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6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 8.85 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 6,786.02 

流通 A 股股本(百万股) 6,786.02 

A 股总市值(百万元) 60,056.31 

流通 A 股市值(百万元) 60,056.31 

每股净资产(元) 5.03 

资产负债率(%) 68.84 

一年内最高/最低(元) 9.98/6.78  
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于 65%》 2019-10-09 

2 《国投电力-公司点评:结构转型步伐
加快，轻装上阵进军海外》 2019-08-30 

3 《国投电力-半年报点评:归母净利同
比+45%：电量大增、电价小降；火电盈
利改善显著》 2019-08-26  

 

股价走势 

量增价跌，增值税率下调，预计 Q3 业绩小幅增长 

  
Q3 上网电量同比+3.73%，电价同比-4.7% 

2019 年 7-9 月，公司境内控股企业完成发电量 491.63 亿千瓦时，上网电量
478.15 亿千瓦时，同比分别增加 3.88%和 3.73%；2019 年 1-9 月，公司境
内控股企业完成发电量 1216.72 亿千瓦时，上网电量 1180.59 亿千瓦时，
同比分别增加 8.17%和 8.10%。 

2019 年 7-9 月，公司境内控股企业平均上网电价 0.289 元/千瓦时，同比减
少 4.70%；2019 年 1-9 月,公司境内控股企业平均上网电价 0.303 元/千瓦时,
同比下降 3.86%。 

增值税调整对冲含税电价下滑，预计 Q3 业绩小幅增长 

Q3、前三季度水电上网电量分别增长 0.06%、4.04%。水电电量同比增长的
主要原因：雅砻江水电来水虽然较去年同期偏枯，但弃水量减少；国投小
三峡来水较去年同期偏丰；国投大朝山受益于上游电站去库容的影响，前
三季度整体来水偏丰。 

Q3 公司水电含税电价同比下降超过 8%，上半年降幅为 6.29%，降幅增大，
但考虑到增值税税率调整的影响，不含税电价降幅据我们测算约为 6%（详
见表 1）。增值税今年由 16%降为 13%后，7 月起，非市场化的水电电量的
降价空间（含 18 年 17%降为 16%），将用于让利下游。Q3 雅砻江水电电价
同比下降 7.72%，除了伴随增值税下调的电价调整外，我们认为市场化交
易的规模可能继续扩大。Q3 大朝山电价大幅下降的原因，我们推测是支付
了政策性让利，据我们测算额度约为 1 亿元，我们认为 19 年度大朝山的电
价风险已得到明显释放。Q3 小三峡电价降幅较大的主要原因，我们认为可
能的原因是甘肃汛期来水充沛，从而影响供需关系带来正常波动。 

Q3、前三季度火电上网电量分别增长 9.08%、12.51%。火电电量同比增长
的主要原因：北疆二期 2×100 万千瓦机组于去年 6 月份投产；甘肃省外送
电量增加，火电机组利用小时同比增加较多；广西、新疆区域社会用电量
增速较快，火电机组利用小时数增加。Q3 公司火电电价同比下降 3.41%，
上半年降幅为 3.37%，降幅基本持平，预计全年火电含税电价降幅为 3.4%
左右。我们认为火电电价下降的主要原因是市场化交易规模的扩大，以及
区域供需关系改变带来的波动。 

虽然含税电价同比下降，增值税调整或将有效对冲度电收入的损失。我们
预计，得益于上网电量同比上升，前三季度营收或将小幅增长；预计公司
Q3 业绩 21 亿元，同比+4.4%；前三季度业绩 43.9 亿，同比+22%。 

盈利预测：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 48.02、53.98、54.85
亿元，对应 EPS 为 0.71、0.80、0.81 元/股。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动，电价下降，煤价上涨，用电需求不足 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 31,645.28 41,011.37 42,962.63 44,540.43 46,017.85 

增长率(%) 8.11 29.60 4.76 3.67 3.32 

EBITDA(百万元) 18,063.01 21,733.16 24,277.25 26,383.41 28,005.72 

净利润(百万元) 3,232.30 4,364.10 4,802.34 5,398.10 5,485.38 

增长率(%) (17.47) 35.02 10.04 12.41 1.62 

EPS(元/股) 0.48 0.64 0.71 0.80 0.81 

市盈率(P/E) 18.58 13.76 12.51 11.13 10.95 

市净率(P/B) 1.97 1.59 1.64 1.50 1.37 

市销率(P/S) 1.90 1.46 1.40 1.35 1.31 

EV/EBITDA 11.27 9.72 8.94 9.02 8.24   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：国投电力水电电价测算（电价单位：元/千瓦时） 

