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推荐（维持） 

现价：9.3 元 

主要数据  
 

行业 电力 

公司网址 www.sdicpower.com 

大股东/持股 国投集团/49.18% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 6,786 

流通 A 股(百万股) 6,786 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 631.10 

流通 A 股市值(亿元) 631.10 

每股净资产(元) 5.62 

资产负债率(%) 68.8 

 

行情走势图 
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亏，盈利加速改善》  2019-03-29 
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流落地解除后顾之忧》  2018-10-31 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年半年度报告，报告期内实现营业收入196.09亿元，同比增长

10.25%；归属于上市公司股东的净利润22.76亿元，同比增长44.92%。 

平安观点： 

 大朝山弥补雅砻江缺口：上半年公司水电板块实现营收 82.74 亿元，同比

增长 2.6%；净利润 30.65 亿元，同比增长 3.3%。三座水电站中，雅砻江

因电价下降导致营收、净利润同比分别下降 2.2%、8.8%；但大朝山的发

电量和上网电价均大幅增长，净利润增加了 3.00 亿元，完全弥补了雅砻

江 2.23 亿元的净利润降幅。小三峡在来水增长的帮助下，贡献了 0.51 亿

元的净利润增量。三座电站联合贡献了 1.28 亿元的净利润增量。 

 火电盈利增长一倍有余：上半年广西、安徽等地区用电需求旺盛，推升当

地火电机组的出力提升；叠加北疆二期上年6月投产带来的装机增量效应，

公司 1H19 火电板块发电量同比增长 14.3%，实现营收 105.05 亿元，同

比增长 15.1%；同时受益于电煤价格下行对成本端压力的缓解，1H19 实

现净利润 7.33 亿元，同比增长 138.3%，贡献了 4.25 亿元的净利润增量。

上年同期亏损的 3 个电厂中，安徽宣城电厂成功扭亏为盈。 

 电价政策落地，营收暂不受影响：5 月 15 日，国家发改委发布《关于降

低一般工商业电价的通知》。水电标杆上网电价仅下调增值税差额部分，

税后价未调整，不影响营业收入。 

 投资建议：1H19 全国来水向好，水电大年确定性高。公司受益于偏丰的

水量，发电量稳中有增。公司部分火电机组所在地区用电需求旺盛，推动

营收增长；煤价下行减轻成本压力，带来了利润的显著提升。我们根据机

组运行情况调整对公司的盈利预测，预计 19/20/21 年 EPS 为

0.72/0.72/0.75 元（前值 0.66/0.72/0.78），对应 8 月 23 日收盘价 PE 分别

为 12.9/12.9/12.4 倍，维持“推荐”评级。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 31645 41011 43717 43220 43555 

YoY(%) 8.1 29.6 6.6 -1.1  0.8 

净利润(百万元) 3232 4364 4908 4900 5091 

YoY(%) -17.5  35.0 12.5 -0.2  3.9 

毛利率(%) 40.6 40.4 40.5 40.4 40.7 

净利率(%) 10.2 10.6 11.2 11.3 11.7 

ROE(%) 10.8 11.9 12.1 11.0 10.4 

EPS(摊薄/元) 0.48 0.64 0.72 0.72 0.75 

P/E(倍) 19.5 14.5 12.9 12.9 12.4 

P/B(倍) 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4  
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 风险提示：1、利用小时下降。电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度

上受到宏观经济运行状态的影响，将直接影响到发电设备的利用小时数。2、上网电价降低。下游用

户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电价降低；随着电改的推进，电力市场

化交易规模不断扩大，可能拉低平均上网电价。3、煤炭价格上升。煤炭优质产能的释放进度落后，

且安监、环保限产进一步压制了煤炭的生产和供应，导致电煤价格难以得到有效控制。4、降水量大

幅减少：水电收入的主要的影响因素就是上游来水量的丰枯情况，而来水情况与降水、气候等自然

因素相关，可预测性不高。 

图表1 全国单季度水电发电量  图表2 全国单季度火电发电量 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表3 国投电力单季度发电量  图表4 国投电力单季度平均上网电价 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表5 国投电力单季度水电发电量  图表6 国投电力单季度水电平均上网电价 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表7 国投电力单季度火电发电量 

 

