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燃煤、财务成本双降，盈利改善估值有望回归 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 79,007 88,365 92,720 95,310 97,407 

营业收入增长率 24.72% 11.84% 4.93% 2.79% 2.20% 

归母净利润(百万元) 430 1,695 3,577 4,420 5,516 

归母净利润增长率 -87.14% 294.16% 110.96% 23.57% 24.81% 

摊薄每股收益(元)  0.044 0.172 0.363 0.448 0.559 

每股经营性现金流净额 1.29 1.78 1.78 2.43 2.69 

ROE(归属母公司)(摊薄) 1.03% 3.26% 6.08% 7.07% 8.20% 
P/E 85.07 27.63 9.95 8.06 6.45 
P/B 0.88 0.90 0.61 0.57 0.53 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 电价微涨煤价下行，3Q2019 业绩持续改善：3Q2019 公司发电量受山东省

发电量下滑因素影响较大，但总发电量仍然增长 2%，结算电价上升 2%。

用煤价格持续下行，3Q2019 实现归母净利 25.13 亿元，同比增长 60%。 

 利好利空多重因素影响，预计公司整体营收稳中有升：受贸易摩擦和凉夏影

响，2019 年用电增速下滑，但三产和居民用电韧性足，预计在 2019 年的低

基数上，2020 年用电量仍将保持 5%左右的增速。2020 年非化石能源电源

发电量预计普遍降低，全国火电利用小时增加 66 小时。公司受山东省火电

供需格局较差影响，预计 2020 年火电利用小时数下降不超过 70 小时。近年

公司市场化结算电价不断回升，且根据公司在建工程进度和投产计划，预计

2020、2021 年每年 100 万千瓦装机容量投产，在多重利好利空因素下，我

们预计公司整体营业收入稳中微升。 

 煤炭供给宽松预计下降 50 元/吨，浩吉铁路投产，公司用煤成本持续下降：

3Q2019 动力煤进口量、产量累计增速分别为 17%、6%；煤炭固定资产投

资完成额累计增速 26%，动力煤价格持续下行，煤炭供给宽松格局确定，预

计中长期煤价将继续下跌。浩吉铁路已经通车，相较于通车前运输路线，内

蒙运至湖北的煤炭单吨运费节省 20 元以上。公司用煤成本对 QHDQ5500 弹

性为 1.25，在可比同业公司中最大，将从煤价下行中持续获益。 

 财务费用持续下降现金流充裕，估值处于历史底部有望均值回归：公司在建

装机规模逐渐减小，由 2017 年的 1200 万千瓦降至 1H2019 的 512 万千

瓦；3Q2019 资本开支较去年同期减少 37%，未来公司现金流将愈加充裕。

目前公司 PB估值仅 0.82 倍，在 14 家火电公司中排名倒数第三。 

投资建议 

 预计 2019-2021 年公司营收分别为 927.20、953.10、974.07 亿元，对应归

母净利润分别为 35.77、44.20、55.16 亿元，对应 EPS 分别为 0.36、

0.45、0.56 元。公司目前市净率为 0.80，我们给予其目标股价 4.5 元，相当

于 1 倍 PB。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

 电价超预期下降；山东省外来电量超预期；省内核电机组提前投产；经济增

长不及预期；全国装机增速超预期；限售股解禁。 
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一、全国最大的火电公司之一，业绩进入新的上升周期 

1.1 立足山东、布局全国的火电公司 

 全国最大火电公司之一，实际控制人是华电集团。华电国际是全国最大的
火力发电上市公司之一，是“五大发电集团”之一华电集团唯一的火电资
产上市平台。截至 2019 年 9 月底，第一大股东华电集团持有公司 46.84%
的股权，是公司实际控制人。 

 公司主营业务是电力生产，控股装机容量达 5157 万千瓦。公司的业务包
括电力生产、供热和煤炭销售；其中电力生产业务 2018 年营收占比年度
总营收 79%左右，是其主营业务。截至 2018 年 12 月底，公司控股装机容
量共计 5157.05 万千瓦，煤机、燃机、风光太阳能等装机容量分别为
4022.5、511.81、622.74 万千瓦。煤机装机占比为 78%，是公司主要装机
电源。 

图表 1：华电国际营收结构（2018 年，亿元）  图表 2：华电国际装机结构（2018 年，万千瓦） 

 

 

 
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 

 营收稳步增长，归母净利周期性波动。过去 10 年中，公司的营业收入稳步
增长，由 2009 年的 367 亿元增长到 2018 年的 884 亿元，CAGR 达到
10%；2019 年公司前三季度的营业收入为 674.57 亿元，同比增长 4%。
受行业周期性变化影响，公司归母净利呈现周期性波动，从 2018 年开始，
行业进入新一轮景气周期，公司受益于行业供需格局改变，3Q2019 实现
归母净利 25 亿元，同比大幅增长 60%。  

图表 3：华电国际营收稳步增长（亿元）  图表 4：归母净利周期性波动（亿元） 

 

 

 
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 

 

1.2 大力发展清洁能源，机组结构不断优化 
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 装机总量快速提升，发电量稳步增长。过去 7 年中，公司总装机容量由
2012 年底的 3358 万千瓦增长到 2019 年底 6 月底的 5354 万千瓦，增幅为
59.44%。发电量由 2012 年的 1569 亿千瓦时增长到 2018 年的 2099 亿千
瓦时，增幅为 33.78%。发电量增速相对装机容量增速较慢，主要原因系新
增装机主要以风电、太阳能等新能源为主，利用小时数较低。 

图表 5：装机容量快速提升  图表 6：发电量稳步增长 

 

 

 
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 

 大力发展清洁能源，装机占比不断提升。近些年来公司大力发展燃气机、
风电、太阳能等清洁能源，装机容量迅速增长。截至 2018 年 12 月底，公
司装机结构中清洁能源装机占比达 22%；2018 年发电结构中，水电、风
电和太阳能占比达到 6.66%。 

图表 7：清洁能源装机占比达 22%（万千瓦）  图表 8：分类发电量占比（亿千瓦时） 

 

 

