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股价走势 

短期看增值税降低改善公司业绩，长期看江西用电紧张、丰电三期复工 
  
江西省属火电企业，煤价波动、增值税降低使公司业绩具有较大改善空间 

公司为江西省属发电企业，目前第一大股东为江投集团，第二大股东为国
投电力。公司主营业务为火力，目前运营丰城二期火力发电厂装机容量 2
×70万千瓦，另有 10万千瓦水电；此外公司尚有丰电三期 2×100万千瓦
超超临界发电机组在建，受“11.24”特大安全事故影响，该项目前仍处于
停建阶段。动力煤价格波动使得公司业绩具备较大弹性，近几年公司发电
量、上网电量、营业收入保持稳定，但在动力煤价格波动的影响下，公司
归母净利润弹性较大。投资收益明显提升公司盈利能力，公司对昌泰高速
持股比例 23.33%，昌泰高速经营情况良好，为公司带来较好的投资收益。
2019年政府工作报告提出将制造业增值税率从 16%降低至 13%，公司火电
含税上网电价不变的情况下，增值税率下降将提高公司业绩。 

江西省电力市场活跃，电力供需紧张，对新增电源需求强烈 

近几年，江西省二产稳定增长，三产和居民用电量高增长，省内全社会用
电量逐年提高，“十三五”前三年年均增速达 9.54%；2018 年，省内全社
会用电量 1428.77亿千瓦时，同比增长 10.4%。同期，省内新增装机容量增
速缓慢，存量机组利用小时逐年提升。受资源条件等因素限制，江西省电
源较为单一，以火电为主，其他电源较少；近几年新增装机主要为利用小
时数较低的新能源装机，因此等效装机容量实则增速较慢，存量机组利用
小时明显提升；2018 年，全省统调火电机组利用小时数 5197 小时，居全
国第一。短期内，江西省用电紧张程度难以缓解，新增电源需求强烈。 

丰电三期可解江西用电燃眉之急，公司正全力推进项目复工 

丰电三期为公司全资公司，将建设 2×100万千瓦超超临界燃煤发电机组，
工程动态总投资约 76.7 亿元，其中项目资本金为 15.3 亿元，约占动态投
资的 20%。停工前丰电三期工程总体进度顺利，项目投资 17亿元。江西省
用电紧张，公司正全力推进丰电三期项目复工，开工所需的 42 项支持性
文件已办理完成 41 项，取齐必要支持性文件后，公司将提交复工申请，
争取早日复工。公司 18年融资 35亿，目前资产负债率仅为 38.21%，资产
负债率较低，具备融资空间，因此未来项目建设可采用多种融资方式。 

盈利预测：我们预计公司 2018-2020年营业收入分别为 25.25、26.85、27.48
亿元，归母净利润分别为 2.04、2.54、2.67亿元，对应 EPS为 0.21、0.26、
0.27元/股。采用相对估值法对公司估值：近 52周内，火电上市公司中龙
头企业华能国际最低 PB为 1.21X，最高 PB为 1.60X，考虑公司实际经营情
况，我们给予公司 2019年 1.5X PB，目标股价 7.26元，给予“买入”评级。 

此外，我们按照 4800 年利用小时、840 元/吨入炉煤价测算得到丰电三期
完全投产后将增加公司归母净利润 3.5亿元。 

风险提示：煤价持续高位波动，省内用电量不达预期，电价下调 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,176.56 2,126.27 2,525.11 2,684.92 2,747.65 

增长率(%) (14.73) (2.31) 18.76 6.33 2.34 

EBITDA(百万元) 816.88 510.35 579.35 658.22 680.95 

净利润(百万元) 378.24 16.45 204.37 254.24 267.22 

增长率(%) (34.17) (95.65) 1,142.36 24.40 5.11 

EPS(元/股) 0.39 0.02 0.21 0.26 0.27 

市盈率(P/E) 13.36 307.23 24.73 19.88 18.91 

市净率(P/B) 1.06 1.13 1.10 1.07 1.03 

市销率(P/S) 2.32 2.38 2.00 1.88 1.84 

EV/EBITDA 12.03 14.86 10.53 8.74 8.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 江西省属火电企业，业绩受动力煤价格弹性大 

