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[Table_MaiN] 
区域小水电一枝独秀，转型清洁能源+环保纸

餐具两翼齐飞 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,428  4,089  5,501  6,009  

同比（%） -4.6% 19.3% 34.5% 9.2% 

归母净利润（百万元） 303  597  735  820  

同比（%） -32.0% 97.2% 23.1% 11.6% 

每股收益（元/股） 0.28  0.55  0.68  0.76  

P/E（倍） 20.68  10.53  8.51  7.62  
     

 

投资要点 
 公司简介：前海人寿旗下水电运营平台，中报之后承诺分红比例大幅提

升：公司第一大股东为前海人寿、第二大股东为韶关市国资委，历史业
绩波动较大的原因是水电业务占比较高，且 2017、2018 年水电站所属
地区水情不理想。2019 年上半年，受到降雨量同比增长 76.36%的有利
影响，公司营收总额为 21.94 亿，同比增长 31.98%；归母净利润为 3.54

亿，同比增长 73.46%。中报之后，公司发布最新的《未来三年股东回
报规划》，承诺 2019-2021 年当年现金分红比例上限由 35%提升至 60%，
预计 2019 年公司股息率将超过 5%，是水电行业所有公司中的第一名。 

 清洁能源主“防守”：水电提供安全边际，生物质发电项目今明两年集
中投运：1）水电业务：公司在手运营水电装机 68 万千瓦，分布于广东
和湖南两省，其中广东小水电最低电价为 0.4382 元/度、湖南电价为 0.30

元/度左右，均显著高于行业平均水平；2019 年上半年受到来水情况较
好的影响，公司水电利用小时数达到 2940 小时，远远高于全国水电平
均利用小时数 1674 小时。2）生物质发电业务：公司在手已投运生物质
发电装机合计 18 万千瓦，在建+拟建项目合计 18 万千瓦（集中于 2019、
2020 年投产），由于公司具备“度电包干”的燃料收集模式+热电联产+

用电需求旺盛等多项核心竞争优势，2018 年利用小时数达到 6575 小时，
高于行业平均水平 29%。3）我们对公司在手的生物质发电项目作保守
估算，2020 年仅考虑 2019 年新投运的两个项目有望提供增量净利润
0.64-0.80亿元以上，相比2018年生物质业务净利润规模提升超过100%。 

 环保纸餐具主“进攻”：可降解生态纸餐具业务价量齐升，为今明业绩
增长贡献显著弹性：1）公司的纸制品业务主要包括生产销售环保纸餐
具和本色消费用纸，其中环保纸餐具业务将成为未来的主要增长点。2）
根据智研咨询和产业信息网的数据，2020 年环保纸餐具的市场空间有
望接近 250 亿元，而公司在手规模效应+自动化装备+业务协同等多项核
心竞争优势，行业龙头地位有望进一步稳固。3）根据我们的估算，6.8

万吨环保纸餐具一期项目投产后，公司产能规模将达到 10.8 万吨/年，
预计环保纸餐具业务的收入规模将达到 15.08 亿元，相比 2018 年提升
285.71%；假设生产流程的自动化可以将该业务的净利率提升 3 个百分
点，则公司环保纸餐具业务的净利润规模将达到 1.24 亿元，相比 2018

年提升 517.95%。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.55、0.68、0.76

元，对应 PE 分别为 11、9、8 倍，公司同时具有：1）价值股的分红：
公司承诺 2019-2021 年当年现金分红比例由 35%提升至 60%，预计 2019

年公司股息率将超过 5%，是水电行业所有公司中的第一名；2）周期股
的估值：对应 2019 年 PE 为 11 倍；3）成长股的增速：2019、2020 年
增速分别为 97.2%、23.1%，因此，我们首次给予公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行影响电力需求、水电和生物质补贴电价存在下
调风险等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.79 

一年最低/最高价 3.21/6.31 

市净率(倍) 1.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
6630.17 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.36 

资产负债率(%) 52.66 

总股本(百万股) 1080.55 

流通A股(百万股) 1079.83  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《蒙华铁路研究专题：北煤南

送大动脉预计年内通车，终端电

厂+上游煤企有望显著获益》
2019-04-08 

2、《陕西煤业深度研究：煤炭行
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升值得期待》2019-05-05 

3、《山煤国际深度研究：传统主

业高增长，携手“钧石”能源转

型，打造异质结电池行业龙头可

期》2019-09-03 

4、《公用事业研究专题：国际降

息周期开启+国内央企存在投资
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重点关注》2019-09-16 
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1.   公司简介：前海人寿旗下水电运营平台，中报之后承诺分红比

