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燃料端成本下行大幅改善利润，看好动力煤持续下行及电改龙头优势 

 
 [Table_Summary]  一、事件概述 

公司发布 2019 年半年度报告：报告期内公司实现营业收入 834.17 亿

元，较上年同期上升 0.88%；营业成本为 697.35 亿元，较上年同期

下降 2.85%；归属于上市公司股东的净利润 38.20 亿元，同比上期增

长 79.11% ，基本每股收益 0.23 元，同比上期增长 76.92%。 

二、分析与判断 

燃料成本端下行，结算电价微增，大幅改善边际利润。2019 年

上半年，公司中国境内各运行电厂平均上网结算电价为 419.51 元/兆

瓦时，同比增长 0.22%；受煤炭价格同比下降的影响，2019 年上半年

公司境内火电厂售电单位燃料成本为 223.81 元/兆瓦时，同比下降 

5.57%，上半年共计发生燃料成本 473.18 亿元，较上年同期下降 

9.19%。本期归母净利润大幅增长 79.11%，主要系燃料成本的大幅下

降所致。以秦皇岛港口 5500 大卡动力煤为例，1-6 月份均价为 609 元

/吨，同比回落 62 元/吨，跌幅 9.24%，行业整体价格受环保督查、矿

难、及进口煤限制等因素叠加，降幅不及预期，但公司通过预付票据

及账款等方式提前布局锁定优惠煤价，密切跟踪政策及国内外煤炭市

场的变化，加强与有竞争力的大矿的合作，确保长协煤履约，大大降

低了燃料成本，体现出公司作为全国最大的发电企业之一的成本控制

及议价能力。未来看好煤价持续下行，持续惠及公司，改善利润。 

二季度全社会用电量回落叠加水电挤压，公司发电量不及预期。

公司布局全国 26 个省市电厂，截至 2019 年 6月 30 日，拥有可控发电

装机容量 106,136 兆瓦，权益发电装机容量 93,520 兆瓦，天然气、

水电、风电、太阳能和生物质发电等清洁能源装机占比 16.05%，装机

结构进一步优化。2019 年第二季度，公司中国境内各运行电厂按合并

报表口径完成发电量 915.36 亿千瓦时，同比下降 11.86%；完成售电

量 867.78 亿千瓦时，同比下降 11.52%。整体 2019 年上半年，公司中

国境内各运行电厂按合并报表口径完成发电量 1,953.75 亿千瓦时，同

比下降 6.15%；完成售电量 1,850.32 亿千瓦时，同比下降 5.78%。与

此同时，从需求角度看，今年上半年全社会用电量 33980 亿千瓦时，

同比增长 5%，低于去年全年 8.5%的用电增速，整体用电增速回落。加

之，今年二季度开始，降水偏丰，上半年全国规模以上电厂水电发电

量 5138 亿千瓦时，同比增长 11.8%，受来水偏丰，水电挤压，火电日

耗难以提升，全国规模以上火电厂发电量 24487 亿千瓦时，同比仅增

长 0.2%。用电增速大幅下滑叠加水电挤压，公司发电量大幅减少。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 15,698/15,200 

总市值/流通(百万元) 102,666/99,411 

12 个月最高/最低(元) 7.95/5.97 
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2019 年有望迎来成本端价格下降》
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中国电改迎来全面市场化交易时代，看好公司作为优质龙头企业

燃料成本控制优势。根据国家发展改革委下发的《关于全面放开经营

性电力用户发用电计划的通知》，全面放开经营性电力用户发用电计

划，提高电力交易市场化程度，即经营性电力用户的发用电计划原则

上全部放开。2019 年上半年，公司结算市场化交易电量 875.53 亿千

瓦时，交易电量比例为 47.05%，比去年同期增长 10.15%。未来伴随市

场的放开，市场交易电量占比将不断增长，结算电价可能逐步走低，

因此，一方面区域用电需求旺盛、市场开拓能力强、装机结构优质的

电力企业有望持续受益；另一方面，看好公司作为火电龙头企业，提

前布局锁定优惠煤价，通过降低成本来弥补电价降幅，未来火电市场

面临电改洗牌后，将呈现出强者恒强的局面。 

三、盈利预测与投资建议 

公司作为业内龙头，在上半年动力煤价格回落同时，积极通过预付票

据及账款等方式提前布局锁定优惠煤价，确保长协煤履约，大大降低

了燃料成本，从而确保了半年度利润的大幅增长。我们预计 2019-2021

年公司营业收入分别为 1771、1837、1901 亿元，归属母公司股东的净

利润分别为 53.47、62.26、80.62 亿元，对应 EPS 分别为 0.34、0.40、

0.51 元/股，对应 PE 分别为 19、16、13 倍，给予“买入”评级。 

四、风险提示 

1、动力煤价格下降不及预期；2、全社会用电量增速不及预期；3、

电力结算价格下降。 
 

[Table_ProfitInfo] 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 152459 169861 177166 183744 190149 

