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长源电力：即将起飞的二线火电龙头，后蒙华时代最受益的电力公司  

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
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我们给予长源电力目标价 5.50 元/股，给予太平洋证券最高评级：

“买入评级”。我们预计未来秦皇岛 5500 大卡动力煤价格中枢会

回到 530 元/吨左右，而且回到这个价位的时间可能就是即将到来

的 2019 年。我们把这个煤价假设直接引入到长源电力 2019-20 年

的盈利预测模型中，测算出公司 2019-20 年 EPS 分别为 0.55/0.55

元。我们给予 2019 年预测 EPS 10 倍 PE 的估值，给予 5.50 元的

目标价，按照 2018 年 12 月 27 日收盘 3.51 元，现价空间 57%。同

时，我们给予公司太平洋证券最高的评级：“买入评级”。 

长期缺乏关注的公司，未来反而可能是湘鄂赣地区煤炭成本降幅

最大的火电企业。湘鄂赣地区长期以来承受了几乎中国最高的煤

炭外调成本。2016 年开始的煤炭供给侧改革，加速了我国煤炭产

区结构的调整。湘鄂赣地区一方面自产量迅速下滑，另一方面煤

炭外调又很难得到特殊的运输便利，使得成本高企。然而计划于

2019 年年底投运的蒙华铁路，将使运输的问题釜底抽薪。长源电

力的电厂分布在蒙华铁路的中游，长期而言或将成为最受益蒙华

铁路、成本降幅最大的火电公司。 

短期而言，2019 年春节大概率成为动力煤价格预期的分水岭。我

们判断，2019 年春节之后，也就是供给侧改革第四年的春节之后，

同时也是继经历 2016 年 “去产能”和 2017-18 年“保供应”之

后，煤炭市场又将重新回到需要“稳煤价”的状态。在“保供应”

的状态，投资者会往上看煤价，而在“稳煤价”的状态，大家反

而可能往下看煤价。 

由于资产减值损失，2015 年 9.52 亿元的归母净利低估了公司的

业绩高点。同时考虑公司 2015 年的资产减值损失和营业外收入，

我们还原测算公司 2015 年常态化的归母净利大约为 10.99 亿元，

常态化的经营净现金流大约为 19.58 亿元。公司自 2015 年以来，

装机几乎维持不变，在装机层面 2019 年与 2015 年有可比性。其

次，公司近年来负债一直在下降，财务费用已经大幅下降。公司

目前 39 亿元的市值仅相当于两年的 2015 年的经营净现金流。 

假设秦港 5500 大卡动力煤降到 530 元/吨的水平，公司目前市盈

率仅 6.4 倍，市值仅相当于 3年的经营净现金流。按照我们 2019

年秦港 5500 大卡 530 元/吨均价水平的预测，公司 2019 年净利润

 走势比较 
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将达 6.07 亿元左右，按照 2018 年 12 月 27 日收盘公司 39亿元的

市值，公司市盈率只有 6.4 倍。同时 39 亿元市值，仅仅是公司 2019

年预测经营净现金流约 13 亿元的 3 倍。我们给予公司 5.50 元股

价对应的市值为 61 亿元，这个市值隐含的 2019 年预测 PE 为 10

倍。 

风险因素：电价风险；天气因素或造成水电/火电利用小时数波动；

生物质能补贴风险（装机占比 0.3%）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5464  6320  6074  6188  

（+/-%） 1.6% 15.7% -3.9% 1.9% 

净利润(百万元） -122  182  607  607  

（+/-%） -130.5% - 234.0% 0.1% 

摊薄每股收益(元) -0.11  0.16  0.55  0.55  

市盈率(PE) -35.19  21.42  6.41  6.41  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 39 亿元市值的二线火电公司，我们换算 2015 年公司扣非净