1.1. 江西省属电力企业，主营火力发电业务 

公司为江西省属发电企业，原控股股东江西省投资集团（以下简称“江投集团”）对公司
持股比例为 58.43%。2015年，公司非公开发行股票，国投电力增持公司股票，持股比例为
33.72%，成公司第二大股东；截止到 2019年1月31日，江投集团对公司持股比例为 39.12%，
为公司第一大股东。 

公司主营业务为火力、水力发电。目前已投产运营火电厂一家、水电厂两家，总装机容量
为 150 万千瓦，其中（1）丰城二期火力发电厂装机容量 2×70 万千瓦，位于江西省丰城
市；（2）居龙潭水电厂装机容量分别为 2×3 万千瓦，位于江西省赣州市；抱子石水电厂
装机容量 2×2万千瓦，位于江西省九江市修水县。 

公司尚有丰城三期发电厂在建，设计装机容量为 2×100 万千瓦超超临界发电机组，受
“11.24”特大安全事故影响，该项目于 2016年 11月 24日停工，目前仍处于停建阶段。 

另外，公司受托管理控股股东江投集团下辖江西东津发电有限责任公司，协议一年一签；
托管期限内，公司按照东津发电年度可供股东分配利润的 10%向江投集团收取股权托管的
报酬，并由江投集团在托管期限结束后 1个月内一次性支付给公司；如果东津发电未分配
利润为负数，公司不收取报酬；东津发电厂装机容量为 2×3万千瓦。 

表 1：公司主要发电资产梳理 

资产

性质 
资产 所属公司 所在地区 权益比例 

装机容量 

（万千瓦） 
机组构成 

火电 

丰城二期电厂 母公司直属 江西丰城区 100% 140 2*70万千瓦 

丰城三期电厂 

（停建，申请复工中） 
母公司直属 江西丰城市 100% 200 2*100万千瓦 

水电 

居龙潭水电厂 母公司直属 江西赣州市 100% 6 2*3万千瓦 

抱子石水电厂 母公司直属 江西九江市修水县 100% 4 2*2万千瓦 

东津水电厂 母公司直属 江西九江市修水县 
代管， 

江投集团持股 97.68% 
6 2*3万千瓦 

核电 彭泽核电厂 江西核电 江西彭泽 20% 500 - 

合计     150 - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 动力煤价格波动使公司业绩具备较大弹性，投资收益提升公司盈利能力；
增值税率降至 13%，火电业绩将大幅改善 

火电为公司主要业务。公司目前水电装机容量仅为 10 万千瓦，而火电装机容量 140 万千
瓦；江西省内水电库容较小，因此水电利用小时受气候影响较大，2018年省内水电机组利
用小时仅为 1831小时，而火电利用小时高达 5200小时以上，因此火电为公司主要业务。 

动力煤价格波动使得公司业绩具备较大弹性。近几年公司发电量、上网电量、营业收入保
持稳定，但在动力煤价格波动的影响下，公司归母净利润弹性较大。公司煤炭主要采购来
源及占比情况：2017 年，前三大供应商为神华销售集团有限公司华中分公司（28.42%）、
中煤华中能源有限公司（11.08%）、江西江能物贸有限公司（6.33%）。此外，2017 年公司
业绩较差，主要原因为：公司进行了环保新标准的脱硫脱硝除烟除尘超净排放改造，原有
环保设备进行了处置，发生了一次性减值，公司非流动资产损毁报废损失 1.6 亿；公司已
经按照环保要求全部升级完毕，达到了目前国家环保要求。 

