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事件： 

2018 年全年，公司实现营业收入 1698.61 亿元，同比增长 11.04%；实现归上市公司股东利润 14.39 亿元，

同比下降 17.42%；实现扣非归母净利润 14.2 亿元，同比增长 215.4%。 

表 1: 财务指标预测 

  
指标  2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业收入（百万元） 33856.61 39978.18 41558.33 43255.63 39149.28 43584.19 43872.06 

增长率（%） 15.92% 10.71% 9.68% 15.11% 15.63% 9.02% 5.57% 

毛利率（%） 10.58% 13.01% 9.39% 13.49% 12.78% 11.27% 7.87% 

期间费用率（%） 9.60% 8.64% 8.89% 7.74% 9.23% 8.59% 9.21% 

营业利润率（%） 0.62% 6.84% -1.08% 5.39% 3.39% 0.98% -0.99% 

净利润（百万元） 67.26 2179.90 -1224.02 1727.94 1057.43 23.68 -401.64 

增长率（%） -97.92% -47.57% 23.25% 78.16% 1472.13% -98.91% -67.19% 

每股盈利（季度，元） 0.01 0.13 -0.07 0.08 0.06 -0.01 -0.04 

资产负债率（%） 76.77% 75.55% 75.64% 75.34% 75.41% 74.25% 74.77% 

净资产收益率（%） 0.08% 2.33% -1.31% 1.83% 1.13% 0.02% -0.39% 

总资产收益率（%） 0.02% 0.57% -0.32% 0.45% 0.28% 0.01% -0.10%  

 

 

 

观点： 

1、 资产优质，燃料成本高企，减值超预期导致公司2018年业绩不及预期 

2018年公司中国境内各运行电厂按合并报表口径累计完成发电量4,304.57亿千瓦时，同比上升9.12%；完成

售电量4,059.43亿千瓦时，同比上升9.30%，2018年全国用电量增长8.5%；公司发电量，售电量均高于全国

用电增长量。公司境内电厂全年平均利用小时为4,208小时，同比上升257小时，全国平均利用小时数3862

小时，同比上升73小时，其中燃煤机组利用小时为4,340小时，同比增加146小时，公司发电设备利用小时数
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远高于全国平均，足见机组质量优良。2018年公司全年共采购煤炭1.96亿吨，公司继续准确研判煤炭市场走

势，优化采购策略、区域供应结构，加强与重点大矿合作的力度，提前锁定优质低价资源，在煤炭市场价格

全年高企的情况下，较好地控制了公司的燃料采购成本。公司境内电厂全年售电单位燃料成本为人民币

236.89元/兆瓦时，比上年上升4.85%，优与全市场2%。公司新加坡大士能源产生存货跌价减值，滇东煤矿产

生跌价减值，使公司业绩不及预期。 

2、 用电量增长虽然回落，公司全年业绩可期 

预计2019年全国电力供需总体平衡，局部地区高峰时段电力供需偏紧，综合考虑宏观经济、服务业和居民用

电发展趋势、大气污染治理、电能替代等因素，预计2019年用电增速将比2018年平稳回落，增速约6%；全年

全国新增装机容量1.1亿千瓦左右，其中非化石能源发电装机投产6,200万千瓦左右，这种情况对机组的全年利

用小时数影响不会很大；预计全年火电设备利用小时4,400小时左右，与2018年基本持平。煤炭随着需求端不

断疲软，电厂燃料存活的不断高企，价格中枢将下移，我们预计整个毛利率将改善4%左右。新加坡大士能源，

滇东煤矿将转入正常运行期，我们预计计提减值可能性小。 

 

 

 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年主营收入分别为 1817 亿、19.07 亿和 20.36 亿元，归母净利润分别为 62.31 亿、

84.40 亿和 103.92 元，对应 EPS 分别为 0.4 元、0.54 元和 0.66 元，对应 PE 分别为 17 倍、13 倍和 10 倍，

首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

 

风险提示： 

公司资产商誉计提大额减值，经济活动及用电量不及预期，燃料成本居高不下。 
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表 2: 公司盈利预测表 

资产负债表 

  

    单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2017A

A 

2018A 2019E 2020E 2021E  2017A

A 

2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计  48538  61799  57476  60565  62896  营业收入  152459  169861  181723  190732  203625  

货币资金  9365  15833  15023  15024  15035  营业成本  135209  150659  152508  155519  162864  

