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三季报点评：电力板块量价齐升，低

估值高弹性标的 
■事件：根据公司披露的三季报，前三季度实现营业收入 643.1 亿元，

同比增长 10.7%；归母净利润 15.26 亿元，扭亏为赢；EPS 为 0.155 元，

去年同期亏损 0.024 元。但就第三季度而言，营业收入 227.77 亿元，

同比增长 6.2%；归母净利润 5.39 亿元。业绩符合预期。 

■固定成本增加，不改业绩增长趋势：据公告，公司作为火电龙头之

一，截至目前共拥有 57 家已投运的控股电厂，控股装机 4928.5 万千瓦。

近两年电力行业实行供给侧改革，严格控制新增火电产能，火电项目

成为稀缺资源。随着公司装机规模的增加，前三季度水费与燃油费等

材料成本及人力成本有所提高，财务费用受资金成本及新投产机组影

响，也有一定程度的提升。但影响业绩的多重要素趋势向好，助推业

绩大幅改善，前三季度的归母净利润分别为 6.87 亿元、2.99 亿元和 5.39

亿元。公司前三季度累计发电量 1551.9 亿千瓦时，同比增长 8.79%，

其中火电同比增长 10%，风电和光伏分别同比增长 16%和 58%。2018

年前三季度的平均上网电价为 405.53 元/兆瓦时，同比增长 9 元/兆瓦

时（2.15%）。投资收益方面，受参股煤矿收益增加的影响，投资收益

同比增长 90.4%至 7.99 亿元。 

■受进口煤受限和电厂提前补库影响，煤价短期将承压，但长期向好

趋势不变：公司 2018 年前三个季度的燃料成本分别为 748 元/吨、700

元/吨和 710 元/吨，其中第三季度的燃料成本逐月下降。公司补库存

工作进展顺利，今年补库存的时间较去年提前了约半个月，全国重点

电厂库存水平已和去年冬季库存最高水平相差无几。根据煤炭市场网

统计，截至 10 月 30 日，沿海六大电厂库存逼近这几年的库存高点（1612

万吨），较月初增加 117 万吨，同比去年增加 600 万吨。随着补库存的

顺利开展，预计从 11 月开始，煤价开始转入平稳阶段。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，大幅缓解电厂的成本压力。 

■供给侧改革+需求侧稳中向好，电力供需形势持续改善，“价稳量

升”值得期待：供给方面，电力行业在国企改革和供给侧改革的大背

景下，停建缓建煤电产能和淘汰煤电落后产能的步伐有望加快，煤电

去产能力度超预期，有利于行业集中度和效率提升，利好业内龙头。

根据中电联数据，预计 2018-2020 年间，每年煤电新增装机在 3500-4000

万千瓦之间。需求方面，考虑到宏观经济总体平稳，电能替代稳步推

进，2018-2020 年的全社会用电量有望保持中高速增长。电力供需形势

持续向好，煤电机组利用时数有望不断改善。电价方面，国家发改委
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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》，规定建立多种形式的市场价格形成机制。2018 年前三

季度电力消费量大增，发电企业在与大用户之间协商电价的话语权提

升，市场化交易的电价折扣有望进一缩窄。公司火电有望迎来“价稳

量升”的新趋势。 

■具备较大估值修复空间，高业绩弹性标的：公司是市场上难得的低 

PB+高业绩弹性火电标的，目前 PB 仅为 0.93，低于五大发电集团其他

上市公司。未来在机组利用小时数稳中有升、市场化交易电价折价缩

窄的基础上，公司的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 4.5 元。我们预计公司

2018 年-2020 年的收入增速分别为 13.4%、6.2%、2.6%，净利润分

别为 20.6 亿元、27.9 亿元和 44.6 亿元。 

 

■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 63,346.1 79,006.8 89,615.1 95,177.3 97,648.5 

