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信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

省内用电需求下滑，2018 年业绩不及预期 
 
                                                                                 2019 年 4 月 22 日 
 

事件：2018 年，公司实现营业总收入 566.34 亿元，比上年同期增加约 10.63%；利润总额为 50.12 亿元，比上年同期减少约

9.38%；归属于母公司股东的净利润为 40.36 亿元，比上年同期减少约 6.89%；每股收益为 0.30 元，较 2017 年降低 0.02 元。 
点评： 

 第四季度发电量回落，全年营收增速不及预期。2018 年，公司全资及控股发电企业累计完成发电量 1241.34 亿千瓦时，

同比增长 7.63%。公司第四季度发电量 278.54 亿千瓦时，环比前三季度（第一季度 295.45 亿千瓦时、第二季度 329.19
亿千瓦时、第三季度 338.16 亿千瓦时）出现明显下降，导致全年发电量增速较 2017 年的 11.14%下降了 3.51 个百分点，

较前三季度增速 12.5%下降 4.87 个百分点。第四季度发电量下降一方面由于浙江省内用电需求增速减缓，另一方面因省

内能源“双控”要求，控制煤炭消费用量，省内统调火力发电厂用煤量下降导致。电价方面，2018 年公司煤电平均上网

电价（不含税）为 0.307 元/千瓦时，同比下降 1.2%。此外，公司对外捐赠、三供一业改造及非流动资产报废损失较上年

同期增长，导致营业外支出大幅增长，以及停役两台煤机共 43 万千瓦带来的固定资产减值损失，这些原因共同导致公司

盈利不及预期。 

 煤价煤耗上涨，销售毛利率下降。2018 年，公司燃料及材料成本较上年增加 17.43%，原因之一是浙江省电煤价格上涨，

2018 年均价为 602 元/吨，较上年增加 36.5 元/吨，之二是公司管理机组供电煤耗 297.33 克/千瓦时，较上年增加了 1.1
克/千瓦时。燃料成本上升导致公司销售毛利率下降，由 2017 年的 11.74%下降至 9.49%，下降了 2.25 个百分点。 

 力争多渠道创收。公司所属省内统调煤机容量约占全省统调煤机容量的一半以上，尽管外来电持续增加，但是限于调峰

需要、电网安全、政策约束和区域管控能力等，未来较长时期内公司依然是浙江省电力安全保供的主要渠道。此外，公

司还主动布局供热市场，积极发展核电，大力发展综合能源服务等新型能源业态，加快推动转型升级，力争实现多渠道

创收。若 2019 年全国煤炭供需格局向宽松演变，中枢价格实现回落，公司盈利将进一步改善。 

 盈利预测及评级：未来，公司发电量稳定提升、多渠道创收能力增强将继续带来利润增长，我们预计公司 2019-2021 年

营业收入将分别达 560.06、579.53、594.36 亿元，归母净利润分别达 50.02、60.25、75.79 亿元，EPS（摊薄）分别为

0.37、0.44、0.56 元/股，对应 2019 年 4 月 19 日收盘价（4.98 元/股）的动态 PE 分别为 14、11、9 倍，维持“买入”

评级。 

 风险因素：经济下行压力和用电需求下降的风险、产能过剩的风险、电力市场竞争及电价调整的风险、环保政策风险。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 51,190.75 56,633.64 56,006.42 57,953.31 59,435.84 