 
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 

 持续淘汰低效机组，装机结构不断优化。近些年来公司不断淘汰低效、小
功率机组，30 万千瓦火电机组占比不断下降，由 2016 年占比 20.6%下降
至 2019 年上半年的 19.2%。60 万千瓦及以上的高参数、大功率机组占比
不断上升，由 2016 年的 41.1%提升至 2019 年上半年的 44.4%，提升 3.3
个百分点。 
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图表 9：不断淘汰 30 万千瓦以下机组  图表 10：大机组装机占比达 44% 

 

 

 
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 

 发电效率不断提升，供电煤耗持续下降。公司不断淘汰低效、高能耗机组，
带来整体供电煤耗的不断降低。2015 年公司供电煤耗为 305.77 克/千瓦时，
截至 2019 年上半年，公司供电煤耗下降至 294.92 克/千瓦时；相较于
2015 年下降 10.85 克/千瓦时，降幅为 3.55%。2018 年公司燃料费用为
450 亿元，单位供电煤耗的降低，可节省燃料费用 16 亿元左右。 

图表 11：供电煤耗逐年下降（克/千瓦时） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.3 电价微增、煤价下行抵消电量下滑影响，2019 年业绩继续改善 

 3Q2019 公司山东省火电发电量下滑 20%，拖累总体发电增速。公司火电
装机占比最高（39%）的山东省，7-9 月单月用电量同比增速分别为
2.37%、-5.88%和 0.1%，用电需求较为疲软。供给方面，锡盟-山东特高
压交流配套电源组相继投产，前三季度山东省外来电输入电量同比增长超
过 30%，对公司机组利用小时数造成较大冲击。在供需双侧均受到明显影
响的情况下，公司第三季度山东省火电发电量同比下滑 20.15%；在上半年
装机容量增长 8.66%的情况下，公司前三季度总体发电量仅增长 1.96%。 

 电价韧性十足提升 1.99%，前三季度营收小幅增长 4.89%。在 2019 年前
三季度总体发电量同比仅小幅增长 1.96%的情况下，公司实现营收 674.57
亿元，同比增长 4.89%。营收增幅高于电量增幅，主要系前三季度平均结
算电价上涨 1.99%。在电量市场化比例不断提高的同时，结算电价上行，
体现出电价较强的韧性。  
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图表 12：公司第三季度发电量下降 4%  图表 13：公司第三季度山东省火电发电量下降 20% 

 

 

 

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 

 用煤价格下行提升毛利率，财务费用下降利好业绩增长。公司 2019 年前
三季度营收增长 4.89%，主要原因系装机容量增长 8.66%带来发电量增长
1.96%、电价同比增长 1.99%。营业成本增长 3.73%小于营收增幅 1.16 个
pct，毛利率由去年同期的 13.07%提升至本期的 13.80%。毛利率改善的原
因主要系用煤成本的降低，2019 年三季度秦皇岛动力煤平仓价均价较去年
同期均价降幅达到 7.40%。财务费用由上期的 40.22 亿元下降至 39.07 亿
元，降幅达 2.86%。煤价和财务费用同时下行，前三季度公司实现归母净
利 25.13 亿元，同比大幅提升 59.97%。 

图表 14：2019Q1-3 电量、营收、营业成本、财务费用 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

 

二、用电需求趋势不改，结算电价保持坚挺 

2.1 用电增速暂时放缓，长期增长趋势不变 

 前三季度用电量增速放缓。2019 年前三季度全社会用电量同比增长 4.4%，
增速较去年全年下滑 4.1 个百分点，降幅较大。分产业来看，第二产业、
第三产业、居民生活用电增幅分别为 3%、8.7%、6.3%，增速降幅分别为
4.2/4.0/4.1 个百分点。二产和三产用电量合计占比总用电量的 85%左右，
是全社会用电量主体部分。 
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 贸易摩擦引起的经济增速下滑和 2018 年高基数，为用电增速下滑主因。
2018 年 3 月中美贸易摩擦加剧，国内经济受到影响，GDP增速继 2016 年
Q1 企稳后再次下行。考虑到加征关税影响，企业会在时点到来前抢先出口，
因此 2018 年在经济下滑情况下用电增速仍然保持较高增速。经济增速和
二产用电相关度高，经济下滑背景下，2019 年前三季度二产用电增速大幅
放缓，最终导致整体用电量增速下滑。 

图表 15：2019 年前三季度用电量增速放缓  图表 16：2019 年前三季度二产用电增速下降 

 

 

 
来源：Wind，中电联，国金证券研究所   来源：Wind，中电联，国金证券研究所  

 

图表 17：经济增速下行系用电量下滑主要原因 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 2019 年夏季气温较为凉爽，降温需求下降系用电增速下滑第二原因。今年
夏季华中、华东、东北、华北气温较为凉爽，气温较 2018 年同期普遍低
1-2 摄氏度，降温需求大幅降低。夏季用电结构中，降温负荷已经达到总负
荷的 40%以上；普遍较为凉爽的气温，一定程度上拉低了今年的用电增速。
温度因素属于偶然因素，不会对用电量造成长期影响。 
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图表 18：降温需求下降系用电量下滑第二原因（摄氏度） 

 
来源：天气后报，国金证券研究所 

 三产和居民用电韧性十足，拉动用电量不断增长。三产和居民用电占比逐
渐增大，由 2010 年的 23%上升至 2019 年前三季度的 32%。经济增速下
行导致二产用电增速放缓的同时；三产和居民用电持续保持较高增速，成
为拉动用电量持续增长的主力。2019 年前三季度三产和居民生活用电分别
同比增长 8.7%、6.3%，高于全社会总体用电增速。 

 经济增速仍然较快，预计未来三年用电增速在 5%以上。未来 3 年内我国
经济增速大概率仍然将保持在 6%左右的年均增速，经济持续增长保证了
用电量的上涨。同时电能在我国能源消费结构中占比稳步提升—电气化率
不断提升。基于电气化率的不断提升假设和经济增速在 6%左右的假设，
我们预计未来 3 年用电量仍将保持 5%左右的增速。 

 

