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证券研究报告—动态报告 

 公用事业 [Table_StockInfo] 国投电力(600886) 增持 

2019 年一季报点评 （维持评级） 
 

 电力 

 

2019年 04月 30日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,786/6,786 

总市值/流通(百万元) 54,695/54,695 

上证综指/深圳成指 3,062/9,622 

12 个月最高/最低(元) 9.14/6.59 

  
相关研究报告： 
《国投电力-600886-2018 年年报点评：水火齐
回升，扣非业绩增长 30%》 ——2019-03-29 
《国投电力-600886-2018 年三季报点评：量价
稳健增长，业绩增速 22%》 ——2018-10-31 
《国投电力-600886-2018 年半年报点评：火电
量价齐升，带动业绩反转》 ——2018-08-16 
 
  
  
证券分析师：陈青青 
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E-MAIL： chenqingq@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980513050004 

证券分析师：武云泽 
电话： 021-60875161 
E-MAIL： wuyunze@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517050002  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
业绩符合预期，电价明显下滑 
 
 2019Q1 营业收入增长 7.64%，归母净利润增长 6.14% 

公司 2019Q1 营业收入+7.64%至 101.15 亿元，归母净利润+6.14%至 10.50

亿元，业绩符合预期。 

 来水增长与火电新装机驱动发电量增长 12.74%，电价下滑 7.03% 

公司 2019Q1 总发电量+12.74%至 378.66 亿千瓦时；其中水电发电量+9.39%

至 198.74 亿千瓦时，主要是雅砻江水电来水较好，发电量+7.40%至 172.09

亿千瓦时。火电发电量+15.72%或 23.36 亿千瓦时至 171.97 亿千瓦时，主要

是北疆二期 18 年 6 月投运，19Q1 北疆公司增发 17.33 亿千瓦时；甘肃外送

电量增多，靖远二电增发 7.14 亿千瓦时。公司平均含税上网电价-7.03%至

0.308 元/千瓦时；其中水电-12.50%至 0.254 元/千瓦时，主要是雅砻江电价

-14.14%至 0.258 元/千瓦时；火电电价-4.05%至 0.360 元/千瓦时。伴随 19Q2

起增值税率下调 3 pct，我们预计全年电价形势将较 19Q1 有一定改善。 

 综合毛利率与加权 ROE 略微下行，燃煤成本下行对冲电价与退税 

公司 19Q1 综合毛利率-0.45 pct 至 39.91%，加权 ROE 降 0.58 pct 至 2.61%。

我们判断综合毛利率的小幅下行是电价下行以及燃煤成本下行的对冲结果。公

司投资收益+35.30%至 1.10 亿元，主要是参股企业利润增长；其他收益

-83.53%至 0.18 亿元，主要是雅砻江与大朝山退税政策到期。 

 资产负债率稳步下行，驱动财务费用率下行，现金流持续提升 

19Q1，公司资产负债率降 3.07 pct 至 67.28%；财务费用-1.57%至 11.84 亿元；

财务费用率降 1.09 pct 至 11.71%；期间费用率降 0.62 pct 至 14.81%；经营

现金流净额+0.55%至+41.95 亿元。 

 投资建议：水火并济彰显配置价值，维持“增持”评级 

我们维持预测公司 2019-2021 年营收为 419.26/420.92/435.67 亿元，归母净

利润 46.71/49.31/52.57 亿元，对应动态 PE 为 11.7x/11.1x/10.4x。水电业务

提供防御性，期待雅中机组后续投建；火电业务在煤价下行周期具备业绩弹性；

维持”增持”评级，合理估值 10.90-11.01 元。 

 风险提示：来水下滑，电价下滑，电力需求下滑   

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 31,645 41,011 41,926 42,092 43,567 

(+/-%) 8.1% 29.6% 2.2% 0.4% 3.5% 

净利润(百万元) 3232 4364 4671.11 4930.52 5257.11 

(+/-%) -17.5% 35.0% 7.0% 5.6% 6.6% 

摊薄每股收益(元) 0.48 0.64 0.69 0.73 0.77 

EBIT Margin 35.6% 35.1% 35.0% 36.1% 36.5% 

净资产收益率(ROE) 10.6% 11.6% 11.5% 11.2% 11.1% 

市盈率(PE) 16.9 12.5 11.7 11.1 10.4 

EV/EBITDA 11.3  9.5  9.2  8.7  8.2  

市净率(PB) 1.79  1.45  1.34  1.24  1.16  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司 2018年营业收入 410.11亿元，同比+29.61%。公司2019Q1营业收入+7.64%

至 101.15 亿元 

图 1：公司历年年报营业收入  图 2：公司历年一季报营业收入 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司 2018Y 归母净利润 43.64 亿元，同比+35.02%；归母扣非净利润 41.85 亿

元，同比+30.26%。公司 2019Q1 归母净利润+6.14%至 10.50 亿元。 

图 3：公司历年年报归母净利润  图 4：公司历年一季报归母净利润 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司盈利能力伴随火电和水电的回升而总体呈现触底反弹势头。2018 年，公司

综合净利率 20.43%，同比下滑 0.30 pct，主因是低利润率的火电占比提升。公

司 19Q1 综合毛利率-0.45 pct 至 39.91%。 
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图 5：公司历年年报综合利润率  图 6：公司历年一季报综合利润率 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司 2018 年加权 RO 为 12.44%，同比+1.53 pct。公司 2019Q1 加权 ROE 同