国投电力-水电 

 19Q3 19Q2 19Q1 18Q4 18Q3 18Q2 18Q1 

含税电价 0.24 0.257 0.254 0.268 0.263 0.252 0.29 

同比 -8.75% 1.98% -12.41%     

税率 13% 13% 16% 16% 16% 16.67% 17% 

不含税电价 0.2124 0.2274 0.2190 0.2310 0.2267 0.2160 0.2479 

同比 -6.32% 5.30% -11.66%     

雅砻江水电 

 19Q3 19Q2 19Q1 18Q4 18Q3 18Q2 18Q1 

含税电价 0.248 0.262 0.258 0.282 0.268 0.258 0.301 

同比 -7.46% 1.55% -14.29%     

税率 13% 13% 16% 16% 16% 16.67% 17% 

不含税电价 0.2195 0.2319 0.2224 0.2431 0.2310 0.2211 0.2573 

同比 -5.01% 4.85% -13.55%     

注：上述测算假设所有水电电量均执行所列增值税水平（包括税率和时间） 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

  



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,130.68 7,600.55 9,397.64 3,563.23 7,070.85  营业收入 31,645.28 41,011.37 42,962.63 44,540.43 46,017.85 

应收票据及应收账款 4,036.19 5,812.97 3,599.11 4,059.05 3,853.13  营业成本 18,802.81 24,440.25 24,153.61 24,118.26 24,663.70 

预付账款 369.99 355.41 1,265.06 549.43 620.72  营业税金及附加 563.63 961.65 859.25 890.81 920.36 

存货 1,183.17 1,516.71 1,356.84 1,450.26 1,471.25  营业费用 7.56 6.63 11.00 12.00 13.81 

其他 1,555.10 2,091.87 1,918.05 1,800.69 2,013.54  管理费用 999.06 1,205.08 1,207.34 1,212.25 1,217.15 

流动资产合计 12,275.13 17,377.51 17,536.71 11,422.66 15,029.49  研发费用 1.96 1.28 2.67 2.77 2.86 

长期股权投资 8,729.61 10,523.79 25,523.79 35,523.79 48,523.79  财务费用 4,877.77 5,071.11 5,401.00 5,701.00 6,501.00 

固定资产 134,498.22 140,795.24 142,352.84 143,372.94 149,588.59  资产减值损失 118.98 397.14 300.00 200.00 200.00 

在建工程 46,027.91 44,308.66 42,150.22 40,118.71 32,134.97  公允价值变动收益 0.00 44.70 50.00 50.00 50.00 

无形资产 4,494.32 4,403.84 4,068.19 3,732.54 3,396.88  投资净收益 345.54 522.01 302.00 302.00 302.00 

其他 2,262.81 3,299.21 2,468.79 2,648.29 2,746.47  其他 (1,626.62) (1,322.38) (704.00) (704.00) (704.00) 

非流动资产合计 196,012.88 203,330.74 216,563.83 225,396.28 236,390.71  营业利润 7,554.58 9,683.90 11,379.76 12,755.35 12,850.97 

资产总计 208,288.00 220,708.24 234,100.54 236,818.94 251,420.20  营业外收入 54.79 114.15 200.00 200.00 200.00 

短期借款 4,741.27 5,764.12 5,900.00 14,248.59 6,100.00  营业外支出 95.04 68.87 100.00 100.00 100.00 

应付票据及应付账款 5,654.90 5,099.89 10,027.24 3,832.95 9,658.16  利润总额 7,514.33 9,729.17 11,479.76 12,855.35 12,950.97 

其他 23,659.69 24,304.58 29,459.81 21,194.25 29,886.37  所得税 954.84 1,352.32 1,951.56 2,185.41 2,201.67 

流动负债合计 34,055.86 35,168.59 45,387.05 39,275.80 45,644.53  净利润 6,559.49 8,376.85 9,528.20 10,669.94 10,749.31 

长期借款 108,886.78 111,704.08 110,000.00 110,510.43 110,000.00  少数股东损益 3,327.19 4,012.75 4,725.87 5,271.84 5,263.93 