2.2 新增装机影响降低，火电利用小时数有望提升 

 环保政策日趋严格，新增火电装机预计将放缓。“十三五”控煤政策任务施
行之后，山东、山西、浙江、河南等多个省份开始“控煤”，落实《大气污
染防治行动计划》。新的煤电项目上马面临的环保审批将更加严格，在此背
景下，我们预计 2020 火电装机为 3300 万千瓦左右，较 2019 年下降 5.7%。
在国家控制能源消费总量、优化能源消费结构、注重空气污染防治的背景
下，火电装机增速放缓或将成为长期趋势。 

 具备经济性水电开发完毕，未来新增装机十分有限。我国水电资源主要集
中在“十三大水电基地”，可装机容量占比全国达一半以上。十三大水电基
地全部规划水电装机容量约为 2.86 亿千瓦，目前已投产机组装机容量达 
1.55 亿千瓦，在建机组装机容量为 0.62 亿千瓦，已建和在建占比达 76%，
且水电站的开发顺序一般为从易到难，具备经济开发价值的剩余水电资源
已所剩不多。2021 年前后，乌东德、白鹤滩、两河口、杨房沟将陆续投产，
在此以后预计将再无大型水利电站投产。  
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图表 19：2020 年火电发电量增速小幅回升  图表 20：十三大水电剩余可开发资源不多（亿千瓦） 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所   来源：中国水利工程协会，国金证券研究所 

 核电建设周期较长，开发进度滞后于规划。据中国的首部核安全白皮书报
道，截至 2019 年 6 月底，我国在运核电机组达 45 台，装机容量 4590 万
千瓦；在建机组 11 台，装机容量 1218 万千瓦。按照电力发展“十三五”
规划，到 2020 年核电装机达到 5800 万千瓦。核电站的建设施工时间一般
为 6 年左右，目前在建的绝大多数机组均为核电站恢复批复后，于 2015
年开建。红沿河、田湾等 8 台核电机组预计完工时间最早为 2021 年底。
剩余 4 台机组预计完工时间在 2022 年底或者之后，核电装机容量达到
5800 万千瓦的目标最早要到 2022 年才能实现，比计划时间晚两年左右。
两年的滞后期将为核电机组所在地的火电机组留出一定的缓冲期。 

 新能源装机利用小时数低，发电稳定性差。近年来新能源装机设备风电、
太阳能装机容量增长较快，发电量占比迅速提升至 2018 年的 7.7%，但就
占比的绝对量水平来说，仍然处于较低水平。风电和太阳能电源 2018 年
的利用小时数分别为 1986、1016 小时，相较于火电的 4305 小时来说仍然
处于较低水平。发电稳定性来说，风电、太阳能发电设备分别受限于风力、
太阳光照等自然条件，稳定性较差，仍然需要火电设备作为备用电源保障
供电稳定性和持续性。短时间内，供电主力仍然为火电、水电装机电源。 

图表 21：规划核电建设滞后两年以上  图表 22：新能源电源利用小时数最低 
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来源：《中国的核安全》白皮书，国金证券研究所   来源：国家能源局，国金证券研究所 

 供需偏紧，火电利用小时数预计将小幅上升。预计明年新增火电机组为
3300 万千瓦，没有新的核电机组投产，大型水电电站中仅有乌东德电站少
量机组于下半年投产发电。整体电力供需将趋紧，火电利用小时数预计会
增加 66 个小时。 
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图表 23：2020 年全国利用小时数预计上升 66 小时（小时） 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 

2.3 市场化交易电价不断回升，“基准+浮动”新政影响有限 

 市场化比例不断提升，结算电价先抑后扬。2015 年 3 月 22 日，国务院发
布《进一步深化电力体制改革的若干意见》，揭开了新一轮电改序幕。随后
华电国际市场化交易电量占比稳步提升，截至 2019 年前三季度，公司电
力交易市场化比例已经达到 51.7%，处于较高水平。在推行市场化交易的
第一个完整年度即 2016 年，公司综合结算电价降幅较大，由 424.97 元/兆
瓦时下降至 380 元/兆瓦时，降幅达 10%。随后公司综合结算电价不断提
升，2019 年前三季度综合结算电价逐步回升至 413.59 元/兆瓦时。公司火
电电价走势和综合电价走势一样，2016 年降幅较大，随后逐年回升。 

图表 24：市场化电量比例保持上升  图表 25：综合结算电价持续回升 

 

 

 
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 

 供需格局由宽松转紧，多数省份折价率在 5%以内。2017 年一季度以来，
大型发电集团的煤电市场化交易部分电量的价格持续上涨，由期初的
0.3124 元/千瓦时上涨至 0.3406 元/千瓦时。在市场化交易电量占比不断上
升的背景下，煤电结算电价却不断上涨，反映了电力供应的不断驱紧，市
场供需偏紧，不支持大幅度折价，火电的价值高于当前结算电价导致其价
格不断上涨。 
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图表 26：大型发电集团市场交易煤电价格不断回升  图表 27：2019Q3 多个省份电价折价率在 5%以内 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所   来源：中电联，国金证券研究所 

 公司吨煤价格下降 11.7 元，可完全抵消新政对电价最大影响。2019 年 9
月，国常会宣布实行新的“基准+浮动”电力定价机制，决定从 2020 年 1
月开始实行新的电力定价机制。预计华电国际 2019 年市场化电量比例将
达到 51%左右，假设市场化部分 100%为煤电。则公司煤电市场化比例为
60%，优先发电比例假设为 20%，则明年具备市场化条件的比例最大为
20%。考虑到剩余未市场化部分电力用户为对电价不敏感的中小工商业用
户，在双方谈判中并不具备优势，我们预计明年公司煤电新进入市场化部
分比例为 10%，折价幅度最大为 10%，实际降幅大概率会小于 5%。 

图表 28：公司煤电受新政影响比例  图表 29：新政对 2020 年华电国际营收影响测算 

 

 
受影响煤电比例 10% 

降价幅度 10% 

2018 年火电电价（元/千瓦时） 0.35 

营业税金+管理费用占比营收 3.50% 

2018 年单位供电煤耗（克/千瓦时） 299.21 

吨煤降价可抵消电价变动（元/吨） 11.70  
 

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 

 