利 10.99 亿元、换算常态经营净现金流 19.58 亿元 
 

(一) 火电主业：2018 年电力业务营收占比约 90%，火电装机占比 97.2% 
 

长源电力主要经营湖北地区电力、热力的生产和销售，公司生产的电力目前全部输入湖北电

网，热力主要供给当地企事业单位。截止 2018 年上半年，公司可控总装机容量为 369.43 万千瓦，

其中火电装机 359 万千瓦，风电装机 9.35 万千瓦，生物质装机 1.08 万千瓦，公司可控总装机容

量占湖北全省发电装机容量 7198 万千瓦(含三峡 2240 万千瓦)的 5.13%；公司火电装机占湖北全

省火电装机容量 2781.9 万千瓦的比重为 12.9%。 

公司火电相关业务子公司包括荆门公司、荆州公司、汉川一发、长源一发，装机总容量分别

为 128/66/132/33 万千瓦，燃气及风电业务子公司分别为生物质气化公司与广水风电，装机容量

分别为 1.08/9.35 万千瓦。 

 

图表 1：到 2018 年上半年，公司火电总装机容量约为 359 万千瓦 
子公司名称 装机容量（万千瓦) 持股比例 业务类型 

荆门公司 2*64（128） 95.05% 火电 

荆州公司 2*33 (66) 100% 火电 

汉川一发 4*33 (132) 100% 火电 

长源一发 33 69.15% 火电 

火电小计 359 
  

生物质气化公司 1.08 96% 燃气 

广水风电 9.35 100% 风电 

合计 369.43 
   

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

收入方面，公司电力业务收入占总营业收入比例基本保持在 90%左右，2018 年上半年公司营

业收入 289,049.52 万元，其中电力业务收入 257，740.24 万元，占比为 89.17%，热力业务收入，

22,946.79 万元占比为 7.94%，2018 年上半年并未开展煤炭业务。毛利方面，火电业务毛利润为

19,637.6 万元，热力业务处于亏损状态，毛利润为-3,890 万元。 
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图表 2：目前火电装机容量占总装机容量比例为 97.2%  图表 3：2018 年上半年电力业务收入占公司营业收入

比例为 89.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

 

(二) 公司上个业绩高点是 2015 年，我们换算 2015 年公司扣非净利 10.99

亿元、换算经营净现金流 19.58 亿元 
 

2015 年公司净利润为 9.52 亿元，归母净利润为 6.9 亿元，但由于受子公司安兴煤业、兴化

煤业的资产减值准备及政府补助等非经常性因素影响，我们认为当期净利润及经营性现金流并不

能准确反映公司的常态化盈利能力及现金留存能力，所以我们通过计算公司非经常性损益及营业

外收支来还原公司常态化业务的盈利能力。通过换算，2015年公司扣非归母净利润为10.99亿元，

经营产生的净现金流为 19.58 亿元。 

 

图表 4：调整后 2015 年公司的常态化扣非归母净利润为 10.99 亿元 

 

金额（万元） 

2015 年归母净利润 95,223.88 

2015 年净利润 95,252.26 

加：资产减值损失 40,724.18 

    减：资产减值损失所得税费用影响 10,181.05 

政府补助 15,815.15 

调整后常态化净利润 109,980.24 

调整后常态化归母净利润 109,947.47 
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

按照 2018 年 12 月 27 日的收盘价，公司市值 39亿元，仅相当于不到两年的 2015 年的经营净

现金流。由于电价和煤价的原因，我们认为公司的业绩很难回到 2015 年。但是由于公司装机从
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2015 年到现在基本维持稳定，实际上有一定的参照意义。 

按照还原以后的净利润水平和经营净现金流水平，公司是火电公司里面目前市值和 2015 年净

利润/经营净现金流比值最吸引人的公司。 

 

图表 5：调整后 2015 年经营产生的现金流净额为 19.58 亿元 

 

金额（万

元） 

2015 年净利润          95,252.26 

加：资产减值损失 40,724.18 

减：减值损失涉及的所得税 10,181.05 

加：固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 59,058.36 

无形资产摊销 304.70 

财务费用 31,622.48 

营业外支出 108.71 

减：投资损失 4,986.09 

营业外收入 16,068.20 

调整后常态化经营性现金流量净额 195,835.36 
 资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