应付债券 3,000.00 2,200.00 2,733.33 2,644.44 2,525.93  归属于母公司净利润 3,232.30 4,364.10 4,802.34 5,398.10 5,485.38 

其他 1,637.80 1,452.47 2,104.94 1,731.74 1,763.05  每股收益（元） 0.48 0.64 0.71 0.80 0.81 

非流动负债合计 113,524.58 115,356.55 114,838.27 114,886.61 114,288.97        

负债合计 147,580.44 150,525.13 160,225.32 154,162.41 159,933.51        

少数股东权益 30,152.33 32,491.55 37,217.41 42,489.25 47,753.18  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 6,786.02 6,786.02 6,786.02 6,786.02 6,786.02  成长能力 
     

资本公积 6,471.15 6,468.79 6,468.79 6,468.79 6,468.79  营业收入 8.11% 29.60% 4.76% 3.67% 3.32% 

留存收益 23,672.55 26,749.62 29,871.78 33,381.26 36,947.48  营业利润 -10.99% 28.19% 17.51% 12.09% 0.75% 

其他 (6,374.50) (2,312.87) (6,468.79) (6,468.79) (6,468.79)  归属于母公司净利润 -17.47% 35.02% 10.04% 12.41% 1.62% 

股东权益合计 60,707.56 70,183.11 73,875.21 82,656.54 91,486.69  获利能力      

负债和股东权益总

计 

208,288.00 220,708.24 234,100.54 236,818.94 251,420.20  毛利率 40.58% 40.41% 43.78% 45.85% 46.40% 

       净利率 10.21% 10.64% 11.18% 12.12% 11.92% 

       ROE 10.58% 11.58% 13.10% 13.44% 12.54% 

       ROIC 6.23% 6.89% -811.12% -570.32% -579.26% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 6,559.49 8,376.85 4,802.34 5,398.10 5,485.38  资产负债率 70.85% 68.20% 68.44% 65.10% 63.61% 

折旧摊销 6,589.99 7,196.88 7,496.48 7,927.06 8,653.75  净负债率 206.70% 182.07% 165.18% 166.96% 137.48% 

财务费用 4,903.20 5,098.56 5,401.00 5,701.00 6,501.00  流动比率 0.36 0.49 0.39 0.29 0.33 

投资损失 (345.54) (522.01) (302.00) (302.00) (302.00)  速动比率 0.33 0.45 0.36 0.25 0.30 

营运资金变动 (4,862.72) (1,934.92) 15,564.80 (16,010.71) 14,415.96  营运能力      

其它 5,296.63 1,003.45 4,775.87 5,321.84 5,313.93  应收账款周转率 8.96 8.33 9.13 11.63 11.63 

经营活动现金流 18,141.04 19,218.80 37,738.49 8,035.30 40,068.02  存货周转率 28.11 30.38 29.90 31.73 31.50 

资本支出 11,044.04 13,627.82 20,907.53 16,953.20 19,518.69  总资产周转率 0.15 0.19 0.19 0.19 0.19 

长期投资 (117.21) 1,794.18 15,000.00 10,000.00 13,000.00  每股指标（元）      

其他 (22,103.27) (29,124.36) (56,652.39) (43,375.06) (51,941.83)  每股收益 0.48 0.64 0.71 0.80 0.81 

投资活动现金流 (11,176.44) (13,702.36) (20,744.87) (16,421.86) (19,423.14)  每股经营现金流 2.67 2.83 5.56 1.18 5.90 

债权融资 130,610.39 135,384.75 131,425.32 141,567.09 132,849.98  每股净资产 4.50 5.55 5.40 5.92 6.44 

股权融资 (4,721.56) (871.29) (9,414.00) (5,558.08) (6,358.08)  估值比率      

其他 (132,027.14) (137,538.80) (137,207.85) (133,456.86) (143,629.17)  市盈率 18.58 13.76 12.51 11.13 10.95 

筹资活动现金流 (6,138.32) (3,025.34) (15,196.53) 2,552.15 (17,137.26)  市净率 1.97 1.59 1.64 1.50 1.37 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.27 9.72 8.94 9.02 8.24 

现金净增加额 826.28 2,491.11 1,797.10 (5,834.41) 3,507.61  EV/EBIT 17.71 14.50 12.93 12.89 11.92 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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特别声明 
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