三、供需双侧均受影响，山东装机利用小时数或将下滑 

3.1 输电能力快速上升，外来电占比提升挤压当地电源 

 发用电量增幅双降。2019 年 1-10 月，山东省总发电量和用电量分别为
4614、5132 亿千瓦时，同比增幅分别为 4.52%、5.27%；增幅较 2018 年
全年分别下降 8.12、3.7pct。发电端的增幅同比下降百分数比用电端多出
4.42pct，反映出山东省外来电占比进一步扩大。预计未来山东省内装机电
源的利用小时数将受到影响而下滑。 
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图表 30：山东省发电量及增速  图表 31：山东省用电量及增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所   来源：Wind，国金证券研究所 

 输电容量大幅提升，外来电占比逐渐增大。2017 年，山东省内共有三条外
电入鲁的特高压陆续投产，山东省接收外来电的最大负荷容量增加到 2300
万千瓦。到 2019 年底，河北-山东 1000 千伏特高压交流输变电工程将投
产，届时山东省接收外来电的最大负荷容量将增加至 3150 万千瓦。随着
接收外来电的负荷容量增加，山东省用电结构中外来电占比逐步提升，由
2016 年的 7.34%提升至 2019 年 1-10 月的 14.07%。按照负荷容量增速、
全省年均用电增幅保持在 5%来估计，外来电量占比在 2020、2021 年将分
别达到 15.87%、17.47%。 

图表 32：2019 年底外电入鲁容量将达 3150 万千瓦  图表 33：山东外来电占比将持续上升 

输电线路 建成时间 累计输电容量 

锡盟——山东 2017 

2300 万千瓦 榆横——山东 2017 

上海庙——山东 2017 

河北-山东 2019 年底 3150 万千瓦 

 

 

 
来源：山东政府网，国金证券研究所   来源：Wind，国金证券研究所 

 

3.2“控煤”政策趋严，用电侧增速放缓 

 “控煤”政策趋严，电力需求端将受影响。2019 年 7 月，山东省政府出台
“关于严格控制煤炭消费总量推进清洁高效利用的指导意见”文件，通过
综合发力，计划利用 5 年左右时间，全省煤炭消费争取净压减 5000 万吨。
重点任务包括严控新增高耗煤项目、压减高耗能行业产能等。高耗能行业
的产能受到控制，将直接影响用电增速。 

 高耗能产业缩减产能，用电增速预计将下滑。根据山东省出台的众多关于
过剩产能压缩的文件，未来山东省的高耗能行业如地炼、电解铝、水泥、
钢铁增量及存量产能都将受到一定程度的压缩。目前山东魏桥的 203 万吨
电解铝产能已经确定通过产能置换搬迁到云南；焦化产能将在 2019、
2020 两年内减少 1686 万吨；地炼产能将在 6 年时间内减少 4 千万吨。高
耗能产业产能的降低将直接拉低用电需求增速。 
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图表 34：2019 年山东省出台控煤文件《关于严格控制煤
炭消费总量推进清洁高效利用的指导意见》 

 图表 35：山东省产能减压规划 

五大重点任务 预计影响 

严控新增高耗煤项目 新增耗煤、耗电项目受限 

压减高耗能行业产能 存量用电量预计下降 

加快煤炭清洁高效利用 高质量、热值的煤炭在消耗

结构中提升 推进冬季供暖节能煤耗 
 

 行业 产能变化 

电解铝 山东魏桥转移产能 203 万吨至云南 

地炼 至 2025 年产能由 1.3 亿吨降至 0.9 亿吨 

焦化 到 2020 年产能由 5900 万吨降至 4214 万吨 
 

来源：山东省人民政府办公厅，国金证券研究所   来源：国家能源局，国金证券研究所 

 山东省以火力发电为主，未来利用小时数将下降。山东省内发电结构以火
电为主，占比在 92%左右。预计 2020、2021 随着风电、太阳能等清洁能
源装机的快速增加，火电发电量占比将小幅下降至 90%左右。2018、
2019Q1-10 年新增火电装机容量分别为 145、128 万千瓦，预计 2019 年
全年火电装机容量新增量为 170 万千瓦。随着外来电的增加和用电增速的
放缓，2019 年 Q1-10 全省火电利用小时数为 3681 小时，同比下降 206 小
时（5.30%），预计 2019、2020、2021 年全年全省火电设备利用小时数将
下降 200、50、50 个小时。 

图表 36：山东省火电机组利用小时数预测  图表 37：山东省火电用电量及增速 

项目 2018 2019E 2020E 2021E 

用电量（亿千瓦时） 5917 6213 6492 6752 

增速%   5 4.5 4 

外来电占比% 9.91 14.07 15.87 17.47 

新增火电装机（百万千

瓦） 
  1.7 1.6 2 

火电装机（百万千瓦） 104 105 107 109 

全省火电利用小时数 4707 4507 4457 4407 
 

 

 

来源：中电联，Wind，国金证券研究所  来源：国家能源局，国金证券研究所 

 供需双侧均受影响，华电国际火电装机利用小时数预计将下降。受到“控
煤”政策影响，高耗能行业的现有产能和未来新增产能都将被压缩，山东
省电力需求增速将放缓。清洁能源装机迅速提升、积极引入外来电，电力
供给端受到影响。华电国际在山东省内原有的火电机组，在此背景下，预
计 2019-2021 年利用小时数将分别变动-400、-50、+50。 

图表 38：华电国际山东省火电装机利用小时数预计下降 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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四、供给宽松叠加浩吉铁路投产，公司用煤成本预计将大幅下降 

4.1 供给持续宽松，煤价有望长期下降 

 未来中长期煤炭将维持供给宽松格局。2019 年前三季度，动力煤的进口量
和国内产量的累计同比增速分别提高到 17.34%、6.17%的较高水平。
2018 年下半年，煤炭开采和洗选业的固定资产投资完成额逐渐转正，
2019 年 3 月开始快速上升，到 9 月累计同比达到 26.1%。煤炭固定资产投
资完成额累计增速远超动力煤产量累计增速，说明未来中长期内，将有更
多煤炭产能释放，产量增速预计将维持较高水平，结合目前动力煤价格下
跌趋势，未来中长期煤炭供给宽松格局确定。 

