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低估值高分红，地区火电龙头现业绩拐点 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.319 0.297 0.330 0.429 0.487 

每股净资产(元) 4.47 4.50 4.67 4.88 5.12 

每股经营性现金流(元) 0.73 0.50 0.66 0.76 0.83 

市盈率(倍) 16.72 15.94 11.89 9.15 8.06 

净利润增长率(%) -30.95% -6.89% 11.35% 29.97% 13.50% 

净资产收益率(%) 7.13% 6.59% 7.08% 8.81% 9.51% 

总股本(百万股) 13,600.69 13,600.69 13,600.69 13,600.69 13,600.69 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 浙江省最大发电公司，装机容量占比近半：公司控股股东浙能集团为全国装

机容量最大、资产规模最大、能源产业门类最全、盈利能力最强的省属地方

能源企业之一。公司在浙江电力市场占有份额大，管理及控股装机容量约占

省统调装机容量的一半左右。公司主业发电业务营收 2018 年占比为

76.5%，其中火力发电量占总发电量的 99.8%。供热业务收入占比速提升，

从 1.09%提升至 5.86% 。 

 能源“双控” 影响公司发电量下滑，边际影响逐步减弱：浙江省 “双控”

政策目标是到 2020 年，累计腾出用能空间 600 万吨标准煤以上；煤炭消费

总量比 2015 年下降 5%以上、控制在 1.31 亿吨以内。受“双控”政策影响，

19 年上半年公司发电量同比下滑 9.71%。我们预计 2019 年全省火电用煤将

削减 449 万吨， 2020 年将继续削减 416 万吨，且浙江“双控”于 2018 年

下半年开始实行，因此我们认为“双控”政策对电量下滑的边际影响将减弱。 

 煤价进入下跌通道，公司业绩有望触底回升：由于公司火力发电量占总发电

量的比例超过 99%，原材料占成本的比重超过 80%，因此公司业绩受煤价

影响较大。我们认为在煤价下行阶段，公司发电平均标煤单价下降的幅度将

大于其他非全部火电机组的电力公司，业绩弹性较大。随着煤炭去产能工作

接近尾声以及置换的先进产能逐步释放，我们认为煤炭供需逐步宽松 ，煤价

进入下跌通道。 

 公司注重分红回报，历年平均分红率近 50%：公司一贯注重对投资者的分红

回报，除 2013 年，其他年份股利支付率均接近或超过 50%。2013 年到

2018 年累计现金分红 167.82 亿元，平均分红率为 46.81%。公司上市以来

分红率在 20 家火电企业中排名第七，股息率 TTM为 4.63，排名第一。我们

预计公司在未来将继续保持高比例现金分红政策。 

投资建议 
 预测公司 2019～2021 年营收为 569.32、589.39、601.98 亿元，归母净利

为 44.94、58.41 和 66.29 亿元，EPS为 0.33、0.43 和 0.49 元，对应 19-21

年 PE为 12、9 和 8 倍。目前公司 PB估值处于低位，给予 19 年 1 倍 PB，

对应目标价 4.69 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险 

 浙江能源“双控”力度进一步加大，煤价下跌幅度不达预期的风险，用电增

速不达预期的风险。 
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浙能电力： 区域火电龙头企业 

浙江省最大发电公司，装机容量占比近半 

 浙江浙能电力股份有限公司（简称“浙能电力”，股票代码 600023.SH）， 
作为浙江省能源集团有限公司电力主业资产整体运营平台，主要从事火力
发电业务，辅以提供热力产品，以及对核电投资。 

 浙江省属国有控股，区域能源龙头。公司控股股东为浙江省能源集团有限
公司，持股数量占总股本比例为 68.47%，实际控制人为浙江省人民政府国
有资产监督管理委员会。公司控股股东浙能集团为全国装机容量最大、资
产规模最大、能源产业门类最全、盈利能力最强的省属地方能源企业之一，
为公司发展提供坚强后盾。公司在浙江电力市场占有份额大，管理及控股
装机容量约占省统调装机容量的一半左右。 

 火电为公司核心主业，供热业务快速增长：从 2013 年 12 月上市至今，公
司主营业务未发生变动，包括发电、供热和煤炭贸易。结构上，发电业务
营收占比小幅下降，2018 年占比为 76.5%，其中火力发电量占总发电量的
99.8%。供热业务收入占比速提升，从 1.09%提升至 5.86%，供热业务营收
规模从 2013 年的 5.87 亿元提升至 2018 年的 33.2亿元 。 

图表 1：2013 年公司上市时营业收入构成  图表 2：2018 年公司营业收入构成 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所   来源：公司公告，国金证券研究所 

 营业收入持续增长，业绩受煤价影响较大。2016～2018 年，公司营业收入
呈增长态势，增长的主要原因是公司装机容量不断增加，发电量提高。公
司归母净利受煤价影响较大，例如 2017 年公司营收增速为 30.67%，但由
于煤炭市场价格高企，涨价因素难以有效疏导，公司归母净利大幅下滑
30.34%。 

 2019 年上半年，在省内能源双控和全省用电需求增速放缓的大背景下，全
省煤机发电量大幅下降。上半年公司完成发电量 563.95 亿千瓦时，同比下
降 9.71%。上半年公司营业收入为 258.96 亿元，同比下降 6.75%，而归母
净利同比增加 6.76% ，主要系煤价下降及发电量减少导致耗煤量下降所致。 
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图表 3：2010～2019H1公司营业收入及增速  图表 4：2010～2019H1 公司归母净利及增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所 

 2019 上半年公司毛利率和净利率拐点已现。2015 年到 2018 年公司毛利率
由 26.08%下降为 9.49%，净利率由 21.18%下降为 7.64%，降幅均超过 60%。
2019 年上半年毛利率和净利率扭转下降的趋势，提升至 11.93%和 10.62%。  

