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基本状况 

总股本(百万股) 9,862.98  
流通股本(百万股) 8,712.98  
市价(元) 4.36  
市值(百万元) 43,002.58  
流通市值(百万元) 37,988.58  
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 79,007  88,365  93,479  97,703  101,188  

增长率 yoy% 33.8% 28.4% 80.8% 4.1% 6.6% 

归母净利润 430  1,695  3,155  4,332  5,224  

增长率 yoy% -87.14% 294.16% 86.08% 37.31% 20.61% 

每股收益（元） 0.04  0.17  0.32  0.44  0.53  

每股现金流量 1.30  1.81  1.78  1.92  1.97  

净资产收益率 1.03% 3.26% 6.87% 8.63% 9.42% 

P/E 100.0  25.4  13.6  9.9  8.2  

P/B 1.03  0.83  0.94  0.86  0.78  

投资要点 

 

事件： 

公司发布 2018 年年度报告，实现营业收入 884 亿元，同比增加 11.8%；归

母净利润 16.95 亿元，同比增加 294.1%；扣非归母净利 16.93 亿元，同比

增加 278.9%；经营性净现金流为 17.8 亿元，同比增加 39.2%；基本每股

收益 0.157 元。 

点评： 

 2018 年业绩同比大涨，主因发电板块盈利大增以及资产减值损失大减 

公司 2018 年归母净利润 16.95 亿元，同比增加 294.1%，主要原因包

括：一是发电板块盈利大增，2018 年实现毛利 109.16 亿元，同比上涨

25.85 亿元，涨幅 31.04%。二是减值损失大幅下降，当期“资产减值

损失+信用减值损失”为 3.82 亿元，同比下跌 3.9 亿元，跌幅 50.5%。 

 火电板块业绩大幅提升，主因是量价齐升 

公司 2018 年火电板块营收占比达到 72.3%，实现毛利为 76.87 亿元，

同比增长 17.21 亿元，涨幅 28.86%。公司完成火电发电量 1959 亿千

瓦时，同比上涨 9.49%，上网电量 1822 亿千瓦时，同比上涨 155 万千

瓦时，涨幅 9.33%；当期上网电价 350.9 元/兆瓦时（不含税, 如含税为

407.03 元/兆瓦时），同比上涨 8.3 元/兆瓦时，涨幅 2.41%；上网成本

为 308.7 元/兆瓦时，同比上涨 1.9 元/兆瓦时，涨幅 0.61%；度电毛利

42.2 元/兆瓦时，同比上涨 6.4 元/兆瓦时，涨幅 17.86%。总体而言火

电上网电价领先成本上涨且上网电量提升，量价齐升导致火电板块盈利

大幅上涨。此外，公司 2018 年入炉标煤成本 825.09 元/吨，同比上涨

31 元/吨，涨幅 3.93%，主要是采购煤价升高影响；供电煤耗 299.21

克/千瓦时，同比下跌 0.4 克/千瓦时，火电机组效率进一步提升。 

 2018Q4 业绩环比 Q3 大降，主因投资净收益下跌、营业外支出大幅上

涨 

公司 2018Q4 归母净利润为 1.7 亿元，环比下跌 3.7 亿元，跌幅 68.51%。

主要原因包括：一是投资净收益当期为 1.1 亿元，环比下跌 2.86 亿元，

跌幅 71.86%，主要是 9 月子公司生物质能公司不纳入合并报表确认投

资收益 2.2 亿元；二是营业外支出上涨，当期为 4.3 亿元，环比上涨 4
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亿元，涨幅 1718%，主要是因为子公司浩源公司败诉计提诉讼费 3.43

亿元。虽资产减值损失下跌，当期为-1.4 亿元，环比下跌 4 亿元，主要

是由于宿州生物质能公司破产转回资产减值损失，但仍无法抵消投资净

收益下跌和营业外支出上涨带来的负向影响。 

 盈利预测：2019-2021 年 EPS 为 0.32、0.44、0.53 元 

我们预计未来随着煤炭供给的逐步释放，煤炭基本面将逐步走向供需相

对平衡，未来煤炭价格将稳步回落，同时考虑到 4 月 1 日增值税的下调，

公司未来业绩逐步改善，预测 2019-2021 年 EPS 分别为 0.32、0.44、

0.53 元，目前价格 4.36 元，对应 PE 分别为 13.6X/9.9X/8.2X，维持对

公司的“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期，煤价下跌不及预期，电价大幅下调 
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损益表（百万元） 资产负债表（百万元）
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 79,007 88,365 93,479 97,703 101,188 货币资金 7,482 6,678 7,065 7,384 7,647

    增长率 24.7% 11.8% 5.8% 4.5% 3.6% 应收款项 11,269 11,802 11,384 11,638 11,013

营业成本 -70,677 -77,450 -79,738 -81,835 -83,690 存货 2,871 3,441 2,733 3,287 2,561

    %销售收入 89.5% 87.6% 85.3% 83.8% 82.7% 其他流动资产 3,429 3,738 3,800 4,081 4,160

毛利 8,330 10,915 13,741 15,868 17,498 流动资产 25,052 25,659 24,981 26,390 25,382

    %销售收入 10.5% 12.4% 14.7% 16.2% 17.3%     %总资产 11.6% 11.4% 11.6% 12.7% 12.9%

营业税金及附加 -901 -1,112 -1,187 -1,260 -1,326 长期投资 11,062 11,084 14,084 17,084 20,084

    %销售收入 1.1% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 138,887 142,976 137,437 131,061 123,964