 图表 39：动力煤产量、进口量增速持续上扬  图表 40：煤炭固定资产投资完成额增速大幅提高（%，
元/吨） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 受累于经济下行，火电增速大幅下滑。今年前三季度火力发电的累计同比
增速仅为 0.5%，增速大幅度放缓，用电量需求较为疲软。火电电量增速下
降较快，主要原因系经济下行，拖累发电量增速。动力煤的主要消耗行业
为火力发电，消耗量占比在 60%以上。在动力煤供给增速较高、需求低迷
的背景下，其价格预计将承压。 

 能源消费结构优化，煤炭占比持续下降。2020 年是“十三五”规划的收官之
年。按照《能源发展“十三五”规划》的要求，到 2020 年，中国煤炭消费总
量控制在 41 亿吨以内，所占比重应减少到 58%。2018 年我国煤炭消耗量
为 39 亿吨，占比一次能源消耗总量 59%，占比持续降低。按照规划内容
来计算，2020 年煤炭消耗限额相较于 2018 年消耗量仅有 5.13%的最大增
幅。 
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图表 41：火电发电量增速大幅放缓  图表 42：一次能源消费结构煤炭占比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：公司公告，国金证券研究所  

 国外三大动煤指数齐跌，国内跌幅小于国外。2018 年下半旬以来，国外动
力煤三大指数、秦皇岛动力煤期货平仓价均呈现下跌走势。跌幅而言，国
外三大动力煤指数跌幅大于秦皇岛动力煤平仓价跌幅。2019 年 11 月 25 日，
皇岛动力煤平仓价报 544 元，较年初价格下降 39 元/吨，跌幅为 6.7%。 

图表 43：国外三大煤价指数集体下跌（美元/吨）  图表 44：动力煤期货平仓价近期持续下行（元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所 

 预计 2020 年煤价相比 2019 年下降 50 元/吨。过去十年的动力煤价格呈现
显著季节性特征，7 月-9 月夏季空调负荷高的月份煤价略高，12 月-次年 3
月冬季取暖季煤价显著高于全年平均煤价。在上一轮煤价下行周期即
2012-2016 年期间，动力煤价曾因冬季取暖的季节性因素上升，并在次年
的 4 月取暖季结束后下滑。取暖季动力煤均价比次年动力煤均价高 42-81
元/吨。预计今年冬季由于取暖的季节性因素，煤价会出现上升，但是在煤
炭整体供给宽松、发电企业动力煤库存高位条件下，火电企业的议价权占
主导，动力煤仍是买方市场，煤价上升幅度有限，并且会在取暖季结束后
出现更大幅度的回落。我们预计 2020 年平均煤价相比 2019 年将下降 50
元/吨至 540 元/吨。 
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图表 45：上一轮煤价下跌通道中，非采暖季平均价是此年的最高价的顶部 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

4.2 浩吉铁路投产，华中地区吨煤运费将降低 20 元以上 

 产能缩减、运力受限，鄂皖煤价持续高企。目前全国范围内已开通并运营
较为成熟的铁路运煤通道主要有四条：大秦铁路、蒙冀铁路、瓦日铁路和
朔黄铁路。这四条通道中，有三条起点设在山西，主要运往环渤海港口地
区，再经海路运往华北、华中及东南沿海地区。华中地区用煤长期依赖铁
路—环渤海—上海—海进江，运输成本较高导致煤价长期居高不下。供给
侧结构性改革以来，中部煤炭产能逐渐缩减，华中省份煤炭消耗缺口逐渐
增大，对外依赖度逐年提升。运费叠加产能因素，湖北、安徽等华中省份
煤炭价格指数比全国煤价指数长期高出 100 元以上。 

图表 46：湖北、安徽电煤价格指数持续高于全国指数（元/吨） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 供给侧结构性改革推行，煤炭产量省份集中度逐渐提升。2015 年政府开始
推行供给侧结构性改革，煤炭产能收缩的同时集中度逐渐提升。山西、陕
西、内蒙古三个省份的煤炭产量占比逐渐提升至 2019 年 1-10 月的
70.44%。预计这一集中度逐渐提升的趋势将持续，未来三个省份的煤炭产
量的占比将进一步提升，原有的煤炭运输格局将有所变革。华中地区的煤
炭消费缺口预计将进一步扩大，对“三西”（山西、陕西、蒙西）地区的煤
炭依赖程度进一步加大。 
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图表 47：煤炭产量逐渐集中在三省 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 浩吉铁路年底通车，湖北省煤价有望长期下行。全国煤炭产能逐渐向“三
西”集中的同时，政府开始规划建设新的煤炭运输通道。浩吉铁路已经于
2019 年 9 月 26 日开通运行，该线路途径内蒙古、陕西、山西、河南、湖
北、湖南、江西共计 9 个省份，公司在沿途省份装机容量占全公司装机容
量比例超过 20%。相较于原有的大秦铁路和两条海进江线路，该铁路发挥
全效以后，由内蒙古发往湖北的煤炭，单吨运费节省金额分别为 70 元、
19 元、51 元。随着浩吉铁路的效力逐渐发挥，湖北省用煤价格望长期下行。 

图表 48：浩吉铁路全程示意图 

 
来源：CCTV13，国金证券研究所 

 

图表 49：浩吉铁路通车对湖北省煤炭运费影响分析 

运输方式  路线  运输里程（公里） 运费（元/吨） 浩吉铁路运费（元/吨）  价差  

国铁 包西--宁西--焦柳线 1593 272 201.92 70.08 
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海进江 大秦-上海-长江 3955 221 201.92 19.08 

海进江 朔黄-上海-长江 3787 253 201.92 51.08 

 

来源：庄端轩—《蒙华铁路对华中市场煤炭价格影响分析》、《2018 年中国蒙华铁路对湘鄂赣地区煤炭运输通道的影响分析》，国金证券研究所 

 

五、用煤价格弹性最大，盈利有望高爆发 

 华电国际用煤价格的秦皇岛 Q5500 平仓价弹性为 1.25。我们根据公司的
燃料成本、度电煤耗、火电上网电量，测算出华电国际的单吨用煤成本。
然后用其对相同年度内的 QHDQ5500 动力煤平仓价（山西产）均价做回
归，得出其系数为 1.25，即秦皇岛动力煤平仓价（山西产）每下降 10 元，
公司用煤成本将下降 12.5 元。 

