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基本状况 

总股本（百万股）

 6,786.0 

流通股本（百万股）

 6,786.0 

市价（元）

 9.30 

市值（百万元）

 63,110.0 

流通市值（百万元）

 63,110.0 总股

本（百万股）
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 9.30 

市值（百万元）
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流通市值（百万元）

 63,110.0 总股

本(百万股) 

18,000.0 

流通股本(百万股) 8,928.0 

市价(元) 4.42 

市值(百万元) 79,560.0 

流通市值(百万元) 39,461.8 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 12,848  15,516  21,719  22,157  21,929  

增长率 yoy% 11.21% 20.77% 39.97% 2.02% -1.03% 

净利润 2,189  5,803  5,726  5,962  5,901  

增长率 yoy% 330.75% 165.10% -1.32% 4.12% -1.03% 

每股收益（元） 0.12  0.32  0.32  0.33  0.33  

每股现金流量 0.48  0.61  1.08  0.63  1.09  

净资产收益率 5.55% 13.11% 12.24% 12.05% 11.32% 

P/E 36.35  13.71  13.89  13.34  13.48  

PEG 0.96  25.94  0.14  0.35  25.51  

P/B 2.02  1.80  1.70  1.61  1.53  

投资要点 

 公司披露 2019 三季度报告：实现营业收入 163.15 亿元（+44.21%），归属
于上市公司股东净利润 48.65 亿元（+116.71%），公司扣除非经常性损益
后的归母净利润为 52.14 亿元（114.42%），每股收益为 0.27 元/股（+12
5%），加权平均 ROE 为 10.48%（+4.9pct）。 

 澜上机组投产+西电东送比例扩大，前三季度发电量同比大幅增加。截至三季
度末，公司装机容量为 2318.38 万千瓦（三季度新投产乌弄龙 4 号机组 24.75
万千瓦）。虽然 2019 年前三季度澜沧江流域来水量小湾断面同比偏枯 15.5%，
但是由于澜上机组相继投产贡献发电量以及西电东送比例扩大，2019 年前三
季度公司完成发电量 818.76 亿千瓦时，同比增加 35.50%；上网电量 813.17
亿千瓦时，同比增加 35.56%。具体到单三季度，由于三季度来水情况不理想
公司发电量（279,89 亿千瓦时）同比增加 9.78%，环比增幅收窄。 

 电价改革方案落地，外送电价机制未变、价格稳定。10 月 25 日国家发改委发
布《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》，意见中明确指出
核电、燃气发电、跨省跨区送电价格形成机制等形成的电价，参考燃煤发电标
杆上网电价的均改为参考基准价。因此，当前外送水电站的落地省市燃煤标杆
电价回推机制将改为落地省市燃煤基准电价回推机制。由于基准价与现行标杆
电价一致，因此落地端回推电价也将维持稳定，由此消除了前期国常会上并未
明确后续水电落地端会推电价如何改革的隐忧。 

 盈利预测与估值：发改委最新文件明确未来落地端回推形成的结算电价保
持稳定，随着澜上投产机组逐步满发，未来公司业绩将在小幅提升后保持
稳健。当前公司在建项目仅有托巴水电站，资本开支大幅下降后分红能力
将进一步增强（公司章程中规定每年分红比例不低于 50%），未来公司股
息率预计将长期维持在 3.5%-4.5%区间内，在中长期国内利率趋势向下的
背景下价值性愈发凸显。我们预计 2019/20/21 年实现归属于母公司股东净
利润分别为 57.26/59.62/59.01 亿元，折合 EPS 分别是 0.32/0.33/0.33 元/
股，当前 4.42 元股价，对应 PE 分别为 13.9X/13.3X/13.5X，维持公司“增
持”评级。 

 风险提示：社会用电需求疲软；来水不及预期；市场电交易比例扩大。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 12,848 15,516 21,719 22,157 21,929 货币资金 1,498 2,097 2,139 10,347

    增长率 11.2% 20.8% 40.0% 2.0% -1.0% 应收款项 6,414 5,049 5,537 3,844

营业成本 -6,740 -7,616 -9,087 -9,268 -9,171 存货 23 37 19 32

    %销售收入 52.5% 49.1% 41.8% 41.8% 41.8% 其他流动资产 591 583 618 652

毛利 6,107 7,901 12,632 12,889 12,758 流动资产 8,525 7,766 8,313 14,875

    %销售收入 47.5% 50.9% 58.2% 58.2% 58.2%     %总资产 5.1% 4.8% 5.2% 9.3%

营业税金及附加 -310 -299 -419 -428 -423 长期投资 1,659 1,856 2,053 2,250

    %销售收入 2.4% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 固定资产 126,812 125,604 123,625 120,988