 近年来公司毛利率和净利率之间的差值逐步减小。2015 年，毛利率和净利
率差值为 4.9 个百分点，到 2019 年上半年，差值降低为 1.3 个百分点。差
值减少背后的原因有两点：一是所得税费用/总利润从 18.22%下降为
12.93%；二是公司管理运营效率的提高，费用率从 7.64%下降为 4.92%。 

图表 5：2010～2019H1公司毛利率与净利率变动  图表 6：2010～2019H1 公司财务费用率变动 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所 

 2019 年上半年，公司发电量 563.95 亿千瓦时，同比下降 9.71%。这是
2015 年后，公司发电量首次下滑，2015 年～2018 年，公司发电量稳步提
高，从 1037 亿千瓦时提高至 1241 亿千瓦时。 

 2018 年，公司全资及控股发电企业累计完成发电量 1241.34 亿千瓦时，同
比增长 7.63%。其中绝大部分来自于火力发电，火电发电量为 1239.84 亿
千瓦时，占比为 99.88%，光伏发电为 1.5 亿千瓦时，占比仅为 0.12%。从
地域上看，公司发电业务主要集中在浙江，2018 年公司在浙江发电量为
1154.84 亿千瓦时，其中火电 1153.31 亿千瓦时，光伏发电 1.51 亿千瓦时。
公司在宁夏和新疆也有少量的火电项目，2018 年两处火力发电量分别为
67.93 和 18.59 亿千瓦时。 
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图表 7：2013～2019H1公司发电量及增速  图表 8：2018 年公司发电量的地域分布 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所   来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司装机容量稳步增长。截至 2018 年底，公司管理及控股总装机容量达
到 31928MW，其中煤机 53 台共 27738MW，占比为 86.88%；燃机 18 台共 
4026MW，占比为 12.61%；光伏发电 13 个项目共 164MW。2018 年新增一台
煤机 57MW、光伏发电 47MW，停役两台煤机 430MW。 

图表 9：2013 年～2018 年公司装机容量及增速  图表 10：2015～2018 年公司装机容量构成（MW） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所   来源：公司公告，国金证券研究所 

 大容量机组占比高，单机容量优势较大。从煤机装机容量构成情况看，公
司 1000MW 及以上燃煤机组构成百分比较全国平均水平高 10.15 个百分点；
600-699MW 级机组构成百分比较全国平均水平高 12.59 个百分点；300-
399MW 级机组占比全国平均水平低 15.42 个百分点。 

 公司火电煤耗呈持续下降趋势。2013 年到 2019H1 公司管理机组供电煤耗 
从 306.7 克/千瓦时下降到 295.65 克/千瓦时，降幅为 11.05 克/千瓦时。
公司厂用电率基本保持在 4.9%～4.95%的范围内，机组运行可靠性水平保
持良好态势。 
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图表 11：公司发电煤耗和厂用电率 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

布局核电光伏领域，积极开展对外投资业务 

 深度布局核电领域，推进综合能源服务。公司为中国核电第三大股东，并
参股秦山核电、核电秦山联营、秦山第三核电、三门核电、中核辽宁核电、
中核海洋核动力、国核浙能等核电企业。公司推进项目投资开发和综合能
源服务，参股绿能基金 20%的基金份额和山西广灵阳高 20 万千瓦风电项目。
园区分布式能源示范项目、分布式能源项目前期工作有序推进，深度挖掘
电厂发电以外的价值，不断推进“电厂+”综合能源系列工作。公司积极引
导用热产业往电厂供热范围内聚集，积极拓展热用户，供热量大幅提升。 

 积极寻找对外投资机会。2017 年，公司收购宁夏“一控五参”电源项目股
权，全部建成后将增加权益装机容量 348.68 万千瓦。 

图表 12：2018 年控股子公司发电量和上网均价 

分

类  

省

份  
电厂名称 

持股比 

例

（%） 

发电量（亿千瓦

时） 

上网电量（亿千瓦

时）  

上网电价均价（元/千

千瓦时） 

火

电  

浙

江 

台州发电厂  100 66.20  61.06  339.33 

萧山发电厂(天然气机组) 100 9.77  9.54  562.41 

浙江浙能北仑发电有限公司 51 86.71  81.78  330.98 

浙江浙能长兴发电有限公司 95 58.37  54.47  348.33 

浙江浙能嘉华发电有限公司 77 231.67  219.81  324.54 

浙江浙能嘉兴发电有限公司 70 30.42  28.42  360.22 

浙江浙能温州发电有限公司 66.98 91.09  85.82  331.14 

浙江浙能镇海发电有限责任公司 51 38.81  34.64  330.99 

浙江浙能镇海联合发电有限公司 45 5.05  4.92  519.9 

浙江浙能镇海天然气发电有限责
任公司 

51 17.47  17.15  513.02 

浙江浙能镇海燃气热电有限责任
公司 

60 6.41  6.04  529.84 

浙江浙能常山天然气发电有限公

司  
100 4.01  3.94  566.2 

浙江浙能金华燃机发电有限责任

公司 
76 1.73  1.68  644.85 

浙江浙能台州第二发电有限责任
公司 

94 103.33  98.31  327.73 
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浙江浙能乐清发电有限责任公司 51 131.05  124.43  325.39 

