料来源:平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表11 国投电力单季度营业收入 

 

图表12 国投电力单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 12275 8062 8780 7560 

现金 5131 1104 893 417 

应收账款 3552 3119 4001 3251 

其他应收款 158 101 173 104 

预付账款 370 502 419 514 

存货 1183 1426 1309 1447 

其他流动资产 1881 1810 1984 1826 

非流动资产 196013 218245 222771 217962 

长期投资 8730 9087 9428 9756 

固定资产 134498 157048 165457 165964 

无形资产 4494 4352 4129 3809 

其他非流动资产 48291 47758 43756 38433 

资产总计 208288 226307 231550 225522 

流动负债 34056 49164 62153 68626 

短期借款 4741 10439 27136 29305 

应付账款 4835 7216 5417 7311 

其他流动负债 24480 31509 29600 32009 

非流动负债 113525 108714 92989 71755 

长期借款 111887 107076 91351 70117 

其他非流动负债 1638 1638 1638 1638 

负债合计 147580 157878 155142 140381 

少数股东权益 30152 33998 38341 43034 

股本 6786 6786 6786 6786 

资本公积 6471 6471 6471 6471 

留存收益 17201 23572 30967 39099 

归属母公司股东权益 30555 34432 38068 42106 

负债和股东权益 208288 226307 231550 225522  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 18141 24589 15489 26168 

净利润 6559 7722 8658 9361 

折旧摊销 6590 6510 7439 7936 

财务费用 4878 5163 4901 4320 

投资损失 -346  -539  -519  -497  

营运资金变动 250 5733 -4990  5048 

其他经营现金流 209 0 0 0 

投资活动现金流 -11176  -28203  -11446  -2631  

资本支出 11655 21874 4185 -5137  

长期投资 0 -358  -337  -328  

其他投资现金流 478 -6687  -7598  -8095  

筹资活动现金流 -6138  -3958  -21327  -26650  

短期借款 -3177  2152 -376  -467  

长期借款 5351 -4811  -15725  -21234  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -8313  -1299  -5226  -4949  

现金净增加额 818 -7572  -17284  -3112   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 31645 36773 38849 39352 

营业成本 18803 21796 22848 23020 

营业税金及附加 564 613 656 667 

营业费用 8 8 9 9 

管理费用 999 1161 1226 1242 

财务费用 4878 5163 4901 4320 

资产减值损失 119 110 118 124 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 346 539 519 497 

营业利润 7555 8461 9610 10467 

营业外收入 55 651 517 485 

营业外支出 95 95 209 228 

利润总额 7514 8846 9918 10724 

所得税 955 1124 1260 1363 

净利润 6559 7722 8658 9361 

少数股东损益 3327 3845 4343 4693 

归属母公司净利润 3232 3877 4314 4668 

EBITDA 20330 21633 23632 24352 

EPS（元） 0.48 0.57 0.64 0.69  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 8.1 16.2 5.6 1.3 

营业利润(%) -11.0  12.0 13.6 8.9 

归属于母公司净利润(%) -17.5  19.9 11.3 8.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 40.6 40.7 41.2 41.5 

净利率(%) 10.2 10.5 11.1 11.9 

ROE(%) 10.8 11.3 11.3 11.0 

ROIC(%) 7.4 7.7 8.0 8.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 70.9 69.8 67.0 62.2 

净负债比率(%) 206.7 196.2 177.7 137.7 

流动比率 0.4 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 10.3 11.0 10.9 10.9 

应付账款周转率 3.6 3.6 3.6 3.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.57 0.64 0.69 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.75 3.62 2.28 3.86 

每股净资产(最新摊薄) 4.50 5.07 5.61 6.20 

估值比率 - - - - 

P/E 14.57 12.15 10.92 10.09 

P/B 1.54 1.37 1.24 1.12 

EV/EBITDA 10.0 10.0 9.4 8.6  
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