例大幅提升 

公司成立于 1993 年，于 1996 年在深交所挂牌上市，上市初期主营业务为电力和水

泥生产销售；经过 20 余年的发展，公司重点布局可再生能源和清洁能源的投资开发与

经营，并逐步摆脱对水电靠天吃饭的过度依赖，目前已经形成清洁能源（水电、生物质

发电）、清洁材料（可降解环保纸餐具）、精密制造（汽车零部件）三大产业布局。 

股东层面：1）2015 年以前公司控股股东为韶关市工业资产经营有限公司，实际控

制人是韶关市国资委；2）2015 年 7-8 月，前海人寿通过二级市场累计买入公司股份 1.62

亿股，占比公司总股本 15%，成为公司第一大股东；3）2017 年四季度，前海人寿通过

二级市场买入公司股份 0.52 亿股，占比公司总股本为 4.86%，截至 2019 年中报，前海

人寿合计持有公司 19.95%股份，为第一大股东；韶关市工业资产经营有限公司持有公

司 14.43%股份，为第二大股东；根据 2017 年 7 月公司发布的《关于变更为无控股股东

及无实际控制人的公告》，公司无控股股东及实际控制人。 

 

表 1：前海人寿通过二级市场增持成为公司第一大股东 

增持时间 前海人寿持有的公司股份及持股比例变动情况 

截至 2015 年 7 月 28 日 买入韶能股份 0.54 亿股股，占公司总股本的 5.00% 

2015 年 8 月 3 日-2015

年 8 月 7 日 

买入韶能股份 0.54 亿股股，占公司总股本的 5.00%，该次

权益变动后，前海人寿持有公司 1.08 亿股，占公司总股本

的 10.00% 

2015 年 8 月 12 日-2015

年 8 月 13 日 

买入韶能股份 0.54 亿股，占公司总股本的 5.00%。该次权

益变动后，前海人寿持有公司 1.62 亿股，占公司总股本的

15.00% 

截至 2017 年 12 月 31 日 买入韶能股份 0.52 亿股，占公司总股本的 4.86%。该次权

益变动后，前海人寿持有公司 2.15 亿股，占公司总股本的

19.95% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 1：截至 2019 年中报公司的股权结构情况 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

1.1.   水电业务占比较高+2018 年来水不理想，影响公司业绩表现 

历史上公司业绩受来水影响波动较大。2016-2018 年公司营收分别为 31.99、35.94、

34.28 亿，同比增速分别为 6.39%、12.35%、-4.62%；归母净利润分别为 4.41、4.46、3.03

亿元，同比增速分别为 56.94%、1.13%、-32.06%。公司业绩波动较大的原因是水电业

务占比较高，2016-2018年水电业务营业利润总额占比公司营业利润总额分别为 100.80%、

82.83%、92.91%；而 2017 年公司水电站所属地区全年降雨量同比减少约 30%、2018 年

水电站所属地区来水情况不理想（韶关市全年降雨量同比减少 10.14%、湖南省耒水和

沅水全年降雨量同比减少 29.93%和 35.64%），因此来水不佳拖累公司业绩表现。 

2019 年上半年，公司水电站所属地区降雨量同比增长 76.36%，受到水情较好的影

响，公司水电利用小时数为 2940 小时，高于行业平均水平 76%（上半年全国水电设备

利用小时 1674 小时），上半年公司水电业务实现收入 7.36 亿、同比增长 76.45%；营业

利润为 4.50 亿、同比增长 103.73%；公司营收总额为 21.94 亿，同比增长 31.98%；归母

净利润为 3.54 亿，同比增长 73.46%。 

 

图 2：2015-2019H1 公司营收和净利润情况（亿元）  图 3：2015-2019H1 公司的毛利率和净利率情况（%） 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图 4：2015-2019H1 公司的 ROE 情况（%）  图 5：2016-2018 年水电利润总额及占比情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

1.2.   分红比例上限从 35%提升至 60%左右，2019 年预期股息率排名水电行

业第一 

公司在 2012 年 6 月、2015 年 4 月、2018 年 4 月分别发布《未来三年股东回报规划》：

1）2012 年 6 月，承诺 2012-2014 年当年现金分红金额占归母净利润的比例为 15%-25%；

2）2015 年 4 月，承诺 2015-2017 年当年现金分红金额占归母净利润的比例为 15%-30%；

3）2018 年 4 月，承诺 2018-2020 年当年现金分红金额占归母净利润的比例为 15%-35%；

实际上，2012-2018 年公司分红比例分别为 19.72%、41.77%、41.28%、57.64%、49.05%、

53.33%、53.51%，除了 2012 年分红比例位于承诺区间之内，其他年份实际分红比例均

高于承诺的比例上限。 

2019 年 8 月，公司发布最新的《未来三年股东回报规划》，承诺 2019-2021 年当年

现金分红金额占归母净利润的比例为 60%左右，考虑到历史上公司实际分红比例均高
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于承诺的比例上限，因此我们预计 2019 年实际分红比例有望超过 60%。2011-2018 年