浙江浙能兰溪发电有限责任公司 97 121.99  115.64  348.42 

浙江浙能绍兴滨海热电有限责任

公司 
88 44.44  39.99  348.6 

浙江浙能中煤舟山煤电有限责任
公司 

56 104.82  100.12  320.64 

新
疆 

浙能新疆阿克苏热电有限公司 100 18.59  17.29  179.02 

宁

夏 
宁夏枣泉发电有限责任公司 51 67.93  64.47  199.6 

火电小计（亿千瓦时）  
  

1239.84  1169.52  
  

分

类  

省

份  
电厂名称 

持股比 
例

（%） 

发电量（亿千瓦

时） 

上网电量（亿千瓦

时）  

上网电价均价（元/千

千瓦时） 

光

伏 
发

电 

浙
江 

浙江浙能嘉兴发电有限公司 70 0.39  0.36  357.11 

台州发电厂  100 0.11  0.11  464.64 

浙江浙能温州发电有限公司 66.98 0.04  0.04  357.06 

浙江浙能长兴发电有限责任公司 95 0.08  0.08  432.87 

浙能乐清发电有限责任公司 51 0.29  0.29  357.18 

浙江浙能中煤舟山煤电有限责任

公司 
56 0.38  0.37  357.02 

浙江浙能台州第二发电有限责任

公司 
94 0.16  0.16  358.11 

浙江浙能北仑发电有限公司 51 0.03  0.03  358.02 

浙江浙能兰溪发电有限责任公司 97 0.02  0.02  358.02 

光伏发电小计（亿千瓦时）    1.51  1.46    

合计（亿千瓦时）    1241.34  1170.98    
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

能源“双控” 影响公司发电量下滑， 增值税下调冲抵部分电价影响 

省内能源“双控”，2019年削减煤炭消费量600 万吨以上 

 浙江省发展和改革委于 2018 年 9 月 30 日印发《浙江省进一步加强能源
“双控”推动高质量发展实施方案（2018-2020 年）》，该方案主要目标是
到 2020 年，建立能源“双控”倒逼转型升级体系；累计腾出用能空间 
600 万吨标准煤以上；完成“十三五”能源“双控”和煤炭消费总量控制
目标任务，全省单位 GDP 能耗平均下降 3.7%，能耗消费总量年均增长 
2.3%以内，煤炭消费总量比 2015 年下降 5%以上、控制在 1.31 亿吨以内。 

 2019 年煤炭消费量较同期削减 600 万吨以上。2018 年，全省能源消费
2.17 亿吨标煤，增长 3.1%，煤炭消费量为 1.42 亿吨，2019 年目标是将煤
炭消费量控制在 1.36 亿吨，能源“双控”约束加大。2019 年浙江部分产
业项目投产后将释放能耗 690 万吨标准煤，用能空间收窄。按照今年煤炭
消费总量控制在 1.36 亿吨的目标测算，需削减煤炭消费量 600 万吨以上。 
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图表 13： 浙江省能源消费表 

年度 

能源消费总

量 
增速 

其中：清洁能源消费(亿吨标

煤) 

清洁能源消费占

比 

电力 

增速 
煤炭消费量(亿

吨) 
增速 

(亿吨标煤) 
(亿千瓦

时) 

2015 年 1.96 4.20% 0.41 20.90% 3554 1.35% 1.38 持平 

2016 年 2.03 3.40% 0.445 21.90% 3873 8.98% 1.395 1.50% 

2017 年 2.1 3.70% 0.485 23.10% 4193 8.25% 1.426 2.20% 

2018 年 2.17 3.10% 0.546 25.20% 4533 8.11% 1.42 -0.42% 

2019 年

E 
2.22 2.30% 0.648 29.20% 4760 5.00% 1.36 -3.60% 

 

来源：浙江省发改委，国金证券研究所 

清洁能源占比快速提升，煤电装机不再增加 

 能源结构调整，煤炭比重下落。浙江省推行能源“双控”并进行能源结构
调整，根据《浙江省电力发展“十三五”规划》，能源结构逐步优化，清洁
能源比重将不断加大。2015 年，煤炭、油品、天然气、水核风电及其他能
源消费量占全省一次能源消费总量比重分别为 52.4%、22.4%、4.9%、
20.3%。计划到 2020 年煤炭占一次能源消费比重达到 42.8%，与 2015 年相
比减少 9.6 个百分点。 

图表 14：2015 年浙江省能源利用结构  图表 15：2020 年浙江省能源利用结构目标 

 

 

 

来源：《浙江省电力发展“十三五”规划》，国金证券研究所   来源：《浙江省电力发展“十三五”规划》，国金证券研究所 

 浙江省火电装机容量相对平稳，占比下滑。2015 年之前，浙江省发电设备
装机结构相对稳定，火电装机占比维持在 75%左右。2015 年以后，火电装
机容量的增长出现停滞，基本维持在 6200 万千瓦左右，占比呈现逐年降低
的趋势。 2018 年浙江省发电设备装机容量为 9565 万千瓦，其中火电装
机容量为 6209 万千瓦，占比 65.9 %， 火电占比相比上一年降低 4 个百分
点，非化石能源装机容量占比较去年提高 4 个百分点。 

 浙江省电力发展“十三五”规划中提到，未来浙江省新增装机以非化石能
源为主，煤电装机不再增加。《浙江省电力发展十三五规划》指出：清洁能
源装机比重从 2015 年的 40.3%逐步提高到 2020 年的 49.6%左右，其中非
化石能源装机比重从 2015 年的 25.4%逐步提高到 2020 年的 36.3%左右；
煤电装机比重从 2015 年的 56.1%持续下降到 2020 年的 49.3%左右。 
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图表 16：浙江省发电装机容量结构变化（万千瓦）  图表 17：浙江省发电装机容量比例变化 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所 

浙江省内电力供需矛盾加大，外购电比重持续增长 

 浙江省全社会用电量平稳增长，预计全年增速为 3.6%。受华东夏季低气温
影响，2019 年前 7 个月浙江省全社会用电量累计同比增长 2.5%。2019 年
前六个月累计同比增长 3.3%，我们根据半年比例系数法预计下半年用电量
增速将提高到 3.8%，全年增速为 3.6%。浙江省发改委预计在气候正常情况
下，2019 年全社会用电量 4760 亿千瓦时，同比增长约 5%。综合而言，
2019 年浙江省全社会用电量将保持在 3%～5%的增速区间。 