(三) 除煤价外，2015 年和 2018 年基本可比：公司装机略增，总发电量基

本持平，电价较 2015 年略低 
 

2015 年到 2018 年，公司火电装机保持稳定，新能源装机略增，公司总装机自 2015 年 365 万

千瓦微增至 2018 年上半年的 369 万千瓦。 

公司 2013-18 年近 5年的总装机容量基本保持稳定，其中火电总装机容量自 15 年起，保持在

359 万千瓦的装机水平。2015 年公司开始开展新能源业务：公司全资子公司广水风电所属中华风

电项目 25台风机全部建成发电，另外 2015 年起公司控股子公司生物质公司开始开展生物质气化-

再燃发电项目的推广、应用的前期工作，到 2018 年上半年公司风电和生物质装机容量分别为

9.35/1.08 万千瓦。 

 

图表 6：近 5年公司可控总装机容量保持稳定 
单位：万千瓦 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

可控总装机容量 345 360.08 365.03 365.03 365.03 369.43 

火电装机容量 345 359 359 359 359 359 

风电装机 0 0 4.95 4.95 4.95 9.35 

生物质装机 0 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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图表 7：2015-17 年公司发电量基本保持稳定 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

此外，跟 2015 年比，连续经历调整之后，公司目前电价略低。 

 

图表 8：根据 2017 年公司调整后的企业上网电价，2018 年公司上网电价略低于 2015 年上网电价 
单位：元/千千瓦时（含税） 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

电厂名称 调整前 
调整

后 

调整

前 

调整

后 

调整

前 

调整

后 

调整

前 

调整

后 

调整

前 

调整

后  

标杆上网电价 479 458.2 458.2 447.2 447.2 441.6 441.6 398.1 398.1 416.1 416.1 

荆门公司 478 458.2 458.2 457.2 447.2 441.6 441.6 398.1 398.1 416.1 416.1 

荆州公司 478 458.2 458.2 457.2 447.2 439.6 441.6 398.1 398.1 416.1 416.1 

汉新发电（汉川一发 3、4号机

组） 
524.46 514.66 504.66 503.66 493.66 488.06 488.06 444.56 444.56 462.56 462.56 

长源一发 12 号机组 515.36 495.56 495.56 494.56 484.56 478.96 478.96 435.46 435.56 453.46 453.46 

长源一发 11 号机组 515.36 495.56 495.56 494.56 484.56 466.96 466.96 423.46 —— —— —— 

汉川一发（1、2号机组） 478 458.2 458.2 457.2 447.2 441.6 441.6 398.1 398.1 416.1 416.1 

荆门热电厂 449 429.2 429.2 418.2 418.2 400.6 400.6 357.1 —— —— —— 
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

注 1：汉新发电 2015 年被汉川一发吸收合并 
注 2：长源 11 号 22W 千瓦机组与荆门热电厂两个 22W 千瓦机组于 2013 年关停，保留发电量至 2016 年 

 

除电力业务外，公司还经营热力及煤炭业务，2017 年电力/热力/煤炭/其他业务毛利润分别

为 0.85/-0.69/-0.02/1.31 亿元。2018 年上半年公司毛利润共 2.26 亿元，其中电力业务毛利润

1.96 亿元，热力业务毛利润-0.39 亿元，煤炭业务未开展。 

考虑煤炭业务在 2015 年的贡献是微小的，所以在这个因素上，2015 年和 2018年也基本可比。 
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图表 9：2018H1 电力、热力业务毛利分别为

1.96/-0.39 亿元 

 图表 10：2018H1 电力、热力业务毛利占总毛利润

分别为 86.7%/-17.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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二、 中期看，长源电力或成为最受益于蒙华铁路的火电公司 

(一） 位于湖北的长源电力几乎承受了中国最高的煤炭入炉价格 

湖北省电煤价格处于全国较高水平，根据2018年11月国家发改委公布的全国电煤价格指数，

湖北省 647 元/吨的价格处于全国第四位，仅次于广西、江西与湖南。 

公司 2011-17 年公司入炉标煤价格在 482.38-946.46 元/吨之间，近 7年平均价格约为 716 元

/吨。 

 

图表 11：2018 年 11 月湖北省电煤价格指数为 647 元/吨，全国排第四 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 12：2011-17 年公司入炉标煤价格在 482.38-946.46 元/吨之间 

 

资料来源：公司公告，评级报告，太平洋研究院整理 
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(二） 公司装机分布在蒙华铁路中游，陕北至荆州直线仅约 1000 公里 
 