江西省电力市场化程度较低，未来仍有较大提升空间。目前公司上网电量中约有 30%为市
场电，未来随着江西省电力市场化逐步放开，预计市场电比例将会进一步提高，届时将会
进一步提高全社会用电量增长。 
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图 1：公司历年上网电量与同比增长率（单位：亿千瓦时）  图 2：历年上网电价变动情况（单位：元/千瓦时） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
图 3：赣能股份营业收入与同比增长率（单位：亿元）  图 4：赣能股份归母净利润与同比增长率（单位：亿元）  

 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所  

 

图 5：公司归母净利润与秦皇岛动力煤具有良好的负相关性 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司参股企业江西昌泰高速公路有限责任公司，初始投入资金 35000 万元，占股 23.33%。
目前，参股公司生产经营稳定，能为公司带来较好的投资收益。 

2019年政府工作报告提出将制造业增值税率从 16%降低至 13%，公司火电含税上网电价不
变的情况下，增值税率下降将提高公司业绩。 

 

图 6：昌泰高速营业收入  图 7：昌泰高速净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 江西省电力市场活跃，电力供需紧张 

2.1. 江西省用电量高增长，18年增速高达 10.42% 

近几年，江西省全社会用电量逐年提高，“十三五”前三年年均增速达 9.54%。2018 年，
省内用电量继续保持快速增长，全年全社会用电量 1428.77亿千瓦时，同比增长 10.4%。 

 
图 8：江西省全社会用电量（单位：亿千瓦时）  图 9：江西省用电量增速与全国用电量增速的对比 

 

 

 
资料来源：中电联，天风证券研究所  资料来源：中电联，天风证券研究所 

 

近几年，江西省用电量高增长的原因主要是，二产稳定增长，三产和居民用电量高增长。
2018年，江西省第一产业用电量 7.3亿千瓦时，同比增长 17.28%；第二产业用电量 922.89

亿千瓦时，同比增长 7.84%，第二产业中工业用电量 904.06亿千瓦时，同比增长 7.38%；第
三产业用电量 236.01亿千瓦时，同比增长 16.66%；城乡居民生活用电量 262.57亿千瓦时，
同比增长 14.32%。 
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图 10：江西省各产业用电量占比 

 

资料来源：江西省发改委网站，天风证券研究所 

 
图 11：江西省第一产业用电量及增速（单位：亿千瓦时）  图 12：江西省第二产业用电量及增速（单位：亿千瓦时） 

 

 

 
资料来源：江西省发改委网站，天风证券研究所  资料来源：江西省发改委网站，天风证券研究所 

 
图 13：江西省第三产业用电量及增速（单位：亿千瓦时）  图 14：江西省城乡居生活用电量及增速（单位：亿千瓦时） 

 

 

 
资料来源：江西省发改委网站，天风证券研究所  资料来源：江西省发改委网站，天风证券研究所 

 

2.2. 江西省电源结构单一，装机增速较慢，火电利用小时高增长 

受资源条件等因素限制，江西省电源较为单一，以火电为主，其他电源较少；近几年新增
装机主要为利用小时数较低的新能源装机，因此等效装机容量实则增速较慢。截至 2018

年年底，省内全口径新增发电装机容量 387万千瓦；其中：水电 12万千瓦，火电 232万
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千瓦，风电 57 万千瓦，太阳能 87 瓦千瓦。2018 年新增火电火电装机 200 多万千瓦，主
要为神华国华九江电厂 2台 100万千瓦超超临界燃煤发电机组于 2018年 6月 28公告投产。 