图表 18：浙江省全社会用电量及累计增速  图表 19：预计下半年浙江用电量增速提高 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：中电联，国金证券研究所 

 发电量增速低于用电量增速，用电量缺口持续增加。2017 年和 2018 年浙
江省全社会用电量增速 8%以上，而发电量增速不到 4%。用电量缺口持续扩
大，2018 年浙江省用电量 4532.8 亿千瓦时，发电量 3438.44 亿千瓦时，
用电缺口为 1094.36 亿千瓦时，占用电量的 24.14%。 
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图表 20：浙江省全社会用电量及增速  图表 21：浙江省发电量及增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所 

 省内双控政策实施，外购电需求加大。2019 年浙江将继续实施能源“双控”
政策，坚决控制能源消费强度和能源消费总量。在清洁能源方面，浙江省
计划在 2019 年新增非水可再生能源 21 万吨标准煤，其中，新增光伏发电
50 万千瓦、风电 5 万千瓦、生物质发电 10 万千瓦。2020 年新增非水可再
生能源 24 万吨标准煤，其中，新增光伏发电 50 万千瓦、风电 10 万千瓦、
生物质发电 10 万千瓦，相较于全省用电量，增量有限。在这种情况下，火
电在一定程度受到抑制，而光伏、风电等可再生能源增长有限，导致省内
电厂电力供应增量有限，增加外购电成为必然选择。 

 近两年，浙江省输入电量平均增速达到 20%，2019 年 2～7 月，输入电量为
608.6 亿千瓦时，同比增长 22%。 2018 年浙江全年累计外购电 1499 亿千
瓦时，同比增长 15.1%，相当于全社会用电量 33%。2019 年浙江将继续加
大外购电购买力度，预计 2019 外购电比例将达 35%左右，按照 2019 年外
购电量 4696 亿千瓦时计算，预计 2019 年浙江省外购量将达到 1644 亿千瓦
时。 

图表 22：浙江省用电缺口及其占比  图表 23：浙江省输入电量及同比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所 

受能源“双控”影响，预计2019 年公司火电发电量下滑 5% 

 根据浙江省《关于印发 2019 年全省能源保障形势及重点工作的通知》，
2019 年部分产业项目投产后将释放能耗 690 万吨标准煤，用能空间收窄。
按照今年煤炭消费总量控制在 1.36 亿吨的目标测算，需削减煤炭消费量
600 万吨以上。600 万吨标煤的削减任务需要通过削减发电用煤和淘汰落后
锅炉实现，其中削减发电用煤 449 万吨，以 300 克/千瓦时的煤耗计算，煤

4532.8 

14.14% 

3.00% 

7.55% 

1.50% 1.40% 

9.00% 

8.20% 
8.10% 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

浙江全社会用电量（亿千瓦时） 同比增速 

3438.44  
8.14% 

1.11% 

4.67% 

-1.84% 

4.35% 

6.20% 

3.59% 
3.81% 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

发电量（亿千瓦时） 同比增速 

1094.36  

1.54% 

12.53% 

14.88% 

17.71% 

15.28% 

17.44% 

21.00% 

24.14% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200

400

600

800

1000

1200

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
浙江用电量缺口（亿千瓦时） 占用电量比重 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

浙江省输入电量（亿千瓦时） 同比 



公司深度研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

电发电量将减少 149.67 亿千瓦时。2018 年浙江省火力发电量为 2583 亿千
瓦时，我们计算所得 2019 年煤电发电量同比下降 5.79%，才能腾出用能空
间 600 万吨标煤。 

图表 24：2019 和 2020 年浙江省削减煤电发电量预测 

  

浙江控煤

目标（亿

吨） 

削减煤炭消

费量（万

吨） 

淘汰落后锅炉腾出

用煤空间（万吨） 

发电用煤削减

量（万吨） 

煤电发电量削减

量（亿千万时） 

煤电发电量

同比 

2019 1.36 600 151 449 149.67  -5.79% 

2020 1.31 500 84 416 138.67  -5.70% 
 

来源：《2019 年全省能源保障形势及重点工作》，国金证券研究所（注：2018 年煤电发电量 2585 亿千瓦时） 

 预计 2019-2020 能源双控将影响公司发电量每年下滑 5%左右。浙江“双控”

于 2018 年下半年开始实行，2019 年全省火电用煤将削减 449 万吨，煤电
发电量同比下降 5.79%，2020 年将继续削减 416 万吨，煤电发电量再次下
降 5.70%。公司作为浙江省火电龙头企业，装机容量占统调装机的一半左
右，必然承担部分削减用煤量的任务，2019 年上半年公司发电量同比下滑
9.71%。预计公司发电量在 2019 年下半年下滑速度将收窄，预计全年发电
量下滑约 5%。 

 

增值税下调 3%可抵消 60%上网电价降低的影响 

 自 2019 年 7 月 1 日起，浙江省统调燃煤机组上网电价每千瓦时降低 1.07 
分。2019 年浙江累计降低一般工商业及其他用电价格每千瓦时 7.48 分，
已经全面实现今年全国两会提出的“一般工商业平均电价再降低 10%”的
目标，预计未来一段时间煤机上网电价保持平稳。 

 《国家发展改革委关于电网企业增值税税率调整相应降低一般工商业电价
的通知》，将电网企业增值税税率由 16%调整为 13%后。省发改委就电力行
业增值税税率降低到 13%，相应调整浙江省部分电厂上网电价，下调调燃
煤机组上网电价 1.07 分（含税），执行电量不包括当年已参加直接交易电
量。  

