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投资要点 

平安观点： 

 电价：风险可控，“基准+浮动”打开想象空间。已经沿用了十六年的煤电

标杆电价+联动机制如期谢幕，2020 年起“基准+浮动”机制登场。虽然

市场对于 2020 年只降不升的政策压制持悲观态度，但我们认为浮动机制

有望逐步理顺上、中、下游的价格传导机制和利益分配格局，打开电价的

想象空间。观察广东和江苏的价差和让利情况，可见市场化对于发电企业

的影响并不会大到难以控制的地步。 

 煤价：回归绿色区间，浮动机制传导压力。全年电煤价格呈现前高后低的

走势，并在近期回归绿色价格区间内。在经济增长放缓的趋势下，作为供

给侧的煤炭面临着需求和价格同步下行的风险，作为需求侧的火电话语权

也有望逐步增强。浮动电价机制打通了电煤价格在上网电价中的传导路

径，在将计划电量转为市场化定价、且 2020 年不允许上涨的政策导向下，

电煤价格仍有进一步下行的空间。 

 利用小时：水、核压制渐消，东南沿海回暖。上半年用电需求疲弱叠加水

电高出力、核电装机增长带来的强势表现，压制了火电的出力，但三季度

起水电出力回落、火电出力提升。2019 年夏季全国主要流域的来水及蓄

水情况不佳，东南沿海地区用电需求回暖有望提升当地机组利用小时。 

 投资建议：公司前期受其他电源出力压制、机组所在地区用电需求疲弱等

因素的影响，盈利修复进度略低于预期；且电价新政使得市场对整个火电

行业的前景产生疑虑。但通过对火电盈利三要素的分析可知，2020 年电

价风险总体可控、煤价下行趋势有望持续、利用小时大概率改善，公司作

为火电龙头，将受益于火电行业整体复苏。根据电价、煤价、利用小时的

情况调整对公司的盈利预测，预计 19/20/21 年 EPS 为 0.33/0.47/0.51 元

（前值 0.33/0.41/0.45 元），对应 11 月 27 日收盘价 PE 分别为

17.8/12.6/11.6 倍；考虑到公司对分红率的承诺，按照 70%分红率预测，

对应股息率 3.9%/5.5%/6.1%。我们上调公司评级由“中性”至“推荐”。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 152,459  169,861  161,406  162,874  163,627  

YoY(%) 34.0  11.4  -5.0  0.9  0.5  

净利润(百万元) 1,793  1,439  5,246  7,416  8,040  

YoY(%) -79.7  -19.8  264.6  41.4  8.4  

毛利率(%) 11.3  11.3  14.9  17.0  17.2  

净利率(%) 1.2  0.8  3.2  4.6  4.9  

ROE(%) 2.3  2.4  8.1  10.5  10.7  

EPS(摊薄/元) 0.11  0.09  0.33  0.47  0.51  

P/E(倍) 52.1  64.9  17.8  12.6  11.6  

P/B(倍) 1.3  1.3  1.3  1.2  1.2   
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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、政策推进

不及预期：政策对于电价的管制始终存在，仍有可能因为经济发展不及预期等原因调整电价政策。 
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一、 电价：风险可控，“基准+浮动”打开想象空间 

1.1 标杆+联动如期谢幕，基准+浮动登上舞台 

2019 年 9 月 26 日，李克强总理主持召开国务院常务会议，会议决定：从明年 1 月 1 日起，取消煤

电价格联动机制，将现行标杆上网电价机制改为“基准价+上下浮动”的市场化机制。2019 年 10

月 21 日，国家发改委正式发布《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》（发改价格

规[2019]1658 号），正式取消已使用了十六年的煤电标杆上网电价+煤电联动机制。意见决定，自 2020

年 1 月 1 日起，执行新的“基准+浮动”电价机制。 

图表1 《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》（发改价格规[2019]1658 号） 

 

资料来源: 国家发改委，平安证券研究所 

 