 华电国际弹性系数最大，动力煤价格下降受益最多。将华电国际和华能国
际等 3 家火电公司进行对比发现，华电国际吨煤成本的 QHDQ5500 平仓
价弹性系数最大。当前时间点上，动力煤价格下跌相同金额条件下，弹性
越大的公司燃料费用降幅越大，对归母净利改善的贡献程度越大。 

图表 50：华电国际用煤价格对秦皇岛 Q5500 价格弹性  图表 51：四大火电公司煤价弹性对比 

 

 

公司  
公司单吨煤成本对

QHDQ5500 弹性  

华能国际 0.59 

华电国际 1.25 

皖能电力 0.82 

长源电力 1 

 

来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所  

 

图表 52：华电国际归母净利的电价弹性测算 

 

  归母净利润（亿元）  净利润变动幅度  EPS EPS 变动幅度  

综合电价降 1% 31.85 15.05% 0.27  15.05% 

综合电价降 3% 31.85 45.14% 0.18  45.14% 

来源：公司公告，国金证券研究所  注：归母净利选取 2019Wind 一致预期值 

 

图表 53：华电国际归母净利的利用小时数弹性测算 

  归母净利润（亿元）  净利润变动幅度 EPS EPS 变动幅度  

利用小时数降 10 小
时 

31.85 1.19% 0.32  1.19% 
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利用小时数降 50 小

时 
31.85 5.94% 0.30  5.94% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所    注：归母净利选取 2019Wind 一致预期值 

 

图表 54：华电国际归母净利的 QHDQ5500 平仓价（山西产）弹性测算 

  归母净利润（亿元）  净利润变动幅度 EPS EPS 变动幅度  

QHDQ5500 平仓价降 10
元/吨 

31.85 14.90% 0.37  14.90% 

QHDQ5500 平仓价降 50

元/吨 
31.85 74.51% 0.56  74.51% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所    注：归母净利选取 2019Wind 一致预期值 

 

六、财务费用下行现金流充裕，估值处于历史低点有望均值回归 

 新建装机逐渐减少，资本支出开始下行。近 3 年来，公司在建装机规模逐
渐减小，由 2017 年的 1200 万千瓦下降至 2019 年上半年的 512 万千瓦。
新建装机的减少将有力降低公司对现金的需求。3Q2019 资本支出为 72.63
亿元，较 3Q2018 的 114.56 亿元减少 41.93 亿元，大幅降低 36.60%。目
前公司资本支出高峰期已经过去，预计未来三年将保持减少趋势。 

图表 55：近三年公司在建装机（MW）  图表 56：公司资本支出开始下行 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所  

 有息负债进入下降周期，财务费用有望持续下降。公司资本支出金额开始
减少，进而现金流压力变小，开始降低有息负债规模。2017 年公司有息负
债到达最高点为 1371 亿元，随后降至 2019 年 9 月底的 1285 亿元，较最
高点降低 86 亿元。有息负债的降低，带来财务费用的下行。目前公司的财
务费用稳定在 50 亿元左右，相较于 2015 年的 60 亿元左右降低 17%。未
来有息负债持续降低的情况下，预计公司财务费用将进一步下降。 
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图表 57：有息负债进入下降周期  图表 58：财务费用逐年下降 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所  

 公司现金流压力逐渐减小。公司经营活动产生的现金流净额 2018 年以来
持续改善，进入新的上行周期。随着未来公司业绩的不断提升，资本支出
逐年降低，公司现金流状况将趋于宽松。 

图表 59：公司经营现金流逐渐宽松  图表 60：历年分红金额及分红率 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所   来源：wind，国金证券研究所  

 估值处于历史低点，价值被严重低估。目前华电国际公司的 P/B 估值在
0.82 倍左右，处于近 10 年来的最低点水平。随着火电电价定价机制的市
场化改革推行，火电行业有望回归公用事业属性，估值水平有望向公用事
业的整体估值水平靠拢。目前火电板块与公用事业板块的估值水平仍有 50%
的差距，未来上涨空间巨大。 
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图表 61：华电国际 P/B 估值目前处于近 10 年低点  图表 62：火电板块 PB 持续低于公用事业、水电 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 华电国际估值处于历史低点，有望均值回归上行。在火电公司板块中，华
电国际目前的市净率仅为 0.82 倍，在 14 家火电公司中排名倒数第三。较
均值 0.99 倍低 0.17 倍（17%），较中位数 0.91 倍低 0.09 倍（10%）。总
体而言目前华电国际的估值水平处于较低水平，未来上涨空间较大。 

图表 63：华电国际和其他火电公司的市净率对比 

排名  代码  简称  收盘 (元 ) 总市值 (亿元 ) 市净率  

1 000600.SZ 建投能源 4.83 86.54 0.7683 

2 000543.SZ 皖能电力 4.68 106.09 0.8100 

3 600027.SH 华电国际 3.71 365.92 0.8223 

4 600023.SH 浙能电力 3.85 523.63 0.8302 

5 600795.SH 国电电力 2.26 444.1 0.8333 

6 000539.SZ 粤电力 A 4.13 216.84 0.8575 

7 600578.SH 京能电力 3.04 205.1 0.8786 

8 000899.SZ 赣能股份 4.68 45.66 0.9470 

9 600642.SH 申能股份 5.93 291.28 1.0042 

10 601991.SH 大唐发电 2.42 447.86 1.0488 

11 600011.SH 华能国际 5.99 940.32 1.2147 

12 600021.SH 上海电力 7.37 192.89 1.2233 

13 600863.SH 内蒙华电 2.59 150.44 1.2972 

14 000966.SZ 长源电力 4.68 51.87 1.3049 
 

来源：Wind，国金证券研究所  注：使用 2019-12-01 数据 

 