公司的四个火电厂荆门公司、荆州公司、长源一发及汉川一发分别位于湖北省的荆门市、荆

州市、武汉市青山区及武汉市武昌区。而即将于 2019 年底开通的蒙华铁路途经荆门及荆州市，公

司四个火电厂分布于蒙华铁路的中游。 

荆州市至西安市靖安县直线距离为 1028 公里，蒙华铁路开通后，公司四个火电厂与陕西地区

的铁路运输距离仅约 1000 公里。 

 

图表 13：公司火电站分布在蒙华铁路中游  

 

资料来源：百度图片，太平洋研究院整理 
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图表 14：公司火电厂位置至陕北地区的直线距离约 1000 公里 

 
浩勒报吉 靖边 延安 运城 三门峡 襄阳 荆州 岳阳 新余 吉安 

浩勒报吉 —— 232 336 607 658 1057 1260 1428 1805 1837 

靖边 232 —— 104 375 426 825 1028 1196 1573 1605 

延安 336 104 —— 271 322 721 924 1092 1469 1501 

运城 607 375 271 —— 51 450 653 821 1198 1230 

三门峡 658 426 322 51 —— 399 602 770 1147 1179 

襄阳 1057 825 721 450 399 —— 203 371 748 780 

荆州 1260 1028 924 653 602 203 —— 168 545 577 

岳阳 1428 1196 1092 821 770 371 168 —— 377 409 

新余 1805 1573 1469 1198 1147 748 545 377 —— 32 

吉安 1837 1605 1501 1230 1179 780 577 409 32 —— 
 

资料来源：中国铁路地图，太平洋研究院整理 

 

(三） 蒙华铁路上游的陕北/蒙西最近新增的几为开采成本低的大矿 
 

从蒙华铁路的上游煤源来看，主要对接蒙西、陕北及晋西南。根据国家能源局对2018年6月的

产能公告，位于鄂尔多斯和榆林的建设煤矿中，300万吨以上设计规模的新增产能共有1.84亿吨，

其中已进入联合试运转（类似于正式生产前的试运行）的1.51亿吨，尚在建的0.33亿吨。 

这些300万吨以上的大规模煤矿多为资源禀赋较好、生产成本较低的先进煤矿，由于运输的紧

张，其低成本的优势较难发挥。在较为经济的大秦线、朔黄线之外，部分需要通过成本较高的蒙

冀线等运输。 

目前，对于湘鄂赣地区的火电公司而言，“三西”地区高开采成本的煤和低开采成本的煤并无

区别。拉到北方港口之后一视同仁。 

但是，蒙华铁路开通后，这些低成本的煤矿就匹配了新的运输通道外运，届时低成本煤矿的

优势或许能充分地发挥出来，大幅降低下游火电公司的成本。 

 

图表15：蒙华铁路主要接鄂尔多斯/榆林矿区，最近投产和在建的产能约1.84亿吨 

 
资料来源：国家能源局，太平洋研究院整理 

 

从配套进度和经济程度考虑，我们认为榆林矿区的煤矿通过蒙华运输较鄂尔多斯的运距更短，

可能最先体现出经济性。同时，该地区确实缺乏铁路外运途径，2018年1-6月陕西铁路发运量仅41%，
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晋陕蒙三省最低，陕煤化集团亦积极在建支线靖神铁路与蒙华铁路配套，未来陕北榆林地区的煤

矿通过蒙华铁路外运具有较高的确定性。 

 

图表16：2018年1-6月陕西铁路发运量仅41%，晋陕

蒙三省最低 

 图表17：靖神铁路连接蒙华和包西，是蒙华在陕北

的重要支线 

 

 

 资料来源：中国煤炭资源网，太平洋研究院整理  资料来源：百度图片，太平洋研究院整理 
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三、 短期看，2019 年春节大概率成为动力煤预期分水岭 
 