比-0.58 pct 至 2.61%。 

图 7：公司历年年报加权 ROE  图 8：公司历年一季报加权 ROE 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

截至 2018 年末，公司负债总额 1505.25 亿元，同比+2.00%；资产负债率 68.20%，

同比-2.65 pct。19Q1，公司资产负债率降 3.07 pct 至 67.28% 

图 9：公司历年年报负债情况  图 10：公司历年一季报负债情况 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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公司 2018 年财务费用 50.71 亿元，同比+3.96%，财务费用率 12.37%，大降

3.04 pct。我们测算公司 2018 年平均融资成本同比+0.04 pct 至 3.76%。2019Q1，

公司财务费用-1.57%至 11.84 亿元；财务费用率降 1.09 pct 至 11.71%。 

图 11：公司历年年报财务费用率  图 12：公司历年一季报财务费用率 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司 2018 年合计期间费用 62.83 亿元，同比+6.77%；期间费用率 15.32%，

同比-3.27 pct。2019Q1，公司期间费用率降 0.62 pct 至 14.81%。 

图 13：公司历年年报期间费用率  图 14：公司历年一季报期间费用率 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

190429 

总市值 

百万元 

EPS PE ROE PB 投资

评级 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E （18A） （18A） 

600900 长江电力 16.78 369,160 1.03 1.07 1.10 1.14 16.3 15.7 15.3 14.7 16.3 2.6 增持 

600886 国投电力 8.06 54,695 0.64 0.69 0.73 0.77 12.6 11.7 11.0 10.5 12.4 1.6 增持 

600674 川投能源 8.87 39,047 0.81 0.74 0.74 0.75 11.0 12.0 12.0 11.8 15.2 1.6 增持 

600025 华能水电 4.18 75,240 0.32 0.21 0.27 0.27 13.1 19.9 15.5 15.5 13.9 1.7 增持 

600236 桂冠电力 5.78 35,046 0.39 0.43 0.44 0.44 14.8 13.4 13.1 13.1 16.6 2.5 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 7601  8965  11678  15827   营业收入 41011  41926  42092  43567  

应收款项 5910  5169  5189  5371   营业成本 24440  25244  24921  25689  

存货净额 1517  1454  1388  1393   营业税金及附加 962  839  842  871  

其他流动资产 1506  1551  2357  2440   销售费用 7  7  7  7  

流动资产合计 17378  18491  22775  28491   管理费用 1205  1153  1114  1099  

固定资产 185104  187775  189874  191173   财务费用 5071  4689  4598  4537  

无形资产及其他 4404  4089  3775  3460   投资收益 522  500  500  500  

投资性房地产 3299  3299  3299  3299   资产减值及公允价值变动 (352) (174) (215) (247) 

长期股权投资 10524  10524  10524  10524   其他收入 188  0  0  0  

资产总计 220708  224178  230247  236947   营业利润 9684  10322  10895  11617  

短期借款及交易性金融负债 21481  18933  19712  20042   营业外净收支 45  0  0  0  

应付款项 5100  5193  4959  4976   利润总额 9729  10322  10895  11617  

其他流动负债 8588  8909  8508  8529   所得税费用 1352  1393  1471  1568  

流动负债合计 35169  33035  33179  33547   少数股东损益 4013  4257  4494  4791  

长期借款及应付债券 113904  113904  113904  113904   归属于母公司净利润 4364  4671  4931  5257  

其他长期负债 1452  1252  1052  852        

长期负债合计 115357  115157  114957  114757   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 150525  148191  148135  148304   净利润 4364  4671  4931  5257  

少数股东权益 32492  35259  38179  41294   资产减值准备 278  26  22  56  

股东权益 37692  40728  43933  47350   折旧摊销 7166  7444  7978  8713  

负债和股东权益总计 220708  224178  230247  236947   公允价值变动损失 352  174  215  247  

      财务费用 5071  4689  4598  4537  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (4368) 998  (1575) (375) 

每股收益 0.64 0.69 0.73 0.77  其它 2694  2741  2899  3058  

每股红利 0.17 0.24 0.25 0.27  经营活动现金流 10487  16054  14470  16957  

每股净资产 5.55 6.00 6.47 6.98  资本开支 (11338) (10000) (10000) (10000) 

ROIC 7% 7% 7% 7%  其它投资现金流 (845) (507) (811) (1297) 

ROE 12% 11% 11% 11%  投资活动现金流 (13977) (10507) (10811) (11297) 

毛利率 40% 40% 41% 41%  权益性融资 5499  0  0  0  

EBIT Margin 35% 35% 36% 36%  负债净变化 2817  0  0  0  

EBITDA  Margin 53% 53% 55% 56%  支付股利、利息 (1131) (1635) (1726) (1840) 

收入增长 30% 2% 0% 4%  其它融资现金流 (2911) (2548) 779  330  

净利润增长率 35% 7% 6% 7%  融资活动现金流 5960  (4182) (946) (1510) 

资产负债率 83% 82% 81% 80%  现金净变动 2470  1364  2713  4149  

息率 2.1% 3.0% 3.2% 3.4%  货币资金的期初余额 5131  7601  8965  11678  

P/E 12.5 11.7 11.1 10.4  货币资金的期末余额 7601  8965  11678  15827  

P/B 1.5 1.3 1.2 1.2  企业自由现金流 3856  11144  9559  12093  

EV/EBITDA 9.5 9.2 8.7 8.2  权益自由现金流 3763  4540  6361  8497  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有
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