江西省电力市场活跃。江西用电量增长较快，2018年用电量增速 10.4%；电源较为单一，
主要靠火电，近几年新投产火电机组较少，存量机组利用小时明显提升。 

目前江西省在建火电较少，根据江西省发改委行政审批新闻，2010年以来核准的火电厂如
表所示。短期来看，目前江西省用电紧张程度难以缓解，新增电源需求强烈。 

表 2：2010年以来江西省核准电厂 

电厂 装机容量 机组类型 核准公告时间 建设状态 

神华国华九江电厂 200万千瓦 2台 100万千瓦超超临界燃煤发电机组 2014年 12月 05日 2018年 6月 28公告投产 

江西丰城三期电厂 200万千瓦 2台 100万千瓦超超临界燃煤发电机组 2015年 8月 19日 停产，正在申请复工 

华能瑞金电厂二期 200万千瓦 2台 100万千瓦超超临界燃煤发电机组 2015年 8月 19日 未开工 

中电投江西分宜电厂 132万千瓦 2台 66万千瓦超超临界燃煤发电机组 2015年 9月 10日 未开工 

资料来源：江西省发改委网站，天风证券研究所 

 
图 15：江西省 6000千瓦及以上全部装机容量及同比增速  图 16：江西省 6000千瓦及以上火电装机容量及同比增速 

 

 

 
资料来源：中电联，天风证券研究所  资料来源：中电联，天风证券研究所 

 
图 17：江西省 6000千瓦及以上水电装机容量及同比增速  图 18：江西省 6000千瓦及以上其他装机容量及同比增速 

 

 

 
资料来源：中电联，天风证券研究所  资料来源：中电联，天风证券研究所 

 

由于水电、风电、太阳能发电受到天气、气候影响较大，因此用电量高增长的情况下，火
电利用小时能够快速提升。在省内用电量高增长，但有效装机容量增速较缓的情况下，江
西省火电利用小时明显提升。2018年，全省统调火电机组利用小时数 5197小时，居全国
第一。 
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图 19：江西省 6000千瓦及以上全部利用小时（单位：小时）  图 20：江西省 6000千瓦及以上火电利用小时（单位：小时） 

 

 

 
资料来源：中电联，天风证券研究所  资料来源：中电联，天风证券研究所 

 

图 21：江西省 6000千瓦及以上水电利用小时（单位：小时）  图 22：江西省 6000千瓦及以上风电利用小时（单位：小时） 

 

 

 
资料来源：中电联，天风证券研究所  资料来源：中电联，天风证券研究所 

 

为满足省内用电需求，江西省近几年根据省内用电情况引起外购电。2012年以来，外购电
在全社会用电量中的占比为 8.55%-13.91%；2018年，外购电在全社会用电量中的占比约为
9%，目前三峡水电在外购电中占比较高，2021年后，江西省有望引进雅砻江中游水电，届
时将明显缓解省内用电紧张状况，但短期内新增电量仍主要靠省内机组满足。 

图 23：江西省内发电量（亿千瓦时）  图 24：江西省外购电量（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：江西省发改委网站，天风证券研究所  资料来源：江西省发改委网站，天风证券研究所 
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3. 丰电三期可解江西用电燃眉之急，公司正全力推进项目复工 

3.1. 丰电三期将建设 200万千瓦超超临界燃煤发电机组，公司正全力推进
项目复工 

丰电三期将建设 200 万千瓦超超临界燃煤发电机组，2016 年特大安全事故后停工至今。
2015 年，公司以 1213 万元收购江投集团所持有的丰电三期 45%股权，公司进而持有丰电
三期 100%股权。2015 年 7 月，丰电三期获批，项目建设于丰电二期工程厂区北面，建设
2×100 万千瓦超超临界、二次中间再热、凝汽式燃煤发电机组。工程动态总投资约 76.7

亿元，其中项目资本金为 15.3亿元，约占动态投资的 20%。受“11·24”特大安全事故影
响，该项目于 2016年 11月 24日停工，至今仍未复工。 

停工前丰电三期工程总体进度顺利，项目投资 17 亿元。丰电三期项目于 2016 年 1 月 14

日完成初步设计审查，同年 8月 16日完成工程司令图设计审查。截至 2018年 6月 30日，
三大主机设计工作基本完成，累计出版各专业施工图 401 份，完成图纸总量的 43.4%。丰
电三期项目原采用 EPC总承包管理模式，截至 2018年 6月 30日，累计完成 EPC计划招
标项目 151 项，完成计划项目总量的 82.07%，其中，完成设备采购招标 139 项，完成设
备招标总量的 88%。已签订合同 106项，其中，设备采购合同 94项。 