七、盈利预测与投资建议 

 基于以上分析，我们对公司未来装机容量、利用小时数、电价做出如下假
设： 

图表 64：公司关键经营数据预测 

装机容量  

电源种类 单位 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

煤机 兆瓦 39000 40225 43235 44235 45235 

燃机 兆瓦 4426.5 5118.1 6957.7 7407.7 7857.7 

水电 兆瓦 1979 2123.2 2103.4 2271.4 2457.4 
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风电 兆瓦 3197 3427.4 3816.2 4216.2 4616.2 

太阳能 兆瓦 240.75 417.3 753.6 853.6 1003.6 

利用小时  

电源种类 单位 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

煤机 小时 4502 4849 4597 4529 4521 

燃机 小时 1533 1603 1603 1603 1603 

水电 小时 3405 3486 3400  3443  3422  

风电 小时 1816 1895 1856  1875  1865  

太阳能 小时 1433 1318 1376  1347  1361  

发电量  

电源种类 单位 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

火电 亿千瓦时 1788.98 1958.84 2013.43  2095.90  2144.82  

水电 亿千瓦时 66.7 69.25 85.66  89.08  92.73  

风电 亿千瓦时 58.06 64.95 54.64  57.50  60.23  

太阳能 亿千瓦时 3.45 5.5 9.26  9.87  10.74  

上网电量  

电源种类 单位 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

火电 亿千瓦时 1666.33 1789.02 1842.56  1918.02  1962.80  

水电 亿千瓦时 66.02 68.6 85.03  88.42  92.04  

风电 亿千瓦时 57.14 63.92 53.88  56.70  59.39  

太阳能 亿千瓦时 3.36 5.43 9.16  9.77  10.63  

电价  

电源种类 单位 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

火电 元/兆千瓦时 342.68  357.35  372.02  368.30  368.30  

水电 元/兆千瓦时 225.56  230.64  228.10  229.37  228.74  

风电 元/兆千瓦时 433.74  487.23  460.48  473.86  467.17  

太阳能 元/兆千瓦时 877.02  890.22  883.62  886.92  885.27  
 

来源：wind，国金证券研究所测算 

 预计 2019-2021 年公司营收分别为 927.20、953.10、974.07 亿元，对应
归母净利润分别为 35.77、44.20、55.16 亿元，对应 EPS 分别为 0.36、
0.45、0.56 元。公司目前市净率为 0.80，低于火电行业平均市净率（0.99）
和市净率中位数（0.91）。我们给予其目标股价 4.5 元，相当于 1 倍 PB。
首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 65：分业务毛利拆分 

营业收入  

电源种类 单位 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

火电 百万元 57101.98  63930.70  68546.68  70640.70  72289.67  

水电 百万元 1489.18  1582.18  1939.45  2028.12  2105.32  

风电 百万元 2478.38  3114.38  2481.14  2687.00  2774.75  

太阳能 百万元 294.68  483.39  809.44  866.36  940.73  

供热 百万元 4025.6 4911.67 5402.84  5943.12  6537.43  

售煤 百万元 12804.10  13397.10  12500.00  12000.00  11500.00  

其它业务 百万元 812.92  945.65  1040.22  1144.24  1258.66  

总收入 百万元 79006.84  88365.07  92719.76  95309.54  97406.56  

营业成本  

项目 单位 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

燃料成本 百万元 39640.86  44980.41  43277.41  44077.13  43693.50  
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煤炭销售成本 百万元 12314.34  12412.74  11796.73  11324.86  10852.99  

折旧及摊销 百万元 10194.11  9989.03  10823.00  11122.73  11440.13  

职工薪酬 百万元 4610.75  5309.39  6902.21  7095.00  7251.10  

维护、保养及检查费用 百万元 2638.30  3366.02  4039.22  4152.04  4243.40  

其他生产费用 百万元 1278.44  1392.24  1500.00  1550.00  1600.00  

总成本 百万元 70676.81  77449.83  78338.57  79321.76  79081.12  

燃料费用 百万元 39641 44980 43277.41  44077.13  43693.50  

煤电电燃料费用 百万元 35522.35  39940.07  37153.36  37010.50  36409.42  

气电燃料费用 百万元 4118.65  5039.93  6124.05  7066.63  7284.07  
 

来源：wind，国金证券研究所测算 

 

八、风险提示 

 电价超预期下降：我国电价市场化改革正在进行中，我们预计 2020 年全
国火电综合电价将下降 1-1.5%。若局部地区供需格局恶化，电价出现超预
期下降，将影响公司营业收入水平。 

 山东省外来电量超过预期：山东省是公司重点装机省份之一，若山东省外
来电量超过预期，可能积压当地火电发电量，影响公司业绩。 

 省内核电机组提前投产：核电装机进度比目标大约落后两年，火电因此获
得一定发电量增长空间。若核电机组提前投产，可能对火电发电形成挤压，
影响公司业绩。 

 经济增长不及预期：全社会用电量与经济增速高度相关，若经济增长不及
预期，在新能源等优先上网电源压力下，火电发电量将受影响。 

 全国装机增速超预期：新能源未来补贴逐步下滑，2020 年和 2021 年预计
将再次出现抢装潮。若新能源装机容量增速超过预期，将对火电形成挤压
效应。 

 限售股解禁：2020 年 7 月公司将有 11.5 亿股解禁，为公司第一大股东中
国华电集团持有，占解禁后流通股比例 14.12%，占总股本比例 11.66%。
解禁后公司剩余限售股数为 0。 
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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 63,346 79,007 88,365 92,720 95,310 97,407  货币资金 6,464 7,482 6,678 13,035 13,836 14,449 

增长率  24.7% 11.8% 4.9% 2.8% 2.2%  应收款项 8,926 12,020 12,580 12,729 13,085 13,373 

主营业务成本 -49,034 -70,677 -77,450 -78,339 -79,322 -79,081  存货  2,737 2,871 3,441 3,166 3,206 3,196 

%销售收入 77.4% 89.5% 87.6% 84.5% 83.2% 81.2%  其他流动资产 2,933 2,678 2,960 2,913 2,867 2,956 

毛利 14,312 8,330 10,915 14,381 15,988 18,325  流动资产 21,061 25,052 25,659 31,844 32,994 33,974 

%销售收入 22.6% 10.5% 12.4% 15.5% 16.8% 18.8%  %总资产 10.0% 11.6% 11.4% 13.3% 13.7% 14.0% 