1.2 电价短期承压，长期想象空间打开 

 1.2.1 市场的悲观：电价再度承压 

电价机制调整的相关新闻报道自 9 月中下旬陆续流出，市场关注点主要集中在“实施‘基准价+上下

浮动’价格机制的省份，2020 年暂不上浮，确保工商业平均电价只降不升”这一条之上，认为这是

继 2018、2019 年连续两次降低一般工商业电价政策后，国家层面再一次对电力行业施压以呵护下

游电力用户；整个电力行业的收入端持续承压，火电首当其冲、业绩修复受阻。 

因此，二级市场的火电以及电力指数经历了一波跌势，9 月 16 日至 9 月 30 日跌幅分别达到 6.09%、

4.55%；在 10 月 21 日方案正式公布后至 11 月 15 日再次下跌 5.21%、2.61%；9 月 16 日至 11 月

15 日两个月内累计跌幅分别达到 9.57%、8.00%，跑输沪深 300 指数 7.18pct、5.60pct。公司作为

全国火电龙头，股价在第一个阶段下跌了 8.95%、第二个阶段下跌了 5.72%，9 月 16 日-11 月 15

日内累计下跌了 14.60%。 
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图表2 2019 年 9 月 16 日-11 月 15 日华能国际股价、电力指数、火电指数走势 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

 1.2.2 我们的乐观：浮动机制打开想象空间，一切皆有可能 

通过观察政策面的顶层设计和地方试点，我们认为：长期以来“无形之手”对于电价的控制力度终

于开始减弱，有望逐步理顺上、中、下游的价格传导机制和利益分配格局，想象空间已被打开。主

要看点有六： 

 释放涨价预期：自 2011 年 12 月 1 日最后一次明确执行煤电联动上调电价、以及 2017 年 7 月

1 日变相上调电价以来，决策层首次准许电价上调空间。 

 下放定价权利：将顶层决策、自上而下、多方博弈的煤电联动电价制定权责部分下放，定价权

利由发、用电双方自主决策、双方博弈。 

 扩大联动范围：十六年的煤电联动，上网电价只能与上游的电煤价格联动，受政策管制影响，

价格弹性较小、政策不确定性较高；未来可与下游用户联动，政策管制程度弱化后，价格弹性

增强、执行确定性提高。 

 提升涨价空间：2004-2015 年间的 10 次联动以及 2017 年的调价，除个别省份涨幅超过 10%

外，大部分地区和全国平均涨幅从未达到 10%。以 2018 年全国煤电平均上网电价 370.52 元/

兆瓦时计算，10%对应的最大涨幅达到 3.71 分/千瓦时；按照 2018 年火电企业约 15%的毛利

率、营业成本中 70%的燃料成本粗略估算，10%的电价涨幅对于利润的影响大约相当于 17%

的煤价降幅。 

 限定降价幅度：目前，中西部地区部分省份因可再生能源装机占比较高，煤电竞价压力较大，

限定 15%的降幅空间，可以在一定程度上缓解当地火电企业的经营压力。 

 提高调整频率：江西省的试点按照 1027 号文配套文件《全面放开部分重点行业电力用户发用

电计划实施方案》中的推荐进行季度浮动调整，而 1027 号文甚至提出将浮动机制与月度竞价

衔接，未来价格反馈的时效性将得以提高。 
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图表3 煤电盈利模型测算（电价与煤价等效机制） 

假设条件 煤电模型 电价调整 煤价调整 

参数变动 
 

10% -17% 

营业收入 100 110 100 

营业成本 85 85 75 

其中：燃料成本占比 70% 70% 66% 

其中：其他成本 25.5 25.5 25.5 

毛利率 15% 23% 25% 

毛利润 15 25 25 

资料来源：平安证券研究所 

 