 公司公告称上网电价 7 月 1 日调整后，按照 2019 年度浙江省统调电厂发
电计划进行测算，预计 2019 年公司全资及控股燃煤发电企业将减少营业
收入约 3 亿元，若从一年的角度考虑电价下降会减少公司营收 6 亿元左右。 

 降电价的背景是电网增值税下调 3%，部分对冲电价下降的不利影响。2018
年公司营业收入为 466.45 亿元，营业成本为 418.23 亿元，其中 77%是燃
料成本，在增值税下降 3 个百分点，预计会增加企业 4.33 亿元，可以抵消
60%以上的下调电价所带来的影响。 

 

煤价进入下跌通道，公司业绩有望触底回升 

作为火电生产企业，业绩与煤价息息相关 

 燃料成本是发电成本的重要变量。公司主要原材料为燃煤和天然气，燃煤
以市场化方式向国内外煤炭供应商采购，价格主要由市场供需关系决定。
天然气向浙江省天然气的统买统卖方浙江省天然气开发有限公司采购，价
格按照浙江省物价局制定的天然气价格执行。公司电力热力供应成本中燃
料成本占比一般为 65%～80%，该数值与煤价高度相关。2015 年秦皇岛平仓
价动力末煤（Q5500）均价为 426.73 元/吨，煤价处于低位，燃料成本占比
为 66.78%，而 2018 年均价提升至 654.91 元/吨，燃料成本占比大幅提高
至 77.11%。 

 煤炭价格与公司毛利率呈现高度负相关性。2017、2018 年煤价高位运行，
国内煤电企业采购成本居高不，2018 年全年全国火电企业亏损面仍近 50%。
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公司毛利率也降至历史低位，2018 年毛利率为 7.64%。2019 年上半年，煤
价下跌，公司毛利率随即上涨至 10.62%。 

图表 25：公司燃料成本比重与煤价高度相关  图表 26：秦皇岛 Q5500平仓价与公司毛利率 

 

 

 

来源：wind，公司公告，国金证券研究所   来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

煤炭供需逐步宽松 ，煤价进入下跌通道 

 煤炭固定资产投资增速由负转正，我国原煤产量保持快速增长。受煤价持

续高位影响，2018 年煤炭开采和选洗固定资产投资增速转正，2019 年这一

趋势继续延续，2019 年前七个月，我国煤炭开采和选洗行业固定资产投资

额增速达到 26.80%。我国原煤产量继续保持快速增长，2019 年前 7 个月同

比增长 4.3%，同比去年同期提高了 0.9 个百分点。 

 煤炭产能释放，供给进一步增加。2019 年 3 月 26 日能源局披露，截至

2018 年 12 月底，安全生产许可证等证照齐全的生产煤矿 3373 处，产能

35.3 亿吨/年；已核准(审批)、开工建设煤矿 1010 处(含生产煤矿同步改

建、改造项目 64 处)、产能 10.3 亿吨/年，其中已建成、进入联合试运转

的煤矿 203 处，产能 3.7 亿吨/年，未来还有 6.6 亿吨/年的产能将逐步投

产释放。随着去产能工作接近尾声以及置换的先进产能逐步释放，我们预

计 2019 年我国原煤产量增速将超过 4%，煤炭行业供给量将进一步增加。 

图表 27：煤炭行业固定资产投资完成额累计同比  图表 28：我国原煤产量累计同比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所 

 煤炭供需由紧平衡状态转向阶段性宽松。随着煤炭生产能力的不断提升，

煤炭需求增速放缓，预计 2019 年我国煤炭供需形势将由紧平衡状态开始向

阶段性宽松转变。2019 年 8 月，中国神华月度长协价格为 583 元/吨，年

度长协价格为 555 元/吨，环比分别下跌 16 元/吨、2 元/吨。我们预计
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2019 年煤价中枢将进一步向 500-570 元/吨的绿色空间回归，全年平均煤

价预计将回落至 580-610 元/吨左右，同比 2018 年下降 50～70 元/吨。 

图表 29：秦皇岛 Q5500平仓价走势图 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

煤价下行带来的业绩弹性大 

 公司采购的煤炭有 80%来自于国内，20%从印尼、澳大利亚等国进口。公司

采购的长协煤占比 40%～45%，其中年度长协和月度长协各占 50%左右。整

体而言公司年度长协占比较低使得公司发电平均标煤单价受煤价变动影响

比较大。 

 电力业务毛利率与煤价存在高度负相关关系。在电价变化不大的情况下，

我们选取的 2015～2018 年公司发电业务毛利率与煤价的拟合度比较高，

R2=0.9746，我们预测当年度平均煤价下降为 570 元/吨时，发电业务的毛

利率会达到 14.4%。 

图表 30：公司发电业务毛利率与秦皇岛 Q5500的关系  图表 31：公司电力业务毛利率预测 

 

 
  2015 2016 2017 2018 

秦皇岛 Q5500平仓价(元/吨） 427  446  636  655  

发电业务毛利率 27.17% 22.28% 10.55% 8.56% 

  预测值 

秦皇岛 Q5500平仓价(元/吨） 655  630  605  580  

发电业务毛利率 8.39% 10.16% 11.93% 13.69% 

秦皇岛 Q5500平仓价(元/吨） 570  555  540  500  

发电业务毛利率 14.40% 15.46% 16.51% 19.34% 
 

来源：wind，公司公告，国金证券研究所   来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

 从公司历年发电平均单价和秦皇岛港动力末煤（Q5500）价格幅度来看，变

化趋势保持一致。我们将公司历年发电平均标煤单价和秦皇岛港动力末煤

（Q5500）价格进行拟合分析，拟合度比较高，R2=0.9612。因此，我们认
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为在煤价下行阶段，公司发电平均标煤单价下降的幅度将大于其他非全部