公司的股息率分别为 0.33%、0.41%、1.30%、1.63%、2.44%、3.26%、3.58%、2.44%，

如果 2019 年分红比例达到 60%，则公司股息率将超过 5%，是水电行业所有公司中的

第一名。 

 

图 6：2011-2018 年公司的分红比例（%）  图 7：2011-2018 年公司的股息率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

表 2：分红比例提升后，公司 2019 年预期股息率是水电行业所有公司中的第一名（%） 

  
近三年平

均 ROE 

近三年平

均现金分

红比例 

近三年平

均股息率 

预计 2019

年股息率 
PE 

货币资金/

市值 

留存收益/

市值 

长江电力 17.38  65.97  3.69  3.66 18 1.29% 17.54% 

桂冠电力 18.18  57.88  5.04  4.55 16 5.81% 17.58% 

韶能股份 9.27  51.96  3.31  5.47 12 8.83% 29.93% 

华能水电 7.13  16.92  1.74  2.49 17 1.85% 9.05% 

国投电力 12.63  34.99  2.14  2.56 13 11.81% 31.53% 

川投能源 16.14  37.21  3.01  2.80 13 1.67% 37.48% 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.   清洁能源主“防守”：水电提供安全边际，生物质发电项目今

明两年集中投运 

1）水电业务：公司在手运营水电装机 68 万千瓦，分布于广东和湖南两省，其中广

东小水电最低电价为 0.4382 元/度、湖南电价为 0.30 元/度左右，均显著高于行业平均水

0

10

20

30

40

50

60

70

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018



 

8 / 21 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

平；2019 年上半年受到来水情况较好的影响，公司水电利用小时数达到 2940 小时，远

远高于全国水电平均利用小时数 1674 小时。2）生物质发电业务：公司在手已投运生物

质发电装机合计 18 万千瓦，在建+拟建项目合计 18 万千瓦（集中于 2019、2020 年建设

投产），由于公司具备“度电包干”的燃料收集模式+热电联产+用电需求旺盛等多项核

心竞争优势，2018 年利用小时数达到 6575 小时，高于行业平均水平 29%。3）我们对

公司在手的生物质发电项目作保守估算，2020 年仅考虑 2019 年新投运的两个项目有望

提供增量净利润 0.64 亿元以上，相比 2018 年生物质业务净利润规模提升接近 100%。 

 

2.1.   水电上网电价和毛利率处于行业较高水平，2019 年利用小时数大幅增长 

截至 2019 年上半年，公司拥有电力总装机规模为 110 万千瓦，其中水电装机 68 万

千瓦、火电装机 24 万千瓦、生物质发电装机 18 万千瓦。地区分布上，广东省内装机 49

万千瓦，主要分布于浈江上游、北江上下游以及武江中下游；湖南省内装机 61 万千瓦，

主要分布于沅江中游、耒水上中游及湘江上游。 

电价方面：1）广东省小水电上网电价为 0.4382 元/度。根据 2013 年 9 月，广东省

物价局、水利厅和电网公司联合发布的《关于调整小水电上网电价最低保护价标准的通

知》，2012 年广东电网公司各种电源上网价的加权平均水平，即平均购电价为每千瓦时

43.82 分（不含增值税），以此价格作为新的小水电上网电价最低保护价标准。全省小水

电企业现行上网电价低于每千瓦时 43.82 分的，一律提高到这一水平；现行上网电价高

于每千瓦时 43.82 分的，维持不变。2）湖南省小水电上网电价高于 0.30 元/度。根据 2014

年 6 月，湖南省物价局发布的《关于调整省电网水电上网电价的通知》，原上网电价低

于每千瓦时 0.275 元的水电项目统一调整为每千瓦时 0.3 元，其余水电项目上网电价水

平为 0.30-0.41 元之间。由于公司在手水电机组中，湖南省占比为 54.22%、广东省占比

为 45.78%，所以加权计算后公司平均上网电价应该为 0.30-0.43 元/度之间，明显高于长

江电力（0.28）、国投电力（0.27）、川投能源（0.21）、华能水电（0.19）的平均上网电

价，因此，毛利率方面，公司水电业务毛利率为 68.91%（2016 年数据），除了低于雅砻

江水电的毛利率（69.17%）以外，高于长江电力（60.85%）和华能水电（39.89%），在

行业中处于较高水平。 

 

表 3：截至 2018 年年底，公司在手的水电装机资产（万千瓦） 

电厂 所在省份 股权 总装机 权益装机 

大洑潭水电站 
湖南 100% 20 20 

遥田水电站 湖南 76.83% 5 3.84 

耒中水电站 湖南 76.83% 4.05 3.11 

郴州翠江水电站 湖南 82% 2.79 2.29 
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冷水滩顺和水电站 湖南 100% 2.5 2.5 