营业税金及附加 -991 -901 -1,112 -1,113 -1,144 -1,169  长期投资 9,892 11,217 11,618 12,155 12,586 13,076 

%销售收入 1.6% 1.1% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 161,658 162,583 169,439 172,312 173,020 171,668 

销售费用 0 0 0 0 0 0  %总资产 76.9% 75.2% 75.3% 72.2% 71.7% 70.9% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 14,840 14,533 14,896 14,553 14,960 15,460 

管理费用 -1,716 -1,677 -1,872 -2,133 -2,287 -2,435  非流动资产 189,051 191,227 199,366 206,740 208,386 208,235 

%销售收入 2.7% 2.1% 2.1% 2.3% 2.4% 2.5%  %总资产 90.0% 88.4% 88.6% 86.7% 86.3% 86.0% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 210,112 216,279 225,026 238,584 241,379 242,208 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 25,605 48,414 40,611 44,518 36,334 24,022 

息税前利润（EBIT） 11,605 5,752 7,932 11,136 12,557 14,721  应付款项 27,853 24,568 24,412 22,938 23,234 23,173 

%销售收入 18.3% 7.3% 9.0% 12.0% 13.2% 15.1%  其他流动负债 20,696 7,335 10,510 11,380 13,140 15,133 

财务费用 -4,913 -5,044 -5,322 -5,182 -5,187 -4,979  流动负债 74,154 80,317 75,534 78,836 72,708 62,328 

%销售收入 7.8% 6.4% 6.0% 5.6% 5.4% 5.1%  长期贷款 59,694 62,209 66,683 71,903 73,903 76,503 

资产减值损失 -1,088 -772 -121 -482 -360 -300  其他长期负债 19,829 18,331 16,210 13,238 15,040 17,001 

公允价值变动收益 0 0 -17 12 10 10  负债  153,677 160,857 158,426 163,977 161,650 155,832 

投资收益 324 978 911 800 760 700  普通股股东权益 42,619 41,759 52,031 58,845 62,494 67,303 

%税前利润 5.1% 75.4% 28.9% 12.1% 9.3% 6.9%  其中：股本 9,863 9,863 9,863 9,863 9,863 9,863 

营业利润 5,928 1,299 3,569 6,604 8,151 10,514  未分配利润 16,548 15,489 16,557 18,703 21,355 24,665 

营业利润率 9.4% 1.6% 4.0% 7.1% 8.6% 10.8%  少数股东权益 13,815 13,663 14,569 15,761 17,235 19,073 

营业外收支 464 -2 -413 20 35 -300  负债股东权益合计 210,112 216,279 225,026 238,584 241,379 242,208 

税前利润 6,391 1,298 3,156 6,624 8,186 10,214         

利润率 10.1% 1.6% 3.6% 7.1% 8.6% 10.5%  比率分析       

所得税 -1,766 -522 -884 -1,855 -2,292 -2,860   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 27.6% 40.2% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0%  每股指标       

净利润 4,626 776 2,272 4,769 5,894 7,354  每股收益 0.339 0.044 0.172 0.363 0.448 0.559 

少数股东损益 1,281 346 576 1,193 1,474 1,838  每股净资产 4.321 4.234 5.275 5.966 6.336 6.824 

归属于母公司的净利润 3,344 430 1,695 3,577 4,420 5,516  每股经营现金净流 2.242 1.295 1.779 1.777 2.428 2.686 

净利率 5.3% 0.5% 1.9% 3.9% 4.6% 5.7%  每股股利 0.136 0.018 0.066 0.145 0.179 0.224 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.85% 1.03% 3.26% 6.08% 7.07% 8.20% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 1.59% 0.20% 0.75% 1.50% 1.83% 2.28% 

净利润 4,626 776 2,272 4,769 5,894 7,354  投入资本收益率 5.42% 1.93% 3.12% 4.02% 4.53% 5.36% 

少数股东损益 1,281 346 576 1,193 1,474 1,838  增长率       

非现金支出 11,461 11,008 10,173 11,502 12,585 13,601  主营业务收入增长率 -10.80% 24.72% 11.84% 4.93% 2.79% 2.20% 

非经营收益 4,427 3,720 4,272 2,580 4,761 4,912  EBIT增长率 -44.99% -50.43% 37.90% 40.40% 12.76% 17.24% 

营运资金变动 1,598 -2,734 828 -1,324 708 626  净利润增长率 -56.53% -87.14% 294.16% 110.96% 23.57% 24.81% 

经营活动现金净流 22,112 12,770 17,545 17,528 23,948 26,493  总资产增长率 1.67% 2.93% 4.04% 6.02% 1.17% 0.34% 

资本开支 -16,740 -13,913 -17,182 -13,402 -13,594 -13,078  资产管理能力       

投资 77 -745 169 -575 -521 -590  应收账款周转天数 40.3 35.2 38.6 38.0 38.0 38.0 

其他 1,029 571 548 800 760 700  存货周转天数 17.8 14.5 14.9 14.9 14.9 14.9 

投资活动现金净流 -15,634 -14,087 -16,465 -13,176 -13,355 -12,968  应付账款周转天数 124.0 90.8 83.2 80.0 80.0 80.0 

股权募资 605 509 9,479 4,895 996 1,500  固定资产周转天数 803.2 641.6 590.6 612.3 610.9 604.9 

债权募资 860 9,937 -4,902 4,305 -3,384 -6,751  偿债能力       

其他 -10,843 -8,090 -6,696 -7,194 -7,405 -7,661  净负债/股东权益 159.28% 204.25% 162.30% 149.67% 132.74% 112.03% 

筹资活动现金净流 -9,378 2,356 -2,119 2,006 -9,792 -12,912  EBIT利息保障倍数 2.4 1.1 1.5 2.1 2.4 3.0 

现金净流量 -2,900 1,039 -1,040 6,357 800 613  资产负债率 73.14% 74.37% 70.40% 68.73% 66.97% 64.34%   
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 1 3 10 25 

增持 0 0 0 5 11 

中性 0 0 0 0 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.00 1.33 1.39 
  
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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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵
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告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券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多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 
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