丰电三期停工前项目建设进度：截至 2018 年 6 月 30 日止，完成#7 锅炉第四层第三段钢
架吊装、#8锅炉第一层钢架吊装；完成烟囱建设 77节、冷却塔同步建设；除循环水泵房
外，其余建筑工程基础浇筑均已出 0米，完成建筑总体形象进度 20%，安装总体形象进度
12%，工程总体形象进度 17%。完成铁路总体形象进度 40%。截止 2018年 6月 30日，累计
完成项目投资 17亿元，完成资金支出 12.5016亿元（包含归还贷款本金 1.2亿元）。 

江西省用电紧张，公司正全力推进丰电三期项目复工。近几年，随着江西省经济发展，省
内用电需求高增长，但同时省内电源建设缓慢，导致用电紧张；随着省内经济发展，未来
用电需求将持续提升；电力资源紧张恐将限制江西省经济增长，因此省内用电矛盾急需得
到解决。目前，公司正全力推进丰电三期项目复工工作，开工所需的 42 项支持性文件已
办理完成 41项，取齐必要支持性文件后，公司将提交复工申请，争取早日复工。 

公司 18 年融资 35 亿，目前资产负债率仅为 38.21%，项目建设融资空间较大。丰电三期
项目原计划投资 76.7亿元，停工前完成项目投资 17亿元，待项目复工后，公司将面临较
大的资本开支。随着复工的持续推进，公司已经着手为项目建设准备资金；2018年 4月，
公司发行 15 亿中期票据，20 亿超短融资券。截止到 2018 年三季报，公司资产负债率仅
为 38.21%，公司资产负债率较低，具备融资空间，因此未来项目建设可采用多种融资方式。 

 
图 25：公司资产负债率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3.2. 丰电三期完全投产盈利模型及敏感性分析 

丰电三期项目装机容量 200万千瓦，且为超超临界机组，具有较低的度电煤耗，我们按照
4800 年利用小时、840 元/吨入炉煤价测算得到丰电三期完全投产后给公司带来归母净利
润为 3.5亿元，且净利润随煤价、利用小时变动如下表所示： 

 
表 3：丰电三期项目受煤价和利用小时影响的敏感性分析 

净利润（亿元） 煤价（元/吨） 

3.5 900 880 860 840 830 820 800 780 760 740 720 700 

利用

小时 

4300 1.57 1.89 2.21 2.53 2.69 2.85 3.17 3.49 3.81 4.14 4.46 4.78 

4400 1.74 2.07 2.40 2.72 2.89 3.05 3.38 3.71 4.04 4.37 4.70 5.03 

4500 1.91 2.25 2.58 2.92 3.09 3.26 3.59 3.93 4.26 4.60 4.94 5.27 

4600 2.08 2.43 2.77 3.11 3.29 3.46 3.80 4.15 4.49 4.83 5.18 5.52 

4700 2.26 2.61 2.96 3.31 3.49 3.66 4.01 4.36 4.71 5.07 5.42 5.77 

4800 2.43 2.79 3.15 3.50 3.68 3.86 4.22 4.58 4.94 5.30 5.66 6.02 

4900 2.60 2.97 3.33 3.70 3.88 4.07 4.43 4.80 5.16 5.53 5.90 6.26 

5000 2.77 3.15 3.52 3.89 4.08 4.27 4.64 5.02 5.39 5.76 6.14 6.51 

5100 2.95 3.33 3.71 4.09 4.28 4.47 4.85 5.23 5.61 6.00 6.38 6.76 

5200 3.12 3.51 3.90 4.28 4.48 4.67 5.06 5.45 5.84 6.23 6.62 7.01 

5300 3.29 3.69 4.08 4.48 4.68 4.88 5.27 5.67 6.06 6.46 6.86 7.25 

资料来源：天风证券研究所整理 

 
表 4：丰电三期项目受煤价和利用小时影响的敏感性分析 

归母净利润变动

百分比 

煤价（元/吨） 

900 880 860 840 830 820 800 780 760 740 720 700 

利用

小时 

4300 -55.3% -46.2% -37.0% -27.8% -23.2% -18.7% -9.5% -0.3% 8.9% 18.0% 27.2% 36.4% 