上堡水电站 湖南 76.83% 1.41 1.08 

波水电站 湖南 100% 0.7 0.7 

濛浬水电厂 
广东 100% 5.2 5.2 

杨溪横溪水电站 广东 100% 5 5 

孟洲坝发电厂 广东 100% 4.8 4.8 

韶关湾头水电站 广东 100% 3.6 3.6 

钓鱼台水电厂 广东 100% 2.5 2.5 

银溪水电 广东 100% 2.4 2.4 

溢州水电站 广东 90% 2 1.8 

南雄雄洲电站 广东 100% 1.69 1.69 

长安水电站 广东 100% 1.32 1.32 

富湾水电 广东 100% 1.2 1.2 

长潭水电站 广东 100% 0.5 0.5 

大小转水电站 广东 100% 0.4 0.4 

金盘电站 广东 80% 0.16 0.13 

合计     67.22 64.06 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 8：公司在广东省内的装机分布  图 9：公司在湖南省内的装机分布 

 

 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所  数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

 

图 10：广东省机组的上网电价高于同行业水平（元/度）  图 11：公司水电业务的毛利率在行业中处于较高水平 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

利用小时数方面：2016 年广东省和湖南省的水电利用小时数分别为 3550 和 3621

小时，2017、2018 年由于来水情况不理想，广东省的水电利用小时数分别为 1761、1427

小时，同比增长-50.39%、-18.97%；湖南省的水电利用小时数分别为 3245、2795 小时，

同比增长-10.38%、-13.87%；受到广东和湖南水电利用小时数下降的影响， 2017、2018

年公司的水电利用小数分别同比增长-15.71%、-24.95%。2019 年上半年，公司水电站所

属地区降雨量同比增长76.36%，公司水电利用小时数同比增长82.96%，达到 2940小时，

不但远远高于全国水电平均利用小时数 1674 小时，也高于广东省和湖南省上半年的水

电平均利用小时数（分别为 1051 和 2195 小时）。 

 

图 12：2017、2018 年广东和湖南省的水电利用小时数  图 13：2019 年上半年公司的水电利用小时数 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.2.   在手生物质发电项目合计 36 万千瓦，其中 18 万千瓦于今明两年集中建

设投产 
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根据 2018 年 1 月，韶关市发改局发布的《韶关生物质发电规划》，韶关市每年产生

的生物质燃料资源总量为 1087.83万吨、可获得量为 878.69万吨、可供量为 567.84万吨，

假设高温高压锅炉年利用小时数为 6000 小时，则理论上韶关市可建设生物质发电项目

的装机规模为 206 万千瓦，考虑到生物质燃料稳定可供量为 567.84 万吨/年，则最多可

以规划建设 108 万千瓦的生物质发电机组，其中 2020 年以前规划建设投运 36 万千瓦。 

公司所有生物质项目均处于韶关市，首个项目于 2014 年 7 月投产，截至 2019 年上

半年，公司在手已投运生物质发电装机合计 18 万千瓦，分别为日昇项目（2*3 万千瓦）、

新丰旭能项目（2*3 万千瓦）、新丰旭能扩建项目（2*3 万千瓦），在建+拟建项目合计

18 万千瓦，分别为翁源一期及二期项目（2*3 万千瓦，在建、预计 2019 年年底投产）、

翁源三期及四期项目（2*3 万千瓦，正在推进前期工作、预计 2020 年投产）、新丰旭能

三期及四期项目（2*3 万千瓦，正在推进前期工作、预计 2020 年投产）。 

 

表 4：截至 2019 年上半年，公司在手的生物质装机资产（万千瓦） 

电厂 所在地区 股权 总装机 权益装机 

日昇项目 
韶关 100% 6 6 

新丰旭能项目 韶关 100% 6 6 

新丰旭能扩建项目 韶关 100% 6 6 

翁源一期及二期项目 韶关 80% 6 4.8 

翁源三期及四期项目 韶关 80% 6 4.8 

新丰旭能三期及四期项目 韶关 100% 6 6 

合计     36 33.6 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2.3.   生物质发电业务具备多项核心竞争优势，利用小时数显著高于行业平均

水平 

核心竞争优势一：“度电包干”的燃料收集模式。由于农作物秸秆等生物质资源密

度低、体积大，原料收购成为制约生物质发电行业发展的主要难题，目前生物质电厂的

燃料成本占比总生产成本超过 60%，最佳收购半径约为 50 公里，超过 100 公里就很难

实现盈利。现行的燃料收购主要有两种方式：1）依赖中间商进行收购，减少了人力和

运输成本，然而容易出现中间商哄抬燃料价格的问题；2）直接从农户以及大客户手中

采购，能够保证燃料质量，但是存在一定的人力、破碎和运输成本。与常见的燃料收购

方式不同，公司主要采用“度电包干”的燃料收集组织管理模式，即先收储、后付款，

付款金额根据燃料发电量结算，这样既能保障燃料质量及供应，也能减少“跑、冒、滴、

漏”等情况发生，有效控制了燃料成本，同时也体现了公司对燃料供应商具有较强的话
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语权。 