营业费用 -18 -22 -30 -31 -31     %总资产 75.3% 77.1% 78.0% 75.7%

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 无形资产 6,921 6,838 6,753 6,665

管理费用 -201 -218 -326 -332 -329 非流动资产 159,840 155,117 150,142 144,950

    %销售收入 1.6% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5%     %总资产 94.9% 95.2% 94.8% 90.7%

息税前利润（EBIT） 5,578 7,362 11,857 12,098 11,975 资产总计 168,365 162,883 158,455 159,825

    %销售收入 43.4% 47.4% 54.6% 54.6% 54.6% 短期借款 9,749 6,388 5,997 4,716

财务费用 -3,564 -4,065 -4,600 -4,550 -4,500 应付款项 9,090 11,423 6,942 8,606

    %销售收入 27.7% 26.2% 21.2% 20.5% 20.5% 其他流动负债 24,420 21,198 18,728 16,829

资产减值损失 35 98 30 50 50 流动负债 43,259 39,008 31,667 30,151

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 77,612 73,632 73,632 73,632

投资收益 -19 3,945 100 100 100 其他长期负债 1,714 1,697 1,680 1,663

    %税前利润 — 57.7% 1.5% 1.4% 1.4% 负债 122,585 114,337 106,978 105,446

营业利润 2,030 7,339 7,387 7,698 7,625 普通股股东权益 44,257 46,783 49,466 52,121

  营业利润率 15.8% 47.3% 34.0% 34.7% 34.8% 少数股东权益 1,524 1,763 2,011 2,257

营业外收支 -496 -507 -549 -540 -540 负债股东权益合计 168,365 162,883 158,455 159,825

税前利润 1,534 6,833 6,838 7,158 7,085

    利润率 11.9% 44.0% 31.5% 32.3% 32.3% 比率分析

所得税 -425 -830 -813 -847 -838 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 27.7% 12.1% 11.9% 11.8% 11.8% 每股指标

净利润 2,371 6,050 5,965 6,211 6,147 每股收益(元) 0.32 0.32 0.33 0.33

少数股东损益 182 248 239 248 246 每股净资产(元) 2.46 2.60 2.75 2.90

归属于母公司的净利润 2,189 5,803 5,726 5,962 5,901 每股经营现金净流(元) 0.61 1.08 0.63 1.09

    净利率 17.0% 37.4% 26.4% 26.9% 26.9% 每股股利(元) 0.06 0.17 0.18 0.18

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.11% 12.24% 12.05% 11.32%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 3.59% 3.66% 3.92% 3.85%

净利润 2,371 6,050 5,965 6,211 6,147 投入资本收益率 7.27% 7.15% 7.74% 7.68%

加:折旧和摊销 4,615 5,269 5,055 5,309 5,528 增长率

   资产减值准备 35 98 30 50 50 营业总收入增长率 20.77% 39.97% 2.02% -1.03%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 102.89% 6.41% 1.85% -1.01%

   财务费用 3,577 4,092 4,600 4,550 4,500 净利润增长率 165.10% -1.32% 4.12% -1.03%

   投资收益 19 -3,945 -100 -100 -100 总资产增长率 0.23% -3.26% -2.72% 0.86%

   少数股东损益 182 248 239 248 246 资产管理能力

   营运资金的变动 -12,353 -4,314 3,938 -4,682 3,629 应收账款周转天数 84.2 75.0 70.0 65.0

经营活动现金净流 8,574 10,922 19,458 11,288 19,704 存货周转天数 0.7 0.5 0.5 0.4

固定资本投资 1,690 -2,377 -200 -200 -200 应付账款周转天数 5.2 4.5 4.0 3.5

投资活动现金净流 -8,459 -3,556 -162 -206 -202 固定资产周转天数 2,668.3 2,091.9 2,024.7 2,007.8

股利分配 -990 -990 -3,149 -3,279 -3,246 偿债能力

其他 1,612 -6,580 -15,547 -7,761 -8,048 净负债/股东权益 224.90% 189.59% 156.59% 136.33%

筹资活动现金净流 622 -7,570 -18,696 -11,040 -11,293 EBIT利息保障倍数 2.8 2.6 2.7 2.7

现金净流量 738 -204 599 42 8,209 资产负债率 72.81% 70.20% 67.51% 65.98%

图表 1：三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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