火电机组的电力公司，业绩弹性较大。 

图表 32：2013～2018年公司燃料成本和标准煤使用量  图表 33：秦皇岛 Q5500 平均平仓价格和发电标煤单价拟
合分析 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所（标准煤使用量=发电量×煤耗）  来源：公司公告，国金证券研究所（公司发电平均标煤单价=燃料成本/标准煤使

用量） 

 假设公司装机容量、发电小时数以及上网电价等条件不变的情况下，如果
年度平均标煤价格相比于 2018 年下降 50 元，我们预计公司的营业成本将
降低 18.54 亿，净利润增加 16.13 亿元，增幅为 39.98%。 

 在省内双控的情况下，公司现有煤电装机的发电小时数将会下降，发电量
的变动主要取决于煤炭可使用量。类似的，假设煤价以及上网电价等条件
不变的情况下，如果公司的发电量相比于 2018 年下降 5%，我们预计公司
净利润减少 3.8 亿元，降幅为 9.42%。 

图表 34： 公司业绩与煤价、发电量敏感性测算 

公司业绩与煤价的敏感性分析 

煤价变动（元） 100 50 0 -50 -100 

秦皇岛 Q5500 年平均价格（元/吨） 755 705 655 605 555 

成本变动（亿元） 37.09 18.54 0 -18.54 -37.09 

净利润（亿元） 8.09 24.23 40.36 56.49 72.63 

净利润变动（亿元） -32.27 -16.13 0 16.13 32.27 

净利润变动幅度 -79.95% -39.98% 0.00% 39.98% 79.95% 

公司业绩与发电量的敏感性分析 

发电量变动比例 0.10  0.05  0.00  -0.05 -0.1 

公司发电量(亿千瓦时） 1365.474 1303.407 1241.34 1179.273 1117.206 

净利润（亿元） 46.66 36.56 40.36 44.16 47.96 

净利润变动（亿元） 6.3 3.8 0 -3.8 -7.6 

净利润变动幅度 15.61% 9.42% 0.00% -9.42% -18.83% 
 

来源：wind，国金证券研究所（初始煤价、发电量和净利润为 2018 年度数据） 

 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

0

50

100

150

200

250

300

350

2013 2014 2015 2016 2017 2018
燃料成本（亿元）左轴 
标准煤使用量（万吨）右轴 

y = 0.9904x - 217.72 

R² = 0.9612 

300

350

400

450

500

550

600

650

700

500 600 700 800 900 1,000

秦皇岛

Q5500（元/
吨） 

公司发电平均标煤单价（元/吨） 



公司深度研究 

- 16 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

布局供热和核电市场，打造公司业绩增长点 

供热业务保持高速增长 

 淘汰燃煤小锅炉，利好公司供热业务。国务院于 2018 年 7 月发布的《打赢
蓝天保卫战三年行动计划》 中提出“重点削减非电力用煤，提高电力用煤
比例；加大燃煤小锅炉淘汰力度”；浙江省能源“双控”政策要求“2020 
年底前，全省 30 万千瓦及以上热电联产电厂供热半径 15 公里范围内的燃
煤锅炉实现关停整合”，政策性利好为公司供热发展提供良好的外部条件。 

 供热规模大幅提高，毛利率稳定增长。2018 年公司供热规模进一步提高，
供热量大幅提升，供热量突破 2000 万吨， 同比增长 35%，营业收入
33.2 亿元，同比增长 39.5%。从 2014～2018 年，公司供热业务毛利率从
10.92%提升至 33.59%，在煤炭成本下降的大背景下，毛利率有望继续提高。 

 

 

图表 35：公司蒸汽业务营业收入及增速  图表 36：公司蒸汽业务营业收入毛利率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所 

 公司抓住《浙江省打赢蓝天保卫战三年行动计划》的契机，引导用热产业
往电厂供热范围内聚集，积极拓展热用户，供热量大幅提升。目前公司在
建筹建项目进展顺利，滨电集中供应压缩空气项目获得核准，嘉电、乐电
与长电淤泥耦合项目列入国家燃煤耦合生物质发电技改试点，首个用户侧
储能绍兴西密克项目成功投运。 

布局核电，开启业绩新增长点 

 公司深度布局核电项目，为中国核电第三大股东。2018 年底，公司参股核
电装机容量 906.4 万千瓦，权益装机容量为 186.62 万千瓦，权益发电量为
117.61 亿千瓦时。其中三门核电有限公司计划建设 6 台 125 万千瓦的核电
机组，2018 年 1 号和 2 号机组已经投产运营。2017 年，公司出资参股浙江
三门高温堆电站有限公司、中核河北核电有限公司、 中核海洋核动力发展
有限公司和中核行波堆科技投资(天津)有限公司。 

 核电投资收益占总投资收益半壁江山。公司投资的核电企业 2018 年，公司
对联营企业和合营企业的投资收益 23.4 亿元的，其中核电投资收益为
10.9 亿元，占比达 46.58%。随着未来核电机组的建设投产，核电投资收益
有望进一步提高。 
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图表 37： 公司参股的核电企业及投资收益 