核心竞争优势二：热电联产的运营模式。公司将生物质能发电与造纸、餐具制造业

务有机结合，形成产业链，实现热、冷、电联产，使综合能效从 30%提高至 50%以上，

既能提高生物质发电的综合效益，亦能降低下游造纸、餐具业务的用热成本，提高生态

植物纤维板块的综合竞争力。同时，还可为周边工业园区用热企业提供高质量的蒸汽及

其他热能，增加效益。 

核心竞争优势三：广东省用电需求旺盛。根据生物质能产业促进会出具的《2019

全国生物质发电产业排名报告》显示，公司目前生物质能发电装机规模位于全国第七，

其中全资子公司旭能生物质公司装机容量 12 万千瓦，为目前全国生物质发电行业装机

容量最大的电厂。公司所有的项目均处于广东省负荷中心，电力需求旺盛且清洁能源占

比较低，所以生物质电量上网全额消纳。 

因此，2016-2018 年公司生物质发电业务收入分别为 2.48、4.69、4.97 亿，折算利

用小时数分别为 6547、6258、6575 小时，其中 2018 年利用小时数高于行业平均水平 29%

（行业平均水平为 5087 小时）。2019 年上半年，公司生物质发电项目经营效率继续提升，

运营小时为 3669 小时，同比增加 411 小时，增长了 12.61%。2016-2018 年，公司生物

质发电业务利润总额分别为 0.22、1.07、0.69 亿，根据《韶能集团生物质发电项目可行

性研究报告》，我们对公司在手的生物质发电项目做保守估算，按照上网电价 0.75 元（含

税）、年利用小时数 7000、秸秆价格 345.93 元/吨计算，可以算出单个生物质发电项目度

电综合成本约为 0.52 元、度电毛利为 0.23 元、毛利率为 31.01%，单个项目有望贡献净

利润 0.47 亿元。因此考虑到新丰旭能扩建项目（2*3 万千瓦）已于 2019 年上半年投产、

翁源一期及二期项目（2*3 万千瓦）将于 2019 年年底投产，2020 年仅这两个项目有望

提供增量净利润 0.64-0.80 亿元以上，相比 2018 年生物质业务净利润规模提升超过 100%。 

 

图 14：2016-2018 年公司生物质发电业务的情况（亿元）  图 15：2016-2019H1 公司生物质发电的利用小时数 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

0

1

2

3

4

5

6

2016 2017 2018

收入 利润总额 收入增速 利润增速

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2016 2017 2018 2019H1

韶能股份 行业平均



 

13 / 21 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

3.   环保纸餐具主“进攻”：可降解餐具业务价量齐升，为今明业

绩增长贡献显著弹性 

1）公司的纸制品业务主要包括生产销售环保纸餐具和本色消费用纸，其中环保纸

餐具业务将成为未来的主要增长点。2）根据智研咨询和产业信息网的数据，2020 年环

保纸餐具的市场空间有望接近 250 亿元，而公司在手规模效应+自动化装备+业务协同等

多项核心竞争优势，行业龙头地位有望进一步稳固。3）根据我们的估算，6.8 万吨环保

纸餐具一期项目投产后，公司产能规模将达到 10.8 万吨/年，预计环保纸餐具业务的收

入规模将达到 15.08 亿元，相比 2018 年提升 285.71%；假设生产流程的自动化可以将

该业务的净利率提升 3 个百分点，则公司环保纸餐具业务的净利润规模将达到 1.24 亿

元，相比 2018 年提升 517.95%。 

 

3.1.   绿洲生态和华丽达是纸制品业务平台，环保纸餐具将成为主要增长点 

公司旗下从事纸制品业务的主要是绿洲生态（公司持股 99.21%）和江西华丽达（公

司持股 52.04%），其中绿洲生态生产各种环保纸餐具和本色消费类用纸等产品，华丽达

公司生产本色消费类用纸等产品。2016-2018 年，环保纸餐具分别销售 1.21、1.78、2.21

万吨，价格分别为 1.68、1.66、1.85 万元/吨，实现收入 2.03、2.95、3.91 亿元；本色生

活用纸分别销售 2.14、4.04、4.19 万吨，价格分别为 0.33、0.57、1.03 万元/吨，实现收

入 0.70、2.31、4.31 亿元。考虑到本色生活用纸产能利用率已经较高，且短期内并无扩

产计划，所以我们预计未来公司纸制品业务的增长主要来自于环保纸餐具。 

 