4400 -50.4% -41.0% -31.6% -22.3% -17.6% -12.9% -3.5% 5.9% 15.3% 24.7% 34.0% 43.4% 

4500 -45.5% -35.9% -26.3% -16.7% -11.9% -7.1% 2.5% 12.1% 21.7% 31.3% 40.9% 50.5% 

4600 -40.6% -30.8% -20.9% -11.1% -6.2% -1.3% 8.5% 18.3% 28.1% 37.9% 47.7% 57.5% 

4700 -35.6% -25.6% -15.6% -5.6% -0.6% 4.5% 14.5% 24.5% 34.5% 44.6% 54.6% 64.6% 

4800 -30.7% -20.5% -10.2% 0.0% 5.1% 10.2% 20.5% 30.7% 40.9% 51.2% 61.4% 71.7% 

4900 -25.8% -15.3% -4.9% 5.6% 10.8% 16.0% 26.5% 36.9% 47.4% 57.8% 68.3% 78.7% 

5000 -20.9% -10.2% 0.5% 11.1% 16.5% 21.8% 32.5% 43.1% 53.8% 64.4% 75.1% 85.8% 

5100 -15.9% -5.1% 5.8% 16.7% 22.1% 27.6% 38.4% 49.3% 60.2% 71.1% 82.0% 92.8% 

5200 -11.0% 0.1% 11.2% 22.3% 27.8% 33.4% 44.4% 55.5% 66.6% 77.7% 88.8% 99.9% 

5300 -6.1% 5.2% 16.5% 27.8% 33.5% 39.1% 50.4% 61.7% 73.0% 84.3% 95.6% 106.9% 

资料来源：天风证券研究所整理 

 

4. 盈利预测 

我们预计 2018-2020年公司 

（1） 火电利用小时分别为 5200、5460、5733小时； 

（2） 水电利用小时分别为 1831、2000、2200小时； 

（3） 火电含税标煤单价分别为 895、860、840元/吨； 

在此假设情境下，考虑公司市场电比例不断扩大，2019年增值税降低至 13%带来公司业绩
增长，我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 25.25、26.85、27.48 亿元，归母净利
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润分别为 2.04、2.54、2.67亿元，对应 EPS为 0.21、0.26、0.27元/股。此外，考虑到煤价
波动、利用小时变动对公司业绩影响较大，我们对公司当前业绩受煤价和利用小时影响的
敏感性进行分析，如表 5、表 6所示。 

我们采用相对估值法对公司估值。近 52周内，火电上市公司中龙头企业华能国际最低 PB

位 1.21X，最高 PB为 1.60X，考虑公司实际经营情况，我们给予公司 2019年 1.5X PB，
目标股价 7.26元，给予“买入”评级。 

以上盈利预测并未考虑丰电三期投产后对公司的业绩提升。我们按照 4800 年利用小时、
840元/吨入炉煤价测算得到丰电三期完全投产后给增加公司归母净利润 3.5亿元。 

 
表 5：公司当前业绩受煤价和利用小时影响的敏感性分析 

净利润（百万元） 煤价（元/吨） 

204.37 910 900 890 880 860 840 820 800 780 760 

利用 

小时 

5050 173.5 187.1 200.7 214.3 241.6 268.8 296.0 323.2 350.4 377.7 

5100 176.8 190.5 204.3 218.0 245.5 273.0 300.5 328.0 355.5 383.0 

5150 180.1 194.0 207.8 221.7 249.5 277.2 305.0 332.7 360.5 388.3 

5200 183.4 197.4 211.4 225.4 253.4 281.4 309.5 337.5 365.5 393.5 

5250 186.6 200.8 214.9 229.1 257.4 285.7 314.0 342.3 370.6 398.8 

5300 189.9 204.2 218.5 232.8 261.3 289.9 318.4 347.0 375.6 404.1 

5350 193.2 207.6 222.0 236.4 265.3 294.1 322.9 351.8 380.6 409.4 

5400 196.5 211.0 225.6 240.1 269.2 298.3 327.4 356.5 385.6 414.7 

资料来源：天风证券研究所整理 

 

