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核心观点:   
 

1．事件 

公司公布 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入 54.64 亿元，同比增

长 20.1%；归属于母公司净利润 2.09 亿元，同比增长 271.7%；对应每股收

益 0.19 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）量价齐升带动电力收入增长 

区域用电需求旺盛、水电出力不足带动装机利用率增长明显。公司作

为湖北地区的火电龙头，装机规模达 359 万千瓦，占区域全部火电装机的

12.5%。由于 2018 年湖北省用电需求量大幅提升，省内用电量同比增长 

10.8%。而区域内流域来水不均导致省内水电(含三峡)同比下降 1.5%，推动

省内火电设备的利用率明显提升。公司 2018 年火电机组利用小时数达

4,632 小时，同比增长 18.9%。 

“量价齐升”带动电力业务收入提升明显。电量方面，受益于利用率

提升，公司 2018 年发电量同比增长 20.1%达 170.93 亿千瓦时。电价方面，

2017 年 7 月湖北地区煤电标杆电价上调 1.8 分/千瓦时，公司荆门发电、

荆州热电和汉川一发 1、2号机组电价调至 0.4161 元/千瓦时（由于历史原

因，汉川一发 3、4 号机组和长源一发 1、2号执行更高电价）。量价齐升

带动公司 2018 年发电业务实现营收 59.05 亿元，同比增长 26.0%。 

（二）毛利率改善明显，净利润大幅提升 

售价上升幅度高于煤价上升幅度，公司毛利率改善明显。2018 年国内

煤炭市场价格总体高位震荡，公司入炉标煤单价由 2017 年的 754.35 元/吨

增加到 2018 年的 775.26 元/吨，同比提高 2.8%。与此同时，通过技术改造、

优化机组经济运行、强化对标和小指标管理等方式，着力提升煤耗、厂用

电率等指标，公司供电煤耗同比降低 1.2%。由于上网电价增幅高于煤价上

涨幅度，带动发电业务毛利率达到 9.88%，较上年同期的 1.82%提升 8.1 个

百分点。 

净利润大幅增长，拐点显现。公司期间费用率保持相对稳定，2018 年

管理费用率、财务费用率分别达到 1.31%、3.38%。电力业务的毛利提升带

动业绩大幅改善。2018 年公司实现归母净利润 2.09 亿元，同比大幅上升

271.7%，顺利实现扭亏为盈（2017 年亏损 1.22 亿元）。 

（三）业绩弹性充足，静候蒙华铁路投产 

受益于煤价中枢下行，公司业绩弹性较大。2018 年公司煤炭采购量达

600 万吨以上，由于水运煤采购占比较高（50%），入炉标煤单价与港口煤

价格相关性强。一方面，受经济下行压力影响，2019 年煤炭需求或将放缓；

另一方面，供给端从去产能转向结构性调整，新增优质产能投放助力供需

格局转向阶段性宽松。我们预计 2019 年动力煤价格中枢或将下移。2018  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

市场数据             时间 2019.4.12 

A 股收盘价（元） 5.47 

A 股一年内最高价（元）  5.47 

A 股一年内最低价（元）   3.40 

上证指数 3,188.63 

总股本（万股）   110,828 

实际流通 A股（万股）   110,828 

流通 A股市值（亿元） 60.62 
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年公司入炉标煤单价高达 775.26 元/吨，若燃料成本下降 1%，毛利润有望提高 6.5%（其他因