图 16：2016-2018 年公司纸制品业务的销量情况（吨）  图 17：2016-2018 年公司纸制品业务的价格情况（元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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3.2.   预计到 2020 年市场空间接近 250 亿/年，公司作为行业龙头地位彰显 

公司生产的环保纸餐具是以一年生甘蔗、芦苇、稻草和麦草等植物纤维纸浆为原料，

加入食用级防水、防油材料进行化学处理，真空脱水成型后，经高温、高压固化干燥、

切边、消毒等工序制成的完全可降解餐具。近年来，由于塑料包装容器对环境造成污染、

对人体造成危害，纸包装容器的重要性越来越被人们所认知：1）智研咨询的数据显示，

我国纸制品包装市场发展态势良好，2014 年各类纸制品包装市场规模合计 188 亿元，预

计到 2020 年将达到 245 亿元，期间复合增长率为 4.51%。2）中国产业信息网的数据显

示，2016 年我国纸杯的用量约为 403 亿只，纸碗的用量约为 187 亿只。未来几年我国纸

杯纸碗的使用量将继续增长，预计到 2020 年纸杯消费量将达到 635 亿只，纸碗消费量

将达到 288 亿只。假设我们按照平均每个纸杯（纸碗）重 25 克、售价为 0.01 元/克，则

可以计算出到 2020 年仅纸杯+纸碗市场空间约为 230.75 亿元，市场空间足够广阔。市

场竞争格局方面，公司环保纸餐具的生产和销售规模是全亚洲第一，除了公司以外，国

内环保纸餐具生产规模较大的其他企业还有金晟环保、家得宝、泉舜纸塑等，2018 年绿

洲生态、金晟环保、家得宝、泉舜纸塑四家公司环保纸餐具业务的收入规模分别为 3.91、

3.07、1.47、0.77 亿，公司行业龙头地位彰显。 

 

图 18：2016-2020 年纸制品包装市场规模预测（亿元）  图 19：2016-2020 年纸杯和纸碗的市场容量预测（亿个） 

 

 

 

数据来源：智研咨询、东吴证券研究所  数据来源：中国产业信息网、东吴证券研究所 

 

3.3.   规模效应+自动化装备提升效率+业务协同降低成本，核心竞争优势显著 

产能领军全亚洲，规模效应明显：公司环保纸餐具现有产能 4 万吨/年，规模亚洲

第一；同时，公司正在建设新丰年产 6.8 万吨环保纸餐具一期项目，该项目将于 2019

年下半年投产，届时产能规模将进一步壮大，行业领导地位将得到进一步巩固。 
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装备自动化，提升生产效率：目前公司已自主研制并成功制造环保纸餐具的关键装

备（成型机、切边机、定型机），配备机械手，餐具生产工艺逐渐成熟，具有较强的先

进性。新丰年产 6.8 万吨生态植物纤维制品一期项目投产后，单机产能将在现有基础上

提高 50%以上，产能优势将更加明显。 

多业务协同，降低生产成本：公司将在规划实施的生物质能发电项目周边配套建设

环保纸餐具项目，通过热、冷、电联产，拟与生物质能发电业务打造纵向结合的产业链，

预计能降低餐具加热成本 400 元/吨，产业链优势明显。 

 

3.4.   价量齐升，预计环保纸餐具业务将为今明两年业绩增长提供充足弹性 

1）市场方面：公司生产的环保纸餐具产品以出口为主，为了加快国内市场的开发

和加大对非美国地区市场的开拓力度，公司在海南省成立了销售公司，2019 年上半年非

美市场占比提升了 14.2 个百分点，根据公司半年报内容，力争在 2020 年以前将国外非

美市场销售额占比提升至总销售额的 35%、国内市场占比提升至总销售额的 8%。 

2）规模方面：公司环保纸餐具现有产能 4 万吨/年，目前正在推进新丰年产 6.8 万

吨环保纸餐具一期项目，预计将于 2019 年年底前投产，届时产能规模将达到 10.8 万吨/

年，同时公司还在推进南雄二园区环保纸餐具一期项目的建设工作，力争在 2019 年下

半年动工，2020 年底前建成投产，到时公司的产能规模将进一步扩张。 

3）效率方面：公司通过推进环保纸餐具扩产三期、四期项目的智能化、自动化工

作，目标是实现生产全流程自动化，力争到 2019 年年底单机日产能力提升 38%、制造

成本下降 11%；全流程自动化实现后，预计操作人员将减少 71%，人均年产值增加 480%

左右。 

根据我们的估算，6.8 万吨环保纸餐具一期项目投产后，公司产能规模将达到 10.8

万吨/年，预计环保纸餐具业务的收入规模将达到 15.08亿元，相比 2018年提升 285.71%；

假设生产流程的自动化可以将该业务的净利率提升 3 个百分点，则公司环保纸餐具业务

的净利润规模将达到 1.24 亿元，相比 2018 年提升 517.95%。 

 