参股公司 持有股份 状态 
装机容量 

(万千瓦） 

权益装机容量

（万千瓦） 

2018 年权益发电

量（亿千瓦时） 

投资收益（亿元） 

2017 2018 2019H1 

秦山核电有限公司 28% 运营 248.80  69.66  55.76  5.75  5.94  2.86  

核电秦山联营有限公司 20% 运营 262.00  52.40  41.73  3.53  3.44  2.50  

秦山第三核电有限公司 10% 运营 145.60  14.56  11.26  1.15  1.12  0.61  

三门核电有限公司 20% 运营 250.00  50.00  8.86    0.40  -0.94  

中核辽宁核电有限公司 10% 在建             

国核浙能核能有限公司 50% 拟建             

浙江三门高温堆电站有限

公司 49% 拟建             

中核海洋核动力发展有限

公司 9% 拟建             

中核河北核电有限公司 10% 拟建             

中核行波堆科技投资（天

津）有限公司  10% 拟建             

总计     906.40  186.62  117.61  10.43  10.90  5.03  
 

来源：公司公告，中国核能行业协会核电运行分会，中国核电公告，国金证券研究所（三门核电设计 6 台发电机组，装机容量共 750 万千瓦时，已投产两

台） 

 

注重分红回报，历年平均分红率近 50% 

 公司 2013 年度股东大会审议通过公司的现金分红政策，公司的利润分配政
策保持连续性和稳定性，同时兼顾公司的长远利益、全体股东的整体利益
及公司的可持续发展。分红政策规定各期现金分红最低比例： 

 (1)公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现
金分红在各期利润分配中所占比例最低应达到 80%； 

 (2)公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现
金分红在各期利润分配中所占比例最低应达到 40%； 

 (3)公司发展阶段属成长期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现
金分红在各期利润分配中所占比例最低应达到 20%。 

 公司一贯注重对投资者的分红回报，历年分红金额占当年合并报表中归属
于上市公司普通股股东净利润的比率均超过 30%，除了 2013 年，其他年份
股利支付率均接近或超过 50%。2013 年到 2018 年累计现金分红 167.82 亿
元，平均分红率为 46.81%。 

图表 38：公司历年分红情况 
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来源：wind，国金证券研究所 

 我们对比了 20 家火电企业（申万指数），公司上市以来分红率排名第七，
股息率 TTM 为 4.63，排名第一。我们预计公司在未来将继续保持高比例现
金分红政策，充分保护中小投资者的合法权益。 

图表 39：申万火电行业分红数据对比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

盈利预测 

 电力业务：由于浙江省“双控”政策影响，我们预计 2019 年公司发电量将下
滑 5%，2020 年和 2021 年将维持稳定。因此我们预计电力业务 2-19-2021
年的营业收入为 411.38 亿、419 亿 421 亿元。我们预计 2019 年煤价中枢
将进一步向 500-570 元/吨的绿色空间回归，2019 年平均煤价预计将回落
至 605 元/吨左右，2020 年回落至 570 元/吨，2021 年回落至 555 元/吨。
因此电力业务毛利率将逐步回升至 2019 年-2021 年的 11.90%、13.40%和
14.44%。 

 供热业务：公司供热项目进展顺利，2018 年底滨电集中供应压缩空气项目
获得核准，嘉电、乐电与长电淤泥耦合项目列入国家燃煤耦合生物质发电
技改试点，首个用户侧储能绍兴西密克项目成功投运。我们预计 2019 年供
热业务依然保持 20%以上的增速，预计 2019-2021 年营业收入分别为 43.18
亿、52.89 亿和 61.88 亿元，毛利率将维持在 34%左右。 

 预测公司 2019～2021 年营收为 569.32、589.39、601.98 亿元，归母净利

为 44.94、58.41 和 66.29 亿元，EPS 为 0.33、0.43 和 0.49 元，对应 19-

21 年 PE 为 12、9 和 8 倍。目前公司 PB 估值处于低位，给予 19 年 1 倍 PB，

对应目标价 4.69 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表 40：公司各业务盈利预测情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

风险提示 

 浙江能源“双控”力度进一步加大，超出预期的风险。2019 年浙江省目标
是将煤炭消费量控制在 1.36 亿吨，需削减煤炭消费量 600 万吨以上，若未
来进一步加大能源“双控”力度，公司发电量和发电收入将下滑。 

 煤价下降幅度不达预期的风险。我们预计 2019 年煤价中枢将进一步向

500-570 元/吨的绿色空间回归，全年平均煤价预计将回落至 600-620 元/

吨左右，同比 2018 年下降 30-50 元/吨。如果煤价下降幅度不达预期，则

公司盈利将下滑。 

 标杆电价下调的风险。标杆电价下调将直接带来公司盈利的下滑。 

 浙江省外购电大规模上涨带来的风险。外购电的增加将降低公司的发电小

时数，带来公司盈利的下滑。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 39,177 51,191 56,634 56,933 58,939 60,198  货币资金 15,766 12,808 11,788 14,389 17,458 21,022 

增长率  30.7% 10.6% 0.5% 3.5% 2.1%  应收款项 5,445 6,119 6,758 8,220 8,510 8,697 

主营业务成本 -30,423 -45,183 -51,261 -50,061 -50,519 -50,896  存货  2,378 2,731 3,279 3,155 3,253 3,347 

%销售收入 77.7% 88.3% 90.5% 87.9% 85.7% 84.5%  其他流动资产 1,218 1,787 1,645 1,601 1,705 1,759 

毛利 8,754 6,007 5,373 6,872 8,420 9,302  流动资产 24,808 23,445 23,470 27,364 30,926 34,824 

%销售收入 22.3% 11.7% 9.5% 12.1% 14.3% 15.5%  %总资产 23.4% 20.8% 21.4% 24.1% 26.3% 28.5% 

营业税金及附加 -390 -443 -454 -484 -501 -512  长期投资 20,883 28,184 28,948 30,945 33,349 36,156 

%销售收入 1.0% 0.9% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 57,377 58,491 54,580 52,647 50,665 48,480 

销售费用 0 0 0 0 0 0  %总资产 54.2% 51.8% 49.8% 46.3% 43.1% 39.7% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 2,512 2,528 2,430 2,368 2,316 2,271 