表 6：公司当前业绩受煤价和利用小时影响的敏感性分析 

净利润变动百分比 
煤价（元/吨） 

910 900 890 880 870 860 850 840 830 820 

利用 

小时 

5050 -15.1% -8.4% -1.8% 4.9% 18.2% 31.5% 44.8% 58.2% 71.5% 84.8% 

5100 -13.5% -6.8% 0.0% 6.7% 20.1% 33.6% 47.0% 60.5% 73.9% 87.4% 

5150 -11.9% -5.1% 1.7% 8.5% 22.1% 35.6% 49.2% 62.8% 76.4% 90.0% 

5200 -10.3% -3.4% 3.4% 10.3% 24.0% 37.7% 51.4% 65.1% 78.9% 92.6% 

5250 -8.7% -1.8% 5.2% 12.1% 25.9% 39.8% 53.6% 67.5% 81.3% 95.2% 

5300 -7.1% -0.1% 6.9% 13.9% 27.9% 41.8% 55.8% 69.8% 83.8% 97.8% 

5350 -5.5% 1.6% 8.6% 15.7% 29.8% 43.9% 58.0% 72.1% 86.2% 100.3% 

5400 -3.9% 3.2% 10.4% 17.5% 31.7% 46.0% 60.2% 74.5% 88.7% 102.9% 

资料来源：天风证券研究所整理 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

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

货币资金 1,020.78 165.80 202.01 214.79 219.81 
 
营业收入 2,176.56 2,126.27 2,525.11 2,684.92 2,747.65 

应收账款 463.01 407.54 443.29 386.26 462.67 
 
营业成本 1,575.51 1,863.87 2,164.81 2,239.53 2,291.99 

预付账款 42.74 6.40 33.89 20.49 32.42 
 
营业税金及附加 25.57 15.99 25.25 26.85 27.48 

存货 146.33 124.94 183.84 139.18 188.48 
 
营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 93.67 1,012.41 439.57 509.94 680.55 
 
管理费用 53.89 71.12 71.12 71.12 71.12 

流动资产合计 1,766.52 1,717.09 1,302.60 1,270.67 1,583.93 
 
财务费用 91.65 94.69 100.00 100.00 100.00 

长期股权投资 1,103.53 1,178.90 1,178.90 1,178.90 1,178.90 
 
资产减值损失 2.94 2.00 2.00 2.00 2.00 

固定资产 3,646.01 3,476.04 3,476.68 3,424.91 3,328.70 
 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 450.78 421.08 288.65 221.19 162.71 
 
投资净收益 65.50 107.99 125.07 113.07 120.73 

无形资产 2.96 2.81 2.39 1.96 1.53 
 
其他 (131.00) (217.73) (250.13) (226.13) (241.46) 

其他 597.89 523.54 436.33 500.36 486.60 
 
营业利润 492.49 188.32 286.99 358.48 375.79 

非流动资产合计 5,801.15 5,602.38 5,382.94 5,327.32 5,158.45 
 
营业外收入 7.84 0.39 0.50 0.50 0.50 

资产总计 7,567.68 7,319.47 6,685.54 6,597.99 6,742.38 
 
营业外支出 15.39 171.84 15.00 20.00 20.00 

短期借款 1,050.00 1,390.00 1,464.06 1,195.03 1,178.95 
 
利润总额 484.95 16.87 272.49 338.98 356.29 

应付账款 382.83 342.56 373.19 428.45 394.96 
 
所得税 106.71 0.41 68.12 84.75 89.07 

其他 221.26 247.80 266.59 245.22 253.20 
 
净利润 378.24 16.45 204.37 254.24 267.22 

流动负债合计 1,654.09 1,980.36 2,103.85 1,868.70 1,827.11 
 
少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,135.00 865.00 0.00 0.00 0.00 
 