1.3 样本观察，市场化并不可怕 

2020 年以后、即“十四五”的涨价预期已经具备可能性，但 2020 年、即“十三五”收官之年的降

价压力仍然存在，那么这个将煤电计划电量通过市场化进行让利的压力到底有多大？我们或许可以

从目前已经存在的电力市场化交易情况进行观察。考虑到各省装机结构情况，主要选取了广东和江

苏两个火电大省、同时也是目前市场化交易电量全国前二的省份，作为观察的样本。 

 1.3.1 广东：交易价差趋稳，让利收窄 

广东作为全国最活跃的省级电力市场，已建成较为成熟的双边协商、集中竞价、挂牌交易和发电权

转让等一二级衔接、场内外互补的中长期交易品种，建立了较为完善的结算体系和市场服务体系，

搭建了公开、透明、稳定的交易平台。2014 年 11 月 7 日即已成立了广东电力交易中心。2017 年，

广东电力交易中心新增发电合同电量转让交易和全年度合同电量集中交易品种，确立了统一出清、

全电量交易、月清月结、偏差考核在内的交易机制。2018 年 8 月 31 日，南方（以广东起步）电

力现货市场在全国范围内率先启动试运行，标志着我国电力市场化改革迈出了关键一步。 

在经过 2016、2017两年的波动调整后，2018年广东省市场化交易电量平均价差全年加权平均值 6.55

分/千瓦时，与 2017 年的全年均值 6.57 分/千瓦时基本一致；但 2018 年各月的价差基本围绕全年均

值呈小幅波动态势，最大波动幅度未超过 3.0%，这与 2016、2017 两年中各月价差大幅震荡的状况

完全不同，更接近于 2015 年市场启动初期的价差走势。2019 年 1-11 月，省内市场化交易价差走势

与 2018 年相似，均呈小幅波动状态，但价差中枢大幅下行至约 4.03 分/千瓦时左右，比 2018 年同

期减少了 2.53 分/千瓦时，降幅 38.6%；虽然前 11 个月市场化交易电量同比增长 21.1%，但市场化

让利总额同比下降 25.6%。 

图表4 广东省电力市场月度市场化交易电量  图表5 广东省电力市场月度市场化交易价差 

 

 

 

资料来源: 广东电力交易中心，平安证券研究所 
 

资料来源: 广东电力交易中心，平安证券研究所 
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图表6 2019 年广东省电力市场交易价差稳定并收窄 

 

资料来源: 广东电力交易中心，平安证券研究所 

 

 1.3.2 江苏：市场化电量全国领先，年度长协稳定价格 

2016 年 4 月 18 日，江苏电力交易中心在华东地区率先成立，并于 2017 年正式建立了直接交易月

度市场定期开市机制。2017 年全省电力直接交易规模达到 1265 亿千瓦时，居全国首位，其中双边

协商交易电量 1037 亿千瓦时、平台集中竞价交易电量 228 亿千瓦时。 

与广东相比，江苏省市场化电量中年度长协的占比更高，2018 年年度协商及挂牌交易电量在全年市

场化电量中的占比接近 75%，2019 年可能接近 78%，因此年度长协价格对全年交易价差的影响更

大。2018 年年度长协价差约 2.04 分/千瓦时，2019 年约 2.18 分/千瓦时，总体基本持平。虽然因竞

价策略调整导致月度价差出现了一些波动，但全年总体平均价差预计在 2.50 分/千瓦时左右，相比

2018 年的 1.90 分仍在可控范围内。 

图表7 江苏省电力市场月度集中竞价交易电量 

 

图表8 江苏省电力市场月度集中竞价交易价差对比 

 

 

 

资料来源: 江苏电力交易中心，平安证券研究所 
 

资料来源: 江苏电力交易中心，平安证券研究所 
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图表9 江苏省电力市场月度挂牌交易电量 

 

图表10 江苏省电力市场月度挂牌交易价差对比 

 

 

 

