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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 10.2-11.6 元 

交易数据  

当前价格（元） 8.06 

52 周价格区间（元） 6.74-9.14 

总市值（百万） 54695.35 

流通市值（百万） 54695.35 

总股本（万股） 678602.33 

流通股（万股） 678602.33 
 

涨跌幅比较 

   
 

%  1M 3M 12M 

国投电力  -2.89 -3.13 20.98 

电力  -2.46 13.43 2.77 
 
  
黄红卫  分析师  

执业证书编号：S0530519010001 

huanghw@cfzq.com 
0731-84403422 

  
  

相关报告  

1 《国投电力：国投电力（600886）公司点评：

火电投产及来水改善，2018 年业绩较快增长》  

2019-04-01 

2 《国投电力：国投电力（600886）公司点评：

长电举牌认可长期价值，期待梯级联合调度突

破》 2019-03-18 

3 《国投电力：国投电力（600886）公司点评：

水电电价提振及火电发电量增长，业绩值得期

待》 2019-01-21  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  316.45 410.11 420.33 429.95 439.37 

净利润（亿元） 32.32 43.64 46.20 48.32 51.57 

每股收益（元） 0.48 0.64 0.68 0.71 0.76 

每股净资产（元）  4.50 5.55 5.37 5.84 6.34 

P/E 16.92 12.53 11.84 11.32 10.61 

P/B 1.79 1.45 1.50 1.38 1.27 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：国投电力公告《2019 年第一季度报告》：2019 年 Q1 实现营收

101.15 亿元（同比+7.64%），实现归母净利润 10.50 亿元（同比+6.14%）。 

 业绩稳健增长，符合市场预期：2019 年 Q1，实现归母净利润 10.50 亿

元（同比+6.14%），实现扣非后归母净利润 10.40 亿元（同比+6.32%），

业绩稳健增长，符合市场预期，主要受 2019 年 Q1 上网电量增加影响。

2019 年 Q1，公司经营活动现金净流量为 41.95 亿元（同比+0.55%），

现金流充沛。2019 年 Q1，公司加权 ROE、毛利率、净利率分别为 2.74%、

39.91%、20.04%，同比分别变动-0.42pct、-0.45pct、-0.98pct。  

 水电来水偏丰，火电机组充分发挥效力： 2019 年 Q1，国投电力境内

控股企业累计完成发电量 378.66 亿千瓦时（同比+12.74%），上网电

量 367.14 亿千瓦时（同比+12.70%）。火电电量增长主要系：1）北疆

二期 2×100 万千瓦机组于去年 6 月份投产；2）甘肃省外送电量增加，

火电机组利用小时同比增加较多。水电电量增长主要系：1）雅砻江水

电、国投小三峡来水较去年同期偏丰；2）国投大朝山受上游电站去库

容的影响，来水较去年同期增幅较大。2019 年 Q1，公司境内控股企业

平均上网电价 0.308 元/千瓦时（同比-7.03％）。  

 在建装机项目较多，2019 年计划发电量+2.49%：  2018 年底，公司已

投产控股装机 3405.50 万千瓦，在建装机 482.9 万千瓦。两河口及杨房

沟水电站预计 2021 年投产，届时将新增 450 万千瓦装机。2019 年公

司计划合并范围内企业实现发电量 1554 亿千瓦时（同比+2.49%）。  

 投资意见：预计公司 2019-2021 年净利润分别为 46.20 亿元、48.32 亿

元、51.57 亿元，对应 EPS 分别为 0.68 元、0.71 元、0.76 元。当前股

价对应 PE分别为 11.84X、11.32X、10.61X。2018 年公司水电、火电

营收占比分别约为 47.94%、47.60%，水电行业 PE、火电行业 PE分别

约为 15X、30X。预计公司 2019 年 PE在 15-17X，2019 年底股价合理

区间在 10.2-11.6 元。公司坐拥雅砻江流域优质水电资源，水电盈利稳

定可持续，火电弹性巨大，业绩改善预期较强，维持“推荐”评级。 

 风险提示：煤炭价格持续高位风险；全社会用电量增速回落风险。 
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公司研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司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。 

 

本报告中所指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。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，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。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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