归属于母公司净利润 378.24 16.45 204.37 254.24 267.22 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
每股收益（元） 0.39 0.02 0.21 0.26 0.27 

其他 9.90 5.53 7.73 7.72 6.99 
       

非流动负债合计 1,144.90 870.53 7.73 7.72 6.99 
       

负债合计 2,798.99 2,850.89 2,111.58 1,876.42 1,834.10 
 
主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
成长能力 

     
股本 975.68 975.68 975.68 975.68 975.68 

 
营业收入 -14.73% -2.31% 18.76% 6.33% 2.34% 

资本公积 2,433.48 2,433.54 2,433.54 2,433.54 2,433.54 
 
营业利润 -34.44% -61.76% 52.39% 24.91% 4.83% 

留存收益 3,769.09 3,492.90 3,598.28 3,745.89 3,932.60 
 
归属于母公司净利润 -34.17% -95.65% 1142.36% 24.40% 5.11% 

其他 (2,409.56) (2,433.54) (2,433.54) (2,433.54) (2,433.54) 
 
获利能力      

股东权益合计 4,768.69 4,468.58 4,573.96 4,721.57 4,908.28 
 
毛利率 27.61% 12.34% 14.27% 16.59% 16.58% 

负债和股东权益总

计 

7,567.68 7,319.47 6,685.54 6,597.99 6,742.38 
 
净利率 17.38% 0.77% 8.09% 9.47% 9.73% 

       
ROE 7.93% 0.37% 4.47% 5.38% 5.44% 

       
ROIC 8.84% 4.99% 4.63% 6.12% 6.58% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 
偿债能力      

净利润 378.24 16.45 204.37 254.24 267.22 
 
资产负债率 36.99% 38.95% 31.58% 28.44% 27.20% 

折旧摊销 232.74 229.09 192.35 199.73 205.16 
 
净负债率 0.51% -13.58% 4.37% 4.72% 5.07% 

财务费用 111.34 109.95 100.00 100.00 100.00 
 
流动比率 1.07 0.87 0.62 0.68 0.87 

投资损失 (65.50) (107.99) (125.07) (113.07) (120.73) 
 
速动比率 0.98 0.80 0.53 0.61 0.76 

营运资金变动 (678.76) (936.84) 596.74 19.59 (326.62) 
 
营运能力      

其它 393.75 1,074.33 0.00 (0.00) 0.00 
 
应收账款周转率 5.76 4.88 5.94 6.47 6.47 

经营活动现金流 371.80 384.98 968.40 460.49 125.02 
 
存货周转率 19.12 15.68 16.36 16.62 16.77 

资本支出 482.74 109.02 57.79 80.01 50.73 
 
总资产周转率 0.32 0.29 0.36 0.40 0.41 

长期投资 73.26 75.38 0.00 0.00 0.00 
 
每股指标（元）      

其他 (1,115.30) (1,121.85) 7.27 (46.95) 20.00 
 
每股收益 0.39 0.02 0.21 0.26 0.27 

投资活动现金流 (559.30) (937.46) 65.07 33.07 70.73 
 
每股经营现金流 0.38 0.39 0.99 0.47 0.13 

债权融资 2,385.00 2,485.00 1,686.73 1,412.59 1,402.35 
 
每股净资产 4.89 4.58 4.69 4.84 5.03 

股权融资 2,065.43 (118.54) (100.00) (100.00) (100.00) 
 
估值比率      

其他 (3,493.49) (2,668.96) (2,583.99) (1,793.36) (1,493.09) 
 
市盈率 13.36 307.23 24.73 19.88 18.91 

筹资活动现金流 956.95 (302.50) (997.26) (480.77) (190.74) 
 
市净率 1.06 1.13 1.10 1.07 1.03 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 12.03 14.86 10.53 8.74 8.44 

现金净增加额 769.45 (854.98) 36.21 12.78 5.02 
 

EV/EBIT 16.83 26.96 15.77 12.54 12.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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