资料来源: 江苏电力交易中心，平安证券研究所 
 

资料来源: 江苏电力交易中心，平安证券研究所 

通过对广东、江苏两省的观察，可见电力市场化交易让利对于发电企业的影响并没有大到难以控制

的地步。考虑到收入端电量、以及成本端煤价的因素，电企在竞价时基本能保持理性，将让利程度

控制在自身条件允许的范围内；相互间的博弈并不会以邻为壑，出现损人不利己的局面。公司国内

电厂 Q3 平均上网电价 414.42 元/兆瓦时，同比持平；Q1-Q3 平均上网电价 417.69 元/兆瓦时，同比

增长 0.14%。 

图表11 华能国际 Q3 平均上网电价同比持平 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

二、 煤价：回归绿色区间，浮动机制传导压力 

2.1 前高后低，年末回归绿色区间 

虽然 2019 年初因接连出现产地生产事故导致煤价出现反弹，但在煤炭供给侧改革接近尾声、产能持

续释放；全年未出现极端天气、用电需求疲软；水电出力达到近十年峰值、火电出力不振；电厂坚

持高库存策略、多采购长协及进口煤等多因素作用下，全年电煤价格呈现前高后低的走势。中国电

煤价格指数（CTCI）1-10 月均值降至 496.59 元/吨，比上年同期下滑 6.8%；而走势基本稳定的环

渤海动力煤（Q55000K）综合平均价格指数进入 11 月后迅速跳水至 560 元/吨，已经进入国家发改
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委、中煤协、中电联、中钢协在 2016 年 12 月 29 日印发的《关于平抑煤炭市场价格异常波动的备

忘录》（发改运行[2016]2808 号）中规定的绿色价格区间内。 

图表12 6 大发电集团日均耗煤量 

 

图表13 6 大发电集团煤炭库存可用天数 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

图表14 全国电煤价格指数（CTCI 指数） 

 

图表15 环渤海动力煤(Q5500K)平均价格指数 

 

 

 

资料来源:国家发改委，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

图表16 秦皇岛港动力煤平仓价 

 

图表17 中国沿海电煤采购价格指数（CECI 沿海指数） 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:中电联，平安证券研究所 
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2.2 浮动机制传导价格压力，或有进一步下行空间 

11 月 25 日，国能投（神华）、中煤、同煤、兖煤、伊泰等 11 家煤企联名上书，要求保供、稳价、

守约。三十年河东三十年河西，煤与电的跷跷板关系使得不到三年的时间内即已发生主客易位的转

变。在经济增长放缓的趋势下，作为供给侧的煤炭面临着需求和价格同步下行的风险，作为需求侧

的火电话语权也有望逐步增强。 

同样按照 2018 年火电企业约 15%的毛利率、营业成本中 70%的燃料成本粗略估算，为维持电企毛

利润不变，则电价上涨 10%的电价涨幅对于利润的影响大约相当于 17%的煤价降幅；15%的电价降

幅对应的煤价降幅约为 25%。1027号文和 1658号文理顺了电煤价格在煤电上网电价中的传导机制，

在将计划电量转为市场化定价、且 2020 年不允许上涨的政策导向下，电煤价格仍有进一步下行的空

间。我们预计 2020 年全年价格中枢将处于在绿色区间内，且有可能运行至 535 元/吨的基准价之下。 

图表18 煤电盈利模型测算（电价与煤价顺价机制，电价上调 10%） 

假设条件 煤电模型 电价调整 煤价调整 

参数变动 
 

10% 17% 

营业收入 100 110 110 

营业成本 85 95 95 

其中：燃料成本占比 70% 73% 73% 

其中：其他成本 25.5 25.5 25.5 

毛利率 15% 14% 14% 

毛利润 15 15 15 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表19 煤电盈利模型测算（电价与煤价顺价机制，电价下调 15%） 

假设条件 煤电模型 电价调整 煤价调整 

参数变动 
 

-15% -25% 

营业收入 100 85 85 

营业成本 85 70 70 

其中：燃料成本占比 70% 64% 64% 

其中：其他成本 25.5 25.5 25.5 

毛利率 15% 18% 18% 

毛利润 15 15 15 

资料来源：平安证券研究所 

 