净利润  3,344.4 430.1 2,061.4 2,794.2 4,457.0 

每股收益(元) 0.34 0.04 0.209 0.283 0.45 

每股净资产(元) 4.32 4.23 4.35 4.51 4.77 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 11.8 91.7 19.1 14.1 8.9 

市净率(倍) 0.9 0.94 0.92 0.89 0.84 

净利润率 5.3% 0.5% 2.3% 2.9% 4.6% 

净资产收益率 7.8% 1.0% 4.8% 6.3% 9.5% 

股息收益率 3.4% 0.5% 2.2% 2.9% 4.7% 

ROIC 5.6% 2.7% 5.7% 4.7% 6.3%    
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 63,346.1 79,006.8 89,615.1 95,177.3 97,648.5  成长性       
减:营业成本 49,033.8 70,676.8 73,090.1 75,386.7 76,802.7  营业收入增长率 -10.8% 24.7% 13.4% 6.2% 2.6% 
营业税费 991.3 900.8 1,021.8 1,085.2 1,113.4  营业利润增长率 -57.2% -78.1% -225.5% 42.0% 69.1% 
销售费用 - - - - -  净利润增长率 -56.5% -87.1% -379.2% 35.6% 59.5% 
管理费用 1,716.4 1,677.3 2,282.8 2,424.5 2,487.5  EBITDA 增长率 -27.8% -23.7% -49.0% 13.6% 3.3% 
财务费用 4,913.4 5,043.8 9,197.3 10,481.2 7,296.7  EBIT 增长率 -45.3% -45.0% -125.3% 22.8% 5.8% 
资产减值损失 1,087.6 771.8 771.8 771.8 771.8  NOPLAT 增长率 -47.8% -51.7% -145.5% 22.8% 5.8% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -0.2% 16.4% -49.6% -21.4% -19.3% 
投资和汇兑收益 324.1 978.1 978.1 978.1 978.1  净资产增长率 1.0% -1.8% 3.8% 5.4% 8.7% 
营业利润 5,927.7 1,299.3 4,229.3 6,006.0 10,154.6        
加:营业外净收支 463.7 -1.6 204.3 200.3 134.4  利润率       
利润总额 6,391.4 1,297.7 4,433.6 6,206.3 10,289.0  毛利率 22.6% 10.5% 18.4% 20.8% 21.3% 
减:所得税 1,765.5 521.8 1,359.3 1,902.7 3,154.4  营业利润率 9.4% 1.6% 4.7% 6.3% 10.4% 
净利润  3,344.4 430.1 2,061.4 2,794.2 4,457.0  净利润率 5.3% 0.5% 2.3% 2.9% 4.6% 