应收账款  21837  24658  25882 28599  30426  营业税金及附加 1376  1807  1836  1900  2084  

其他应收款  1508  1487  3017  2970  3028  营业费用  17  42  33  37  40  

预付款项  565  1256  1018  1091  1182  管理费用  3969  4233  4779  4912  5253  

存货  7385  9544  8130  8537  8891  财务费用  9406  10470  10309  10782  11295  

其他流动资产  2934  2257  4365  4366  4366  资产减值损失  1188  1146  1035  967  1345  

非流动资产合计  33015

6  

341642  371273  397362  417410  公允价值变动收

益  

-2.76  -20.01  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资  19317  19370  19370  19878  10957  投资净收益  2212.1

9  

1572.85  1529  1498  1598  

固定资产  24507

9.48  

246304  271750  25364  27364  营业利润  4095  3648  13290  18422  22756  

无形资产  13728  13806  14683 13806  13806  营业外收入  394.48  175.86  200  200  200  

其他非流动资产  62365  62149  65469  5648  5768 营业外支出  769.68  387.95  400  400  400  

资产总计  37869

4  

403441  428749  45567  46578  利润总额  3720  3436  13091  18222  22556  

流动负债合计  15595

0  

138206  152937  171148 180519  所得税  1573  1029  4444  6266  7549  

短期借款  80251  61039  71448  89309 968290  净利润  2147  2407  8647  11967  15007  

应付账款  13764  12475  15231  15928  16495  少数股东损益  353  969  2416  3527  4615  

预收款项  1505  1354  1456  1465  1546  归属母公司净利

润  

1793  1439  6231  8440  10392  

一年内到期的非流

动负债  

22631  25090  25465  25465  25468  EBITDA 46076  47465  45319  52680  59557  

非流动负债合计  13054

0  

163449  173449  183449  193450  EPS（元）  0.11  0.07  0.4  0.54  0.65  

长期借款  10703

1  

129548  139548  149567  159567  主要财务

比率  

 

    

应付债券  15994  25985  25985  25992  25987  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计  28649

0  

301655  326386  354597  373968  成长能力  7.94% 11.04% 7.12% 5.73% 6.23% 

少数股东权益  16670  18552  20967  24495  29110  营业收入增长  -4.30% -7.6% 264.3% 38.6% 23.5% 

实收资本（或股本） 15200  15698  15698  15698  15698  营业利润增长  -3.38% -17.4% 333.1% 35.4% 23.1% 

资本公积  14913  18337  18336  18336  18336  归属于母公司净

利润增长  

1793 1439 6231 8440 10392 

未分配利润  31965  30802  47361  44801  43193  获利能力       

归属母公司股东权

益合计  

75533  83235  81396  78836  77228  毛利率 (%) 11.31% 11.3% 16.1% 18.5% 20.0% 

负债和所有者权益 37869

4  

403441  428749  457928  480307  净利率 (%) 1.41% 0.8% 3.4% 4.4% 5.1% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

 

0.47% 0.46% 0.65% 0.70% 0.68% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 2.4% 1.7% 7.7% 10.7% 13.5% 

经营活动现金流  29197 28892 48633  43481  51049  偿债能力  51% 35% 33% 30% 28% 

净利润  2147  1439  6231 8440  10392  资产负债率 (%)  76%   75%   76%   77%   78%  

折旧摊销  32574.

79  

20998  23827  25331  27567  流动比率   0.31   0.45   0.38   0.35   0.35  

财务费用  9406  10611  10771  11231  11745  速动比率  0.26 0.38 0.32 0.30 0.29 

应收账款减少  0  0  0 0  0  营运能力       

预收帐款增加  0  0  0  0  0  总资产周转率  0.44  0.43  0.44  0.43  0.43  

投资活动现金流  -6104

0  

-20528  -51034  -49111  -44826  应收账款周转率 9.30  6.18  7.02  6,67  6.69  

公允价值变动收益 -3  -20  -16  -14  -15  应付账款周转率 9.20  9.90  10.03  9,76  6.69  

长期股权投资减少

减少  

0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益  2212  1573  1488  1560  1676  每股收益(最新摊

薄 ) 

0.11  0.09  0.40  0.54  0.66  

筹资活动现金流  4013  -2368  1567  5629  4539  每股净现金流(最

新摊薄 ) 

1.79  1.84  3.10  2.77  3.25  

应付债券增加  0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄 ) 

5.24 5.30 5.19 5.02 4.92 

长期借款增加  0  0  13000  14500  15788  估值比率       

普通股增加  0  498  0  0  0  P/E 1.71  2.13  17.08  12.61  10.24  

资本公积增加  -3338  2698  0  0  0  P/B 1.32  1.24  1.31  1.35  1.38  

现金净增加额  -850  5996  1476  -938  356  EV/EBITDA 7.94% 10.38% 7.80% 7.24% 6.7% 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 
 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