三、 利用小时：水、核压制渐消，东南沿海回暖 

3.1 水、核高出力压制渐消，盈利能力持续修复 

上半年大部分地区用电需求疲弱，叠加水电高出力、核电装机大幅增长带来的强势表现，压制了火

电的出力。但 8、9 两个月水电增速大幅下滑标志着自 2018 年夏季以来的水电高出力期暂时告一段

落。水电出力的回落带来了火电出力的提升，全国火电单季度发电量增速由 Q2 的 0.8%提升至 Q3

的 3.8%。2019 年夏季全国主要流域的来水及蓄水情况不佳，如果用电需求回暖，则火电出力有望

进一步增长。 
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图表20 2019 年水电发电量增速前高后低 

 

图表21 2019 年核电发电量增速前高后低 

 

 

 

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22 2019 年 5 月起火电发电量增速回升 

 

图表23 3Q19 火电发电量同比增长 3.8% 

 

 

 

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 

Q3 公司境内电厂完成发电量 1068.12 亿千瓦时，同比下降 8.3%，低于公司上年同期增速 16.6 个百

分点；完成售电量 1029.57 亿千瓦时，同比下降 6.0%，低于公司上年同期增速 14.3 个百分点。Q3

环比 Q2，下滑幅度有所改善。电价增值税留存以及其他业务板块增长，推动公司 Q3 实现营业收入

438.15 亿元，同比增长 0.5%，扭转了 Q2 的下滑态势；营业成本 374.07 亿元，同比下降 3.3%；归

母净利润 15.69 亿元，同比扭亏为盈。 

图表24 3Q19 华能国际发电量同比下降 8.3%  图表25 3Q19 华能国际营业收入同比增长 0.5% 

 

 

 

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26 3Q19 华能国际营业成本同比下降 3.3% 

 

图表27 3Q19 华能国际同比扭亏为盈 

 

 

 

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 

 

3.2 东南沿海逐步回暖 

Q2 公司完成发电量 915.36 亿千瓦时，同比下降 11.9%，低于公司上年同期增速 26.4 个百分点、低

于同期全国火电发电量增速 12.7 个百分点。这主要是因为公司在沿海省份有较多机组分布，而上半

年这些地区的发、用电增速明显下滑；且 2018 年下半年及 2019 年上半年，广东、江苏、浙江、山

东陆续有核电机组投产，与西南富余水电共同挤压了当地火电机组的电量。 

自三季度起，广东省的发、用电需求率先回暖并持续提升，6-10 月连续 5 个月增速超过全国平均水

平；四季度苏、浙、沪、闽也开始陆续出现回暖迹象。我们预计，随着中美贸易争端的缓和，东南

沿海省份的生产用电需求将逐步回归正常水平，有利于公司机组利用小时进一步回升。 

图表28 2019 年 10 月各省（区、市）全社会用电量及其增速 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
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图表29 2019 年 10 月各省（区、市）发电量及其增速 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

公司前期受其他电源出力压制、机组所在地区用电需求疲弱等因素的影响，盈利修复进度略低于预

期；且电价新政使得市场对整个火电行业的前景产生疑虑。但通过对火电盈利三要素的分析可知，

2020 年电价风险总体可控、煤价下行趋势有望持续、利用小时大概率改善，公司作为火电龙头，将

受益于火电行业整体复苏。根据电价、煤价、利用小时的情况调整对公司的盈利预测，预计 19/20/21

年 EPS 为 0.33/0.47/0.51 元（前值 0.33/0.41/0.45 元），对应 11 月 27 日收盘价 PE 分别为

17.8/12.6/11.6倍；考虑到公司对分红率的承诺，按照 70%分红率预测，对应股息率 3.9%/5.5%/6.1%。

我们上调公司评级由“中性”至“推荐”。 

 

五、 风险提示 

 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。 

 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。 

 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。 

 政策推进不及预期：政策对于电价的管制始终存在，仍有可能因为经济发展不及预期等原因调

整电价政策。 
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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 61799  58137  69401  58633  