（+/-%） 10.36% 

5 

5 

11.04% 4.3% 3.71% 3.49% 

归属母公司净利润

(百万元） 

1793.15 1438.88 5347 6226 8062 

（+/-%） -82.73% -17.42% 271.61% 16.44% 29.49% 

摊薄每股收益(元) 0.079  0.054  0.341 0.397 0.514 

市盈率(PE) 52.3 80.52 19.11  16.41  12.68  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017

A 

2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 9365  15833  14926  30532  44109   营业收入 15245
9  

169861  177166  183744  190149  

应收和预付款项 22401  25914  26542  26560  27944   营业成本 13520

9  

150659  150970  154710  156322  

存货 7385  9544  9067  9150  9158   营业税金及附加 1376  1807  1721  1812  1882  

其他流动资产 9386  10497  17951  15691  16864   销售费用 17  42  26  29  32  

流动资产合计 48538  61788  68486  81932  98076   管理费用 3969  4233  4811  4939  5060  

长期股权投资 19317  19370  19370  19370  19370   财务费用 9406  10470  8791  8814  8424  

投资性房地产 217  233  233  233  233   资产减值损失 1188  1146  0  0  0  

固定资产 245079  246304  243765  239863  234165   投资收益 2212  1573  1921  1853  1829  

在建工程 26397  23265  23063  22250  21254   公允价值变动 -3  -20  0  0  0  

无形资产开发支出 13728  13806  14210  14608  14977   营业利润 4095  3621  12767  15294  20259  

长期待摊费用 0  0      其他非经营损益 -375  -212  -193  -230  -215  

其他非流动资产 330156  339677  349501  341130  336157   利润总额 3720  3408  12574  15064  20045  

资产总计 378694  401465  417987  423062  434233   所得税 1573  1029  3973  4825  6503  

短期借款 80251  61039  61039  61039  61039   净利润 2147  2379  8601  10239  13542  

应付和预收款项 15269  12475  14974  15014  14974   少数股东损益 353  969  3254  4013  5479  

长期借款 107031  129548  129548  129548  129548   归母股东净利润 1793  1411  5347  6226  8062  

其他负债 83939  96617  105273  102978  103306         

负债合计 286490  299679  310834  308579  308867   预测指标      

股本 15200  15698  15698  15698  15698    2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 14913  18337  18337  18337  18337   毛利率 11.31% 11.30% 14.79% 15.80% 17.79% 

留存收益 40151  38988  41101  44417  49821   销售净利率 1.18% 0.83% 3.02% 3.39% 4.24% 

归母公司股东权益 75533  83235  85347  88664  94068   销售收入增长率 33.95% 11.41% 4.30% 3.71% 3.49% 

少数股东权益 16670  18552  21806  25819  31299   EBIT 增长率 -38.34% 5.74% 53.94% 11.76% 19.22% 

股东权益合计 92204  101786  107153  114483  125366   净利润增长率 -79.66% -21.32% 278.94% 16.45% 29.49% 

负债和股东权益 378694  401465  417987  423062  434233   ROE 2.37% 1.70% 6.26% 7.02% 8.57% 

       ROA 0.47% 0.35% 1.28% 1.47% 1.86% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.63% 3.26% 4.82% 5.50% 6.58% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.11  0.07  0.34  0.40  0.51  

经营性现金流 29197  28892  38168  40133  42672   PE(X) 56.09  105.43  19.11  16.41  12.68  

投资性现金流 -34060  -20528  -28620  -12106  -16998   PB(X) 1.24  1.39  1.20  1.15  1.09  

融资性现金流 4013  -2368  -10455  -12421  -12096   PS(X) 0.62  0.68  0.58  0.56  0.54  

现金增加额 10  26  0  0  0   EV/EBITDA(X) 9.61  10.13  7.85  6.81  5.76  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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