图 20：6.8 万吨环保纸餐具一期项目投产后该业务的盈利测算（亿元） 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

4.   控股子公司宏大齿轮主营拓展新能源车变速器总成及零部件

生产，市场空间广阔 

公司控股子公司宏大齿轮（公司持股比例为 66.96%）前身为 1966 年成立的韶关齿

轮厂，1998 年改制为韶关宏大齿轮有限公司，是广东省最大的专业齿轮生产企业。公司

早期主要生产农机齿轮，1984 年加入东风汽车集团，开始为东风汽车公司配套生产中型

汽车变速器总成，目前主要产品为汽车变速器总成及其零部件、离合器零件、工程机械

齿轮、工业减速机、农业机械零件、螺伞齿轮、电动叉车后桥等。2016-2018 年，公司

精密制造业务分别实现营收 3.12、3.04、4.15 亿元，占比营收总额分别为 9.75%、8.46%、

12.11%；毛利分别为 0.80、0.77、0.95 亿元，占比毛利总额分别为 7.19%、7.62%、12.45%。 

1）技术方面：公司是广东省高新技术企业，现有员工 1080 人，其中各类专业技术

人员 250 人，长期坚持自主创新与产学研相结合，与华南理工大学、武汉理工大学、广

东工业大学等多所高校和科研机构保持着稳定、卓有成效的合作关系。2012 年与华南理

工大学创建了博士后创新实践基地。2013 年与国外的研发公司合作开发的双中间轴变速

器总成，可延长同步器的使用寿命并同时提高总成的承载能力。 

2）装备方面：公司拥有从美国、加拿大、瑞士、英国、法国、德国、日本、意大

利等国引进的齿轮加工设备、加工中心、齿轮检测中心、剃齿刀刃磨机床、热处理、锻

造生产线等先进生产设备 1300 多台（套）。 

3）客户方面：公司客户资源优质，在交通机械领域有美国伊顿、比亚迪、东风汽

车、中国中车、广汽乘用车，在工程机械领域有卡特彼勒、三一重工、意大利康迈尔，

在农业机械有美国约翰迪尔、道依茨。且与客户形成了良好的长期合作关系，公司于 2007
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年被美国伊顿公司授予《供应商卓越大奖》，并连续多年获得该公司《首席供应商》荣

誉；2007 年和 2008 年分别获得美国约翰·迪尔公司“争取卓越供应商”和“最佳供应

商”荣誉；2015 年被卡特彼勒公司授予银牌供应商称号。 

 

图 21：2016-2019H1 公司精密制造业务的情况（亿元）  图 22：2016-2019H1 精密制造业务的毛利率情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

积极拓展新能源汽车零部件开发业务，市场空间广阔。根据公司 2018 年年报内容：

1）宏大齿轮将以广汽项目为契机，推进比亚迪、吉利等乘用车零部件的开发，重点关

注新能源汽车零部件的开发工作；2）积极拓展国外非美市场以及国内工业机械、农机

整机等市场；3）大力推进精密（智能）制造华南精密锻造中心一期项目的建设工作，

争取该项目在 2020 年初部分车间建成投产，2021 年全部建成投产。因此，宏大齿轮的

业务开展未来市场空间广阔。 

 

5.   盈利预测与估值 

核心假设：1）2019-2021 年水电利用小时数按照 2016-2018 年平均利用小时数 5114

小时计算，则对应未来 3 年水电发电量均为 34.38 亿度、上网电量均为 29.22 亿度。 

2）2019-2021 年生物质发电利用小时数按照 7338 小时计算，则未来 3 年生物质发

电量分别为 11.01、18.35、26.42 亿度，上网电量分别为 10.82、18.03、25.96 亿度。 

3）2019-2021 年环保纸餐具的生产量分别为 3.06、8.25、8.25 万吨，销售量分别为

3.02、8.16、8.16 万吨。 

盈利预测：基于以上假设，我们预计： 
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1）2019-2021 年公司水电业务收入分别为 10.94、10.94、10.94 亿元，同比增速分