现金 15833  23048  23146  23253  

应收票据及应收账款 29279  22724  29752  22966  

其他应收款 1517  1639  1546  1654  

预付账款 1256  474  1272  482  

存货 9544  5883  9315  5908  

其他流动资产 4370  4370  4370  4370  

非流动资产 341642  314879  304563  292674  

长期投资 19370  23497  28438  33379  

固定资产 246317  221668  210271  196699  

无形资产 13806  13595  13382  13167  

其他非流动资产 62149  56120  52472  49429  

资产总计 403441  373016  373963  351307  

流动负债 138206  134665  154975  152983  

短期借款 61039  62724  81670  80953  

应付票据及应付账款 14684  12818  14276  12862  

其他流动负债 62484  59123  59030  59167  

非流动负债 163449  129359  101259  72335  

长期借款 155533  121443  93343  64418  

其他非流动负债 7916  7916  7916  7916  

负债合计 301655  264024  256235  225317  

少数股东权益 18552  22082  27074  32486  

股本 15698  15698  15698  15698  

资本公积 18337  18337  18337  18337  

留存收益 38988  41621  45343  49379  

归属母公司股东权益 83235  86910  90655  93504  

负债和股东权益 403441  373016  373963  351307   
 
 
 
 
 

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 28892  40229  23990  43843  

净利润 2407  8776  12408  13452  

折旧摊销 19852  17698  17922  18302  

财务费用 10470  9072  8113  7142  

投资损失 -1573  -3795  -4609  -4609  

营运资金变动 8597  8521  -9800  9599  

其他经营现金流 -10862  -43  -43  -43  

投资活动现金流 -20528  12904  -2953  -1761  

资本支出 20707  -30890  -15257  -16829  

长期投资 -464  -4126  -4941  -4941  

其他投资现金流 -284  -22113  -23152  -23532  

筹资活动现金流 -2368  -45918  -48649  -44797  

短期借款 -19213  1685  -8764  -3539  

长期借款 32508  -34090  -28100  -28925  

普通股增加 498  0  0  0  

资本公积增加 3424  0  0  0  

其他筹资现金流 -19585  -13512  -11785  -12333  

现金净增加额 6022  7215  -27612  -2716   
 

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

营业收入 169861  161406  162874  163627  

营业成本 150659  137289  135253  135472  

营业税金及附加 1807  1574  1619  1610  

营业费用 42  40  40  41  

管理费用 4233  4023  4059  4078  

研发费用 46  44  44  45  

财务费用 10470  9072  8113  7142  

资产减值损失 1146  1089  1099  1104  

其他收益 625  625  625  625  

公允价值变动收益 -20  -13  -13  -13  

投资净收益 1573  3795  4609  4609  

资产处置收益 56  56  56  56  

营业利润 3648  12739  17923  19414  

营业外收入 176  176  176  176  

营业外支出 388  388  388  388  

利润总额 3436  12527  17711  19202  

所得税 1029  3751  5303  5750  

净利润 2407  8776  12408  13452  

少数股东损益 969  3531  4992  5412  

归属母公司净利润 1439  5246  7416  8040  

EBITDA 32857  38682  43004  43961  

EPS（元） 0.09  0.33  0.47  0.51   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力     

营业收入(%) 11.4  -5.0  0.9  0.5  

营业利润(%) -10.9  249.2  40.7  8.3  

归属于母公司净利润(%) -19.8  264.6  41.4  8.4  

获利能力     

毛利率(%) 11.3  14.9  17.0  17.2  

净利率(%) 0.8  3.2  4.6  4.9  

ROE(%) 2.4  8.1  10.5  10.7  

ROIC(%) 2.7  4.9  6.0  6.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 74.8  70.8  68.5  64.1  

净负债比率(%) 228.6  174.5  153.7  120.0  

流动比率 0.4  0.4  0.4  0.4  

速动比率 0.3  0.4  0.4  0.3  

营运能力     

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 6.2  6.2  6.2  6.2  

应付账款周转率 10.0  10.0  10.0  10.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.09  0.33  0.47  0.51  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.46  2.56  1.53  2.79  

每股净资产(最新摊薄) 4.66  4.71  4.95  5.13  

估值比率     

P/E 64.9  17.8  12.6  11.6  

P/B 1.3  1.3  1.2  1.2  

EV/EBITDA 10.5  7.9  7.0  6.3   
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