图表8 国投电力单季度火电平均上网电价 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表9 国投电力单季度营业收入 

 

图表10 国投电力单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 17378 11016 11966 11103 

现金 7601 2377 2350 2368 

应收票据及应收账款 5813 4686 5694 4766 

其他应收款 101 188 98 190 

预付账款 355 418 347 424 

存货 1517 1356 1487 1364 

其他流动资产 1991 1991 1991 1991 

非流动资产 203331 211841 219741 227033 

长期投资 10524 12839 15155 17471 

固定资产 140795 147801 154149 159849 

无形资产 4404 3974 3545 3115 

其他非流动资产 47608 47227 46893 46599 

资产总计 220708 222857 231707 238137 

流动负债 35169 42266 56843 70059 

短期借款 5764 8286 26005 35011 

应付票据及应付账款 5100 6344 4983 6374 

其他流动负债 24305 27636 25855 28674 

非流动负债 115357 102513 89098 74255 

长期借款 113904 101061 87646 72802 

其他非流动负债 1452 1452 1452 1452 

负债合计 150525 144779 145941 144314 

少数股东权益 32492 37005 41511 46192 

股本 6786 6786 6786 6786 

资本公积 6469 6469 6469 6469 

留存收益 20281 26405 32519 38870 

归属母公司股东权益 37692 41073 44255 47631 

负债和股东权益 220708 222857 231707 238137  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 19219 25281 16411 26563 

净利润 8377 9421 9406 9772 

折旧摊销 7197 6991 7602 8210 

财务费用 5071 4853 4665 4489 

投资损失 -522  -522  -522  -522  

营运资金变动 -1252  4587 -4691  4663 

其他经营现金流 348 -49  -49  -49  

投资活动现金流 -13702  -14930  -14930  -14930  

资本支出 10245 6195 5585 4976 

长期投资 -2285  -2316  -2316  -2316  

其他投资现金流 -5743  -11051  -11662  -12270  

筹资活动现金流 -3025  -17096  -19226  -20619  

短期借款 1023 1000 0 0 

长期借款 2017 -12843  -13415  -14843  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -2  0 0 0 

其他筹资现金流 -6063  -5253  -5812  -5776  

现金净增加额 2498 -6746  -17746  -8987   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 41011 43717 43220 43555 

营业成本 24440 26007 25742 25810 

营业税金及附加 962 1025 1013 1021 

营业费用 7 7 7 7 

管理费用 1205 1285 1270 1280 

研发费用 1 1 1 1 

财务费用 5071 4853 4665 4489 

资产减值损失 397 397 397 397 

其他收益 184 184 184 184 

公允价值变动收益 45 45 45 45 

投资净收益 522 522 522 522 

资产处置收益 5 5 5 5 

营业利润 9684 10897 10879 11304 

营业外收入 114 114 114 114 

营业外支出 69 69 69 69 

利润总额 9729 10942 10925 11349 

所得税 1352 1521 1518 1578 

净利润 8377 9421 9406 9772 

少数股东损益 4013 4513 4506 4681 

归属母公司净利润 4364 4908 4900 5091 

EBITDA 23222 24012 24416 25274 

EPS（元） 0.64 0.72 0.72 0.75  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 29.6 6.6 -1.1  0.8 

营业利润(%) 28.2 12.5 -0.2  3.9 

归属于母公司净利润(%) 35.0 12.5 -0.2  3.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 40.4 40.5 40.4 40.7 

净利率(%) 10.6 11.2 11.3 11.7 

ROE(%) 11.9 12.1 11.0 10.4 

ROIC(%) 7.9 8.7 8.2 8.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 68.2 65.0 63.0 60.6 

净负债比率(%) 183.5 159.8 151.2 132.5 

流动比率 0.5 0.3 0.2 0.2 

速动比率 0.4 0.2 0.2 0.1 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 

应收账款周转率 8.3 8.3 8.3 8.3 

应付账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.72 0.72 0.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.45 3.73 2.42 3.91 

每股净资产(最新摊薄) 4.96 5.46 5.93 6.43 

估值比率 - - - - 

P/E 14.5 12.9 12.9 12.4 

P/B 1.9 1.7 1.6 1.4 

EV/EBITDA 9.6 9.3 9.6 9.2  
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