       EBITDA/营业收入 33.5% 20.5% 26.9% 28.8% 29.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 17.1% 7.5% 15.0% 17.3% 17.9% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      
货币资金 6,463.7 7,482.2 26,884.5 28,553.2 29,294.6  固定资产周转天数 782 634 550 496 455 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -176 -111 113 183 44 
应收帐款 7,081.6 9,920.7 109,566.0 52,876.3 33,693.9  流动资产周转天数 128 105 344 445 298 
应收票据 1,177.1 1,348.7 2,092.7 1,469.6 2,039.2  应收帐款周转天数 45 39 240 307 160 
预付帐款 386.7 222.4 853.0 146.0 790.6  存货周转天数 14 13 14 13 13 
存货 2,737.4 2,871.2 4,185.3 2,689.8 4,148.2  总资产周转天数 1,184 971 1,104 1,137 944 
其他流动资产 3,214.1 3,206.4 2,718.4 3,046.3 2,990.4  投资资本周转天数 793 687 813 819 635 
可供出售金融资产 281.7 241.6 307.3 276.8 275.2        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 9,394.4 10,820.3 10,820.3 10,820.3 10,820.3  ROE 7.8% 1.0% 4.8% 6.3% 9.5% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 2.2% 0.4% 0.9% 1.6% 2.9% 
固定资产 139,394.8 138,886.8 134,787.1 127,261.3 119,655.7  ROIC 5.6% 2.7% 5.7% 4.7% 6.3% 
在建工程 17,913.4 19,413.8 19,423.8 19,431.8 19,438.8  费用率       
无形资产 13,783.2 13,476.0 13,177.7 12,880.3 12,584.8  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
其他非流动资产 8,283.9 8,388.6 8,552.4 8,617.2 8,519.4  管理费用率 2.7% 2.1% 2.5% 2.5% 2.5% 
资产总额 210,112.0 216,278.6 333,368.5 268,068.9 244,250.9  财务费用率 7.8% 6.4% 10.3% 11.0% 7.5% 
短期债务 14,406.3 31,697.1 84,279.2 95,763.1 94,950.6  三费/营业收入 10.5% 8.5% 12.8% 13.6% 10.0% 
应付帐款 22,877.7 20,788.9 34,482.9 21,774.4 32,507.2  偿债能力      
应付票据 2,381.0 1,346.6 3,239.1 1,691.4 2,939.4  资产负债率 73.1% 74.4% 82.7% 77.4% 73.0% 
其他流动负债 34,489.4 26,484.7 28,214.1 28,001.6 28,973.1  负债权益比 272.3% 290.2% 479.4% 342.0% 270.4% 
长期借款 59,694.1 62,209.2 106,306.1 41,027.2 -  流动比率 0.28 0.31 0.97 0.60 0.46 
其他非流动负债 19,828.9 18,330.6 19,313.4 19,157.6 18,933.9  速动比率 0.25 0.28 0.95 0.58 0.43 
负债总额 153,677.4 160,857.1 275,834.9 207,415.4 178,304.1  利息保障倍数 2.21 1.18 1.46 1.57 2.39 
少数股东权益 13,815.1 13,662.6 14,675.6 16,185.0 18,862.5  分红指标      
股本 9,863.0 9,863.0 9,863.0 9,863.0 9,863.0  DPS(元) 0.14 0.02 0.09 0.12 0.19 
留存收益 32,631.8 31,718.8 32,995.1 34,605.5 37,221.3  分红比率 40.1% 41.3% 41.3% 41.3% 41.3% 
股东权益 56,434.5 55,421.5 57,533.6 60,653.5 65,946.8  股息收益率 3.4% 0.5% 2.2% 2.9% 4.7% 

             

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 4,625.8 775.9 2,061.4 2,794.2 4,457.0  EPS(元) 0.34 0.04 0.209 0.283 0.45 
加:折旧和摊销 10,373.3 10,235.8 10,700.3 10,921.3 10,868.6  BVPS(元) 4.32 4.23 4.35 4.51 4.77 
资产减值准备 1,087.6 771.8 - - -  PE(X) 11.8 91.7 19.1 14.1 8.9 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 0.9 0.94 0.92 0.89 0.84 
财务费用 4,913.4 5,043.8 9,197.3 10,481.2 7,296.7  P/FCF 187.1 20.1 2.0 28.1 -209.3 
投资损失 -324.1 -978.1 -978.1 -978.1 -978.1  P/S 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 
少数股东损益 1,281.4 345.8 1,013.0 1,509.4 2,677.6  EV/EBITDA 6.9 9.7 9.9 6.8 5.2 
营运资金的变动 2,713.1 -15,850.3 -85,455.3 44,343.3 29,033.1  CAGR(%) -2.4% 109.5% -33.6% -2.4% 109.5% 
经营活动产生现金流量 22,132.2 12,789.2 -63,461.4 69,071.2 53,354.9  PEG -5.0 0.8 -0.6 -5.9 0.1 
投资活动产生现金流量 -15,633.9 -14,087.5 -5,330.1 -2,123.6 -2,000.6  ROIC/WACC 1.0 0.5 1.0 0.9 1.2 
融资活动产生现金流量 -9,377.8 2,356.5 88,193.9 -65,279.0 -50,613.0  REP 1.0 2.0 0.9 1.1 0.8  
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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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
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