煤炭是供给侧改革的第一个品种，从 2016 年到 2019 年，马上就要到第四个年头了。 

四年间，我们经历了从“去产能”到“保供应”。不但保煤炭供给，也为电厂保运输供给。 

2017 年春节是供给侧改革之后第一个春节，经历的是“高煤价能持续多长时间”的疑惑。 

在 2017 年全年煤炭维持高煤价之后，市场意识到了，不但供给紧张了，连需求都繁荣了。因

为在上游供给侧改革的同时，下游去库存也客观上造成了用电量的超预期增长，这种需求的超预

期一直持续到 2018 年上半年。 

而且，不但煤炭的供给紧张了，连煤炭的运输也紧张了。除了公路限超以及港口禁汽之外，

还有一个煤炭供给侧改革的副产品：煤炭产区结构加速了调整，更快地往“三西”地区集中。 

所以，“保供应”成为了 2017 年底天气变冷之前最重要的考虑。 

2018 年的春节，供给侧改革之后的第二个春节，下游需求的淡季，但却成为了运输的旺季，

大秦铁路 2018 年 2 月日均运量达到了 127 万吨，一把把动力煤 2018 年全年中下游高库存的基调

定下来了。 

2019 年的春节，在中下游高库存的情况下，市场将迎来过去较长时间用电量超预期增速的回

落，以及煤炭需求正常的季节性回落，以及新一年进口煤的竞争。 

大概率 2019 年春节将是煤炭预期的拐点，过完中国农历新年，“保供应”可能会重新转向“稳

煤价”。 

在“保供应”时代，投资者往上预测煤价。 

不管煤价真实的走势，在“稳煤价”时代，投资者往往会往下预测煤价。 

 

图表 18：2018 年 2月底 3月初春节前后，六大电厂煤炭库存突然大幅提高(万吨) 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 19：2018.3-4 月北方 4港煤炭库存继下游库存春节累积后亦逐渐累积 (万吨) 

 
资料来源：中国煤炭市场网，太平洋研究院整理 

 

 

四、 在未来秦港5500大卡动力煤约530元/吨价格水平的假设下，

我们预计长源电力 2018-20 年 EPS 分别为 0.16/0.55/0.55

元，给 10 倍 PE 即目标价 5.50 元，买入评级 
 

(一） 在秦港煤价 530 元/吨的假设下，我们预计 2018-20 年 EPS 分别为  

0.16/0.55/0.55 元，届时经营净现金流约为 13 亿元/年，折合每股 1.2

元 
 

财务假设一：我们假设公司 2019-20 年煤炭成本对标秦港煤价 530 元/吨的水平 

 

财务假设二：我们预期 2018 年约有 1700 万左右的减值 

受河南省煤炭资源整合政策影响，东升煤业、兴华煤矿、安兴煤矿处于停工停产的状态，近

年来公司对涉及的主要资产计提了减值准备。截至 2018 年 6 月 30 日，与河南东升、兴华煤矿、

安兴煤矿相关的其他资产约合计 1800 万元未计提减值，其中与兴华煤矿、安兴煤矿相关的资产约

1700 万元。根据公司 2018-054、2018-055 号公告，公司拟对安兴煤业、兴华煤业进行破产清算，

出于谨慎考虑，我们假设与兴华煤矿、安兴煤矿相关的资产全额计提减值。 

截至 2018 年 6 月 30 日，公司 1 年以内应收账款 64166 万元占比 99.90%；1 年以内其他应收

账款 2183 万元，占比 19.46%,一年以上其他应收款 9036 万元，其中已计提坏账 8267 万元。 

 

 

图表 20：我们认为公司减值计提比较充分，所以并没有预估未来减值 
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资产名称 原值（万元） 减值准备（万元） 账面价值（万元） 

其他应收款: 
   