增长率 YoY % 30.67% 10.63% -1.11% 3.48% 2.56% 

归属母公司净利润(百万元) 4,334.46 4,035.71 5,002.22 6,024.84 7,579.00 

增长率 YoY% -30.95% -6.89% 23.95% 20.44% 25.80% 

毛利率% 11.74% 9.49% 12.46% 14.10% 17.08% 

净资产收益率 ROE% 7.28% 6.62% 8.01% 9.19% 10.84% 

EPS(摊薄)(元)  0.32   0.30   0.37   0.44   0.56  

市盈率 P/E(倍)  16   17   14   11   9  

市净率 P/B(倍)  1.11   1.11   1.06   1.01   0.93  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                   注：股价为 2019 年 4 月 19 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产 23,444.87 23,470.21 23,943.07 25,013.90 27,288.59  营业总收入 51,190.75 56,633.64 56,006.42 57,953.31 59,435.84 
货币资金 12,807.85 11,788.05 12,501.78 13,291.46 15,433.03  营业成本 45,183.31 51,260.97 49,028.20 49,782.48 49,284.65 
应收票据 356.60 693.29 685.61 709.45 727.59  营业税金及附加 443.32 454.17 497.37 493.76 503.62 
应收账款 5,336.14 5,828.08 5,763.53 5,963.89 6,116.45  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
预付账款 368.63 592.94 567.11 575.84 570.08  管理费用 1,493.44 1,409.84 1,688.95 1,627.03 1,646.87 
存货 2,730.84 3,278.63 3,135.82 3,184.06 3,152.22  研发费用 0.00 124.41 123.04 127.31 130.57 
其他 1,844.82 1,289.22 1,289.22 1,289.22 1,289.22  财务费用 1,054.24 1,262.26 1,141.72 1,172.28 1,139.81 
非流动资产 89,438.51 86,226.14 88,553.65 91,726.16 95,222.81  减值损失合计 1.64 145.13 25.86 33.57 43.89 
长期股权投资 19,417.46 21,413.36 21,413.36 21,413.36 21,413.36  投资净收益 2,478.24 2,774.43 2,668.08 2,640.25 2,694.25 
固定资产（合计） 57,635.82 52,904.14 53,019.67 57,005.84 60,316.70  其他 68.35 432.49 355.15 388.88 372.02 
无形资产 2,193.14 2,104.25 1,241.82 1,102.31 958.36  营业利润 5,561.39 5,183.78 6,524.51 7,746.02 9,752.69 
其他 10,192.08 9,804.38 12,878.79 12,204.65 12,534.39  营业外收支 -30.45 -171.43 -29.29 -19.29 -46.15 
资产总计 112,883.38 109,696.34 112,496.72 116,740.06 122,511.40  利润总额 5,530.95 5,012.36 6,495.22 7,726.73 9,706.54 
流动负债 18,288.89 16,417.20 16,144.77 16,268.51 16,237.42  所得税 786.31 684.18 974.28 1,159.01 1,455.98 
短期借款 6,920.00 6,447.49 6,447.49 6,447.49 6,447.49  净利润 4,744.64 4,328.18 5,520.94 6,567.72 8,250.56 
应付票据 228.27 226.05 216.21 219.53 217.34  少数股东损益 410.18 292.47 518.72 542.88 671.56 
应付账款 6,477.06 5,765.48 5,514.36 5,599.19 5,543.20  归属母公司净利润 4,334.46 4,035.71 5,002.22 6,024.84 7,579.00 
其他 4,663.56 3,978.18 3,966.72 4,002.30 4,029.39  EBITDA 12,513.68 12,409.59 14,077.83 15,680.92 18,149.97 
非流动负债 25,796.27 24,126.57 24,126.57 24,126.57 24,126.57  EPS (当年)(元) 0.32 0.30 0.37 0.44 0.56 
长期借款 23,582.60 22,128.00 22,128.00 22,128.00 22,128.00        
其他 2,213.67 1,998.57 1,998.57 1,998.57 1,998.57  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 44,085.17 40,543.78 40,271.34 40,395.09 40,363.99  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 8,020.07 7,957.11 8,475.83 9,018.71 9,690.27  经营活动现金流 9,986.40 6,774.21 11,176.68 11,732.66 13,849.19 
归属母公司股东权益 60,778.14 61,195.46 63,749.55 67,326.26 72,457.14  净利润 4,744.64 4,328.18 5,520.94 6,567.72 8,250.56 
负债和股东权益 112,883.38 109,696.34 112,496.72 116,740.06 122,511.40  折旧摊销 5,748.04 5,997.43 6,212.04 6,591.72 7,076.90 

       财务费用 1,234.69 1,399.81 1,370.57 1,362.48 1,366.53 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -2,478.24 -2,774.43 -2,668.08 -2,640.25 -2,694.25 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 518.27 -2,311.15 -57.44 -190.98 -208.09 
营业总收入 51,190.75 56,633.64 56,006.42 57,953.31 59,435.84  其它 219.00 134.38 798.65 41.98 57.55 
同比（%） 30.67% 10.63% -1.11% 3.48% 2.56%  投资活动现金流 -9,261.39 -1,893.03 -6,644.26 -7,132.38 -7,892.97 

归属母公司净利润 4,334.46 4,035.71 5,002.22 6,024.84 7,579.00  资本支出 -6,165.63 -2,076.29 -9,312.34 -9,772.63 -10,587.22 
同比（%） -30.95% -6.89% 23.95% 20.44% 25.80%  长期投资 1,445.78 2,676.88 2,668.08 2,640.25 2,694.25 

毛利率（%） 11.74% 9.49% 12.46% 14.10% 17.08%  其他 -4,541.54 -2,493.62 0.00 0.00 0.00 
ROE% 7.28% 6.62% 8.01% 9.19% 10.84%  筹资活动现金流 -3,793.53 -5,901.38 -3,818.70 -3,810.60 -3,814.65 
EPS (摊薄)(元) 0.32 0.30 0.37 0.44 0.56  吸收投资 247.54 114.48 0.00 0.00 0.00 
P/E 16 17 14 11 9  借款 1,191.47 -1,271.79 0.00 0.00 0.00 
P/B 1.11 1.11 1.06 1.01 0.93  支付利息或股息 5,316.60 4,189.10 3,818.70 3,810.60 3,814.65 
EV/EBITDA 7.96 7.90 6.97 6.25 5.40  现金流净增加额 -3,069.02 -1,019.96 713.72 789.68 2,141.58 
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网

等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中

心总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤

炭、天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

马步芳，能源化工行业分析师，清华大学硕士，2016 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事能源化工研究。 

王嵘，研究助理，北京大学本科、硕士，北大国家发展研究院经济学双学位，国家电网公司 6 年工作经验。2017 年 6 月加盟信达证券研发中心。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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