素不变），公司业绩弹性充足。 

受益于电量持续增长以及煤价下跌，公司一季度业绩表现亮眼，超市场预期。公司已发

布业绩预告，由于发电量大幅增长、入炉标煤单价下降，公司 2019 年一季度业绩超预期，实

现净利润 2.17-2.33 亿元，增速 313.6%-343.1%。 

蒙华铁路投产助力公司燃料成本进一步下移。蒙华铁路计划于今年 10 月开通运营，新增

运力或将提升华中区域电煤供应能力。目前公司铁路直达煤炭主要来自陕西与山西地区，合计

占比约 40%。根据铁路货运查询网站的数据测算，由于运输距离较长（超过 1300km），从山西

大同、陕西榆林的煤炭运费分别约为 215、232 元/吨。蒙华铁路的投产可将距离缩短至 1000km

以内，以蒙华铁路可研报告 0.18 元/吨公里测算，运费降幅有望达到 45-55 元/吨。 

3．投资建议 

公司作为湖北省电力龙头，受益于区域需求旺盛，设备利用率保持较高水平。由于当地煤

价高企、燃料成本比重大，公司业绩弹性充足。今年动力煤价格中枢下移为大概率事件，随着

蒙华铁路投产，煤炭运输成本下降，公司盈利能力有望进一步提升。我们预计公司 2019 年、

2020 年 EPS 为 0.45 元、0.63 元，当前股价对应 12.2 倍、8.7 倍，给予公司“推荐”评级。

从历史估值角度看，公司目前 PB 约 1.61，低于历史估值中枢（上市以来约 2.2）。考虑到 ROE

提升的确定性较强，并存在外延扩张预期，公司估值仍有较大提升空间。  

4．风险提示 

1）煤炭价格中枢上移；2）利用率不达预期；3）蒙华铁路投产不及预期。
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附录 

图 1：营业收入与 YOY 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

图 2：归母净利润与 YOY 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 3：业务毛利率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 4：ROE、ROA 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 5：现金流状况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 6：负债状况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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表 1：2018 年业绩摘要（单位：万元） 

  2017A 2018A YoY 变化 

电力 468,669  590,514  26.0% 

热力 34,103  46,395  36.0% 

煤炭及其它 43,631  19,345  -55.7% 

营业收入 546,404  656,254  20.1% 

营业总成本 443,734  531,940  19.9% 

加：其他收益 680  383  -43.6% 

  投资净收益 5,081  5,403  6.3% 

  资产处置收益 -159  120  -175.7% 

营业利润 -13,361  30,912  -331.4% 

  加：营业外收入 7,614  1,087  -85.7% 

  减：营业外支出 6,498  2,190  -66.3% 

利润总额 -12,245  29,809  -343.4% 

  减：所得税 -71  8,245  -11714.2% 

净利润 -12,174  21,564  -277.1% 

  减：少数股东损益 -18  695  -4001.9% 

归属于母公司所有者的净利润 -12,156  20,869  -271.7% 

       

收入结构（%）    

电力 85.8% 90.0%  

热力 6.2% 7.1%  

煤炭及其它 8.0% 3.0%   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

表 2：十大股东股权情况 

股东名称  报告期内增减 期末持股数量 比例(%) 
持有有限售条

件股份数量 

质押或冻结情况 
股东性质 

股份状态 数量 

中国国电集团有限公司 0 414441332 37.39% 0 无 0 国家  

湖北能源集团股份有限公司 0 119645106 10.80% 0 无 0 境内非国有法人  

湖北正源电力有限公司 0 14286242 1.29% 0 无 0 境内非国有法人  

基本养老保险基金一零零三组合 9482842 9482842 0.86% 0 无 0 其他  

中国建设银行股份有限公司－华夏行业龙头混

合型证券投资基金 
8383800 8383800 0.76% 0 无 0 其他  

中国农业银行股份有限公司－华夏复兴混合型

证券投资基金 
6250900 6250900 0.56% 0 无 0 其他  

招商银行股份有限公司－华夏经典配置混合型

证券投资基金 
6019000 6019000 0.54% 0 无 0 其他  

王梓煜 1794020 5870020 0.53% 0 无 0 境内自然人  
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中国证券金融股份有限公司 0 4603400 0.42% 0 无 0 境内非国有法人  

中国建设银行股份有限公司－交银施罗德稳健

配置混合型证券投资基金 
4006100 4006100 0.36% 0 无 0 其他  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周然，电力等公用事业兼新能源行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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