郑煤集团裴沟一一井   2,985.38   2,985.38   -    

郑州煤炭工业(集团)腾升煤矿有限责任公司   2,521.08   2,521.08   -    

河南东升煤业有限公司   1,230.00   1,139.60   90.40  

登封市白坪乡缸沟二煤矿   831.02   831.02   -    

新郑集运站   731.84   731.84   -    

可供出售金融资产： 
   

武汉高新热电股份有限公司  1,500.00 1,500.00  -    

长期股权投资： 
   

河南东升煤业有限公司 8,490.83 8,490.83  -    

在建工程： 
   

兴华煤矿 8,987.73 8,987.73  -    

安兴煤矿 7,858.86 7,601.04  257.82  

荆门热电厂四期扩建项目 651.95 651.95  -    

荆门热电厂四期扩建项目 5,000.38 292.31  4,708.07  

无形资产： 
   

兴华矿采矿权 8,099.97 7,616.51 483.46  

安兴矿采矿权 17,383.62 16,623.05 760.58  

商誉： 
   

禹州市安兴煤业有限公司 4,393.28 4,393.28  -    

禹州市兴华煤业有限公司 1,396.70 1,396.70  -    

合计： 72,062.65 65,762.32 6,300.33 

注：截至 2018 年 6 月 30 日，除上述资产外，公司尚有固定资产跌价准备余额 1903 万元，软件类无形资产跌价准备 138 万元。 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

财务假设三：我们假设了 2019-20 年火电机组分别为约 4180/ 4180 小时的产能利用率 

 

综上假设，特别是煤炭价格水平参照秦港 5500 大卡 530 元/吨的水平，对标公司折算 5500 大

卡动力煤含税价约 550 元/吨的假设，我们预测公司 2018-20 年净利润分别为 1.82/ 6.07/ 6.07 亿元，

对应 EPS 0.16/ 0.55/ 0.55 元。 

 

 

 

 

 

 

 

(二） 我们根据 2019 年的 EPS，给予 10 倍 PE 估值，目标价 5.50 元，给
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予太平洋证券最高的“买入评级” 
 

参照下面的图表，市场给了国电电力、湖北能源及长江电力 2019 年大约 12 倍左右的平均 PE

估值，给了华能国际及华电国际两家火电龙头公司 2019 年大约 17 倍左右的平均 PE 估值。 

而按照我们对长源电力 2019-20 年 0.55 元 EPS 的预测，长源电力 2019 年的 PE 估值才 6.4 倍。

我们简单按照 2019 年 10 倍 PE 的估值水平，给予长源电力 5.5 元的目标价，对标 2018 年 12 月 27

日 3.51 元收盘价，空间 57%。 

 

图表21：根据Wind一致性预期及12月27日收盘价，国电电力、湖北能源及长江电力三家供公司2018-20

年平均 PE分别为 13.73/12.18/11.14 倍 

证券代码 公司 
股价

（元） 

EPS（元/股） PE 

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

600795.SH 国电电力 2.48 0.17 0.21 0.24 14.59 11.81 10.33 

000883.SZ 湖北能源 3.60 0.31 0.37 0.43 11.61 9.73 8.37 

600900.SH 长江电力 15.30 1.02 1.02 1.04 15.00 15.00 14.71 

平均值 
     

13.73 12.18 11.14 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 22：根据 Wind 一致性预期及 12 月 27 日收盘价，华能国际及华电国际两家公司 2018-20 年平均

PE 分别为 30.52/17.85/13.09 倍 

证券代码 公司 
股价

（元） 

EPS（元/股） PE 

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

600011.SH 华能国际 7.30 0.19 0.35 0.51 38.42 20.86 14.31 

600027.SH 华电国际 4.75 0.21 0.32 0.40 22.62 14.84 11.88 

平均值 
     

30.52 17.85 13.09 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 23：预计长源电力 2018-20 年 EPS 分别为 0.16/ 0.55/ 0.55,对于 12 月 27 日收盘价，2018-20

年 PE 分别为 21.94/ 6.38/ 6.38 倍 

证券代码 公司 股价（元） 
EPS（元/股） PE 

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

000966.SZ 长源电力 3.51 0.16 0.55 0.55 21.94 6.38 6.38 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

五、 风险因素 
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(一） 电价风险 
 

(二） 天气因素对利用小时数的影响 
 

公司利用小时数主要受省内火电需求的影响，而省内火电需求受水电发电量及天气情况影响

较大。如 2013 年公司的发电量及火电机组利用小时数为均为近 5 年的高点，主要是由于 2013 年

长江干流等主要流域来水偏枯，主力水电厂均不同程度减发，火电增发保供作用明显，火力发电

量大幅增长。未来公司火电发电量及火电机组利用小时数可能受到天气因素影响。 

 