别为 137.30%、0%、0%。 

2）2019-2021 年公司生物质发电业务收入分别为 6.93、11.56、16.64 亿元，同比增

速分别为 139.51%、66.67%、44.00%。 

3）2019-2021 年公司生态植物纤维制品业务收入分别为 9.90、19.39、19.39 亿元，

同比增速分别为 120.39%、95.96%、0.00%。 

因此，综合来看 2019-2021 年公司营收分别为 40.89、55.01、60.09 亿元，增速分别

为 19.3%、34.5%、9.2%；归母净利润分别为 5.97、7.35、8.20 亿元，增速分别为 97.2%、

23.1%、11.6%；EPS 分别为 0.55、0.68、0.76 元。 

估值及投资建议：我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.55、0.68、0.76 元，对

应 PE 分别为 11、9、8 倍，考虑到：1）清洁能源主“防守”：水电提供安全边际，生物

质发电项目今明两年集中投运；2）环保材料主“进攻”：可降解餐具业务价量齐升，为

今明业绩增长贡献显著弹性；且公司同时具有：1）价值股的分红：公司承诺 2019-2021

年当年现金分红比例由 35%提升至 60%，预计 2019 年公司股息率将超过 5%，是水电行

业所有公司中的第一名；2）周期股的估值：对应 2019 年 PE 为 11 倍；3）成长股的增

速：2019、2020 年增速分别为 97.2%、23.1%，因此，我们首次给予公司“买入”评级。 

 

表 5：公司与 A 股部分水电行业标的的估值比较 

公司 
净利润（亿元） PE 

2019 E 2020 E 2021 E 2019 E 2020 E 2021 E 

长江电力 229 232 237 18 18 17 

华能水电 47 50 52 16 15 15 

国投电力 49 51 51 12 12 12 

川投能源 33 33 35 13 13 12 

韶能股份 6.0 7.4 8.2 11 9 8 

数据来源：长江电力、华能水电、川投能源盈利预测均来自于 Wind 一致预期，东吴证券

研究所 

 

6.   风险提示 

1）电力需求：宏观经济下行、工业企业盈利能力下降影响电力需求等； 

2）电力供给：生物质发电项目集中投产后，存在原料供应不足的风险；广东和湖

南省份存在来水不确定性的风险； 

3）电力价格：水电电价和生物质补贴电价存在下调风险等； 
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4）环保纸餐具业务：由于是出口为主，容易受到贸易摩擦以及相关外贸政策环境

的风险；6.8 万吨环保纸餐具项目存在建设和投产进度不达预期的风险。 
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韶能股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,763  2,059  2,904  2,646    营业收入 3,428  4,089  5,501  6,009  

  现金 548  654  880  961    减:营业成本 2,665  2,719  3,750  4,068  

  应收账款 525  602  914  743       营业税金及附加 37  44  59  64  

  存货 306  274  526  342       营业费用 82  76  103  112  

  其他流动资产 384  528  584  600         管理费用 194  221  296  323  

非流动资产 8,256  8,631  10,029  10,242       财务费用 167  183  258  292  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 13  12  8  5  

  固定资产 7,094  7,507  8,860  9,141    加:投资净收益 45  0  0  0  

  在建工程 859  806  844  765       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 237  254  265  279    营业利润 389  834  1,027  1,146  

  其他非流动资产 66  63  60  58    加:营业外净收支  34  0  0  0  

资产总计 10,019  10,689  12,934  12,888    利润总额 423  834  1,027  1,146  

流动负债 2,540  3,279  5,482  5,313    减:所得税费用 106  209  258  288  

短期借款 1,209  1,862  3,737  3,749       少数股东损益 14  27  34  38  

应付账款 394  369  683  458    归属母公司净利润 303  597  735  820  

其他流动负债 937  1,048  1,061  1,106    EBIT 630  989  1,251  1,407  

非流动负债 2,665  2,133  1,601  1,069    EBITDA 1,041  1,351  1,673  1,889  

长期借款 2,275  1,742  1,210  678                                                                               

其他非流动负债 391  391  391  391    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5,205  5,413  7,083  6,382    每股收益(元) 0.28  0.55  0.68  0.76  

少数股东权益 295  323  357  394    每股净资产(元) 4.18  4.58  5.09  5.66  

归属母公司股东权益 

4,519  4,954  5,495  6,112  

  

发行在外股份(百万

股) 

1081  1081  1081  1081  

负债和股东权益 10,019  10,689  12,934  12,888    ROIC(%) 5.3% 7.9% 8.3% 9.3% 

                                                                           ROE(%) 6.6% 11.8% 13.1% 13.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 22.3% 33.5% 31.8% 32.3% 

经营活动现金流 673  1,130  1,156  1,791    销售净利率(%) 8.8% 14.6% 13.4% 13.7% 

投资活动现金流 -647  -736  -1,821  -695  

 

资产负债率(%) 52.0% 50.6% 54.8% 49.5% 

筹资活动现金流 298  -287  891  -1,015    收入增长率(%) -4.6% 19.3% 34.5% 9.2% 

现金净增加额 323  107  226  81    净利润增长率(%) -32.0% 97.2% 23.1% 11.6% 

折旧和摊销 411  362  422  482   P/E 20.68  10.53  8.51  7.62  

资本开支 941  374  1,399  213   P/B 1.39  1.26  1.14  1.02 

营运资本变动 -106  -40  -292  159   EV/EBITDA 10.22  7.86  7.03  5.93  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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