管理费用 -1,426 -1,493 -1,410 -1,423 -1,415 -1,445  非流动资产 81,029 89,439 86,226 86,286 86,680 87,287 

%销售收入 3.6% 2.9% 2.5% 2.5% 2.4% 2.4%  %总资产 76.6% 79.2% 78.6% 75.9% 73.7% 71.5% 

研发费用 0 0 -124 -125 -130 -132  资产总计 105,837 112,883 109,696 113,650 117,606 122,112 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  短期借款 6,520 8,290 8,220 8,162 8,431 8,608 

息税前利润（EBIT） 6,937 4,071 3,384 4,839 6,375 7,214  应付款项 8,266 9,049 7,193 7,849 7,795 7,722 

%销售收入 17.7% 8.0% 6.0% 8.5% 10.8% 12.0%  其他流动负债 749 950 1,005 1,212 1,441 1,590 

财务费用 -1,100 -1,054 -1,262 -1,515 -1,526 -1,487  流动负债 15,535 18,289 16,417 17,223 17,667 17,920 

%销售收入 2.8% 2.1% 2.2% 2.7% 2.6% 2.5%  长期贷款 22,216 23,583 22,128 22,228 22,378 22,578 

资产减值损失 -4 -2 -145 -148 -167 -167  其他长期负债 1,778 2,214 1,999 2,570 2,730 2,950 

公允价值变动收益 0 -5 3 5 21 30  负债  39,529 44,085 40,544 42,021 42,775 43,448 

投资收益 2,752 2,478 2,774 2,650 2,750 2,905  普通股股东权益 58,277 60,778 61,195 63,459 66,312 69,684 

%税前利润 31.6% 44.8% 55.4% 47.0% 38.0% 35.2%  其中：股本 13,601 13,601 13,601 13,601 13,601 13,601 

营业利润 8,585 5,561 5,184 5,850 7,452 8,495  未分配利润 16,384 17,373 18,608 20,382 23,230 26,595 

营业利润率 21.9% 10.9% 9.2% 10.3% 12.6% 14.1%  少数股东权益 8,031 8,020 7,957 8,319 8,719 9,230 

营业外收支 114 -30 -171 -210 -221 -240  负债股东权益合计 105,837 112,883 109,696 113,650 117,606 122,112 

税前利润 8,699 5,531 5,012 5,640 7,231 8,255         

利润率 22.2% 10.8% 8.9% 9.9% 12.3% 13.7%  比率分析       

所得税 -1,502 -786 -684 -784 -991 -1,114   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 17.3% 14.2% 13.6% 13.9% 13.7% 13.5%  每股指标       

净利润 7,197 4,745 4,328 4,856 6,241 7,140  每股收益 0.462 0.319 0.297 0.330 0.429 0.487 

少数股东损益 920 410 292 362 400 511  每股净资产 4.285 4.469 4.499 4.666 4.876 5.124 

归属于母公司的净利润 6,277 4,334 4,036 4,494 5,841 6,629  每股经营现金净流 0.982 0.734 0.498 0.655 0.759 0.831 

净利率 16.0% 8.5% 7.1% 7.9% 9.9% 11.0%  每股股利 0.230 0.170 0.180 0.200 0.220 0.240 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.77% 7.13% 6.59% 7.08% 8.81% 9.51% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 5.93% 3.84% 3.68% 3.95% 4.97% 5.43% 

净利润 7,197 4,745 4,328 4,856 6,241 7,140  投入资本收益率 5.98% 3.43% 2.91% 4.03% 5.13% 5.60% 

少数股东损益 920 410 292 362 400 511  增长率       

非现金支出 5,616 5,750 6,143 5,063 5,226 5,376  主营业务收入增长率 -1.29% 30.67% 10.63% 0.53% 3.52% 2.14% 

非经营收益 -1,362 -1,026 -1,385 -277 -615 -738  EBIT增长率 -18.54% -41.32% -16.86% 43.00% 31.72% 13.16% 

营运资金变动 1,900 518 -2,311 -727 -534 -475  净利润增长率 -10.03% -30.95% -6.89% 11.35% 29.97% 13.50% 

经营活动现金净流 13,351 9,986 6,774 8,914 10,318 11,303  总资产增长率 2.10% 6.66% -2.82% 3.60% 3.48% 3.83% 

资本开支 -6,612 -6,166 -2,076 -3,168 -3,266 -3,240  资产管理能力       

投资 -216 -5,221 -2,463 -1,992 -2,379 -2,770  应收账款周转天数 48.0 37.8 36.0 38.0 39.0 40.0 

其他 3,139 2,125 2,647 2,650 2,750 2,905  存货周转天数 25.6 20.6 21.4 23.0 23.5 24.0 

投资活动现金净流 -3,688 -9,261 -1,893 -2,510 -2,895 -3,105  应付账款周转天数 76.0 53.7 43.6 43.0 42.0 41.0 

股权募资 65 248 114 490 0 0  固定资产周转天数 508.5 410.9 341.0 318.4 287.3 260.4 

债权募资 -806 1,191 -1,272 199 478 497  偿债能力       

其他 -5,612 -5,233 -4,744 -4,492 -4,832 -5,131  净负债/股东权益 19.56% 27.65% 26.84% 22.29% 17.79% 12.88% 

筹资活动现金净流 -6,353 -3,794 -5,901 -3,803 -4,354 -4,634  EBIT利息保障倍数 6.3 3.9 2.7 3.2 4.2 4.8 

现金净流量 3,310 -3,069 -1,020 2,601 3,070 3,564  资产负债率 37.35% 39.05% 36.96% 36.84% 36.20% 35.38%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 4 6 

增持 0 0 2 3 5 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 2.00 1.43 1.45 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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