图表 24：2013 年公司发电量 179.5 亿千瓦时为近 5

年高点  

 图表25：2013年公司火电机组平均利用小时数4740

小时，为近 5年高点  

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

 

(三） 生物质能补贴风险（装机占比 0.3%） 
 

根据公司 2018 年 6 月 22 日《关于所属子公司国家可再生能源电价附加资金补助有关事宜的

自愿性信息披露公告》，第七批可再生能源电价附加资金补助目录中，暂停对第五批目录中“国电

长源荆门掇刀秸秆、稻壳气化工业示范 10.8MW 生物质发电工程”进行补贴拨付，由地方制定出

台相关政策措施，解决补贴资金问题。补贴暂停拨付后，生物质公司示范项目将不再执行 750 元/

千千瓦时的电价，如以湖北省火电标杆电价为测算基准，按照上半年已发电量补贴电费不变，湖

北省 2018 年未出台新能源电价补贴政策，项目下半年售电量 2,800 万千瓦时的条件进行初步测算，

预计将减少公司合并口径归属于母公司净利润 670 万元左右。该项目未来生物质地方补贴政策和

标准存在不确定性。 

 
[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 26  171  628  1026  2038  
 营业收入 

5378  5464  6320  6074  6188  

应收和预付款项 632  661  807  762  777  
 营业成本 4437  5319  5710  4821  4947  

存货 175  243  313  264  271  
 营业税金及附加 66  55  63  61  62  

其他流动资产 122  90  109  106  107  
 销售费用 0  0  0  0  0  

流动资产合计 956  1165  1857  2157  3193   管理费用 72  71  71  71  71  

长期股权投资 149  131  131  131  131  
 财务费用 187  196  220  208  194  

投资性房地产 164  127  127  127  127  
 资产减值损失 91  12  17  0  0  

固定资产 6972  6639  6362  6060  5731  
 投资收益 41  51  50  50  50  

在建工程 85  372  372  372  372  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 190  257  235  230  225  
 营业利润 

565  -134  288  963  964  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 9  11  0  0  0  

其他非流动资产 8229  8192  7884  7577  7244  
 利润总额 

574  -122  288  963  964  

资产总计 
9185  9357  9741  9734  10437  

 所得税 177  -1  86  289  289  

短期借款 2064  2650  2650  2650  2650  
 净利润 

397  -122  202  674  675  

应付和预收款项 563  641  666  570  584  
 少数股东损益 -2  0  20  67  67  

长期借款 1730  1992  2092  1592  1592  
 归母股东净利润 

399  -122  182  607  607  

其他负债 1181  662  720  634  648  
       

负债合计 
5538  5945  6128  5446  5474  

 预测指标      

股本 1108  1108  1108  1108  1108  
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 959  952  952  952  952  
 毛利率 17.49% 2.65% 9.66% 20.63% 20.05% 

留存收益 1400  1179  1361  1967  2575  
 销售净利率 7.42% -2.22% 2.87% 9.99% 9.81% 

归母公司股东权益 3477  3243  3425  4032  4639  
 销售收入增长率 -12.15% 1.61% 15.66% -3.89% 1.87% 

少数股东权益 170  168  189  256  323  
 EBIT 增长率 -53.10% -90.33% 590.83% 130.18% -1.15% 

股东权益合计 
3647  3412  3614  4288  4963  

 净利润增长率 -58.12% -130.48% -249.43% 233.99% 0.11% 

负债和股东权益 
9185  9357  9741  9734  10437  

 ROE 11.47% -3.75% 5.30% 15.05% 13.09% 

       ROA 4.34% -1.30% 1.86% 6.23% 5.82% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.93% 1.04% 5.15% 12.25% 12.76% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.36  -0.11  0.16  0.55  0.55  

经营性现金流 761  574  825  1359  1461  
 PE(X) 16.79  -35.19  21.42  6.41  6.41  

投资性现金流 -412  -417  -241  -250  -250  
 PB(X) 1.93  1.32  1.14  0.96  0.84  

融资性现金流 -413  -13  -126  -711  -199  
 PS(X) 1.24  0.78  0.62  0.64  0.63  

现金增加额 -64  144  457  397  1012  
 EV/EBITDA(X) 7.73  13.24  7.35  4.00  3.41  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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