营业费用 0 0 0 0 0     %总资产 64.2% 63.5% 63.8% 63.1% 62.8%

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 13,476 13,839 13,653 13,462 13,265

管理费用 -1,677 -1,872 -1,982 -2,071 -2,145 非流动资产 191,227 199,366 190,516 181,388 172,023

    %销售收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%     %总资产 88.4% 88.6% 88.4% 87.3% 87.1%

息税前利润（EBIT） 5,752 7,932 10,572 12,537 14,028 资产总计 216,279 225,026 215,497 207,778 197,405

    %销售收入 7.3% 9.0% 11.3% 12.8% 13.9% 短期借款 31,697 26,587 42,193 48,420 54,541

财务费用 -5,044 -5,322 -5,269 -5,243 -5,190 应付款项 23,494 23,563 22,498 23,123 20,549

    %销售收入 6.4% 6.0% 5.6% 5.4% 5.1% 其他流动负债 25,126 25,384 24,103 22,953 21,865

资产减值损失 772 121 100 80 70 流动负债 80,317 75,534 88,794 94,496 96,955

公允价值变动收益 0 -17 -64 0 0 长期贷款 62,209 66,683 49,792 31,366 12,300

投资收益 978 911 700 800 900 其他长期负债 18,331 16,210 15,399 14,629 13,898

    %税前利润 39.8% 28.4% 11.6% 9.8% 9.2% 负债 160,857 158,426 153,986 140,491 123,152

营业利润 2,458 3,624 6,039 8,174 9,807 普通股股东权益 41,759 52,031 45,891 50,223 55,447

  营业利润率 3.1% 4.1% 6.5% 8.4% 9.7% 少数股东权益 13,663 14,569 15,620 17,064 18,806

营业外收支 -2 -413 5 10 10 负债股东权益合计 216,279 225,026 215,497 207,778 197,405

税前利润 2,456 3,211 6,044 8,184 9,817

    利润率 3.1% 3.6% 6.5% 8.4% 9.7% 比率分析
所得税 -522 -884 -1,637 -2,248 -2,711 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 21.2% 27.5% 27.1% 27.5% 27.6% 每股指标

净利润 776 2,272 4,206 5,776 6,966 每股收益(元) 0.04 0.17 0.32 0.44 0.53

少数股东损益 346 576 1,052 1,444 1,741 每股净资产(元) 4.23 5.28 4.65 5.09 5.62

归母净利润 430 1,695 3,155 4,332 5,224 每股经营现金净流(元) 1.30 1.81 1.78 1.92 1.97

    净利率 0.5% 1.9% 3.4% 4.4% 5.2% 每股股利(元) 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率

现金流量表（百万元） 净资产收益率 1.03% 3.26% 6.87% 8.63% 9.42%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 0.36% 1.01% 1.95% 2.78% 3.53%

净利润 776 2,272 4,206 5,776 6,966 投入资本收益率 2.72% 3.95% 4.68% 5.87% 6.94%

加:折旧和摊销 10,236 10,052 10,269 10,580 10,854 增长率

   资产减值准备 772 121 0 0 0 营业总收入增长率 24.72% 11.84% 5.79% 4.52% 3.57%

   公允价值变动损失 0 17 -64 0 0 EBIT增长率 -45.04% 46.10% 27.60% 19.35% 12.08%

   财务费用 5,044 5,322 5,269 5,243 5,190 净利润增长率 -87.14% 294.16% 86.08% 37.31% 20.61%

   投资收益 -978 -911 -700 -800 -900 总资产增长率 2.93% 4.04% -4.23% -3.58% -4.99%

   少数股东损益 346 576 1,052 1,444 1,741 资产管理能力

   营运资金的变动 -15,850 5,969 -1,398 -1,847 -2,674 应收账款周转天数 38.7 41.9 39.8 37.9 36.0

经营活动现金净流 12,789 17,806 17,583 18,952 19,437 存货周转天数 12.8 12.9 11.9 11.1 10.4

固定资本投资 -1,619 -9,853 -800 -800 -800 应付账款周转天数 89.5 82.1 78.0 74.1 70.4

投资活动现金净流 -14,087 -16,465 -306 -206 -107 固定资产周转天数 634.0 574.2 540.0 494.7 453.7

股利分配 -178 0 0 0 0 偿债能力

其他 2,534 -2,119 -16,890 -18,426 -19,066 净负债/股东权益 205.70% 161.72% 170.75% 136.05% 103.52%

筹资活动现金净流 2,356 -2,119 -16,890 -18,426 -19,066 EBIT利息保障倍数 1.2 1.6 2.1 2.5 2.9

现金净流量 1,058 -778 386 319 263 资产负债率 74.37% 70.40% 71.46% 67.62% 62.39%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：公司财务报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


