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韶能股份（000601.SZ） 

发电、生态纸制品，双轮驱动高成长 
韶关锐意进取的能源企业。公司成立于 1993 年 6 月，1996 年 8 月深交所

上市，公司从韶关地区小水电公司逐步发展为综合能源公司。水电方面，公

司在手水电项目稳定，广东清洁能源占比低，水电上网电量、电价及结算有

保障。生物质领域，公司新产能投放在即，业绩弹性大。此外，公司逐步开

拓生态餐具及纸制品业务，随着对塑料制品的限制趋严，公司生态纸制品销

售将逐步提升。 

水电项目稳健，广东水电上网电量、电价及结算有保障。截至 2019 年底，

公司已投运的水电装机 68 万千瓦。其中湖南装机 36.5 万千瓦，广东装机

31.5 万千瓦。2018 年广东总用电量为 6323 亿千瓦时，其中水电发电量为

258 亿千瓦时，占比 4.1%，占比较低，水电上网电量有保障。广东珠江水

系丰富，水电上网满发满上，不参与市场竞争，电价 0.4382 元/度，处于水

电较高水平，水电上网电价有保障；2018 年，广东省统调负荷已突破 1 亿

元，市场容量大，对清洁能源水电结算有保障。长期来看，韶能股份作为韶

关地区的水电龙头企业，水电上网电量、电价及结算有保障。 

生物质新产能投产在即，业绩弹性大。截至 2019 年底，公司生物质能发电

装机 18 万千瓦，预计 2020 年新投产 4 个生物质发电项目，总装机预计达

40.5 万千瓦，相比 2019 年底装机规模翻倍。公司生物质电厂燃料主要来自

林业及木材加工业的剩余物，热值稳定且收集有保障，项目盈利能力较为可

观，业绩弹性大。 

生态餐具及纸制品需求旺盛，成为公司增长另一极。生态餐具欧美市场空间

大，国内将逐步打开。欧洲 2021 年将全面禁塑，欧美市场逐步放开，随着

国内对塑料产品的限制提升，环保意识增强，国内市场也将逐步打开。公司

现有产能 4 万吨/年，且在建新丰 6.8 万吨项目（预计于 2020 年第一季度投

产）、南雄二园区一期项目，随着新产能的投产，公司生态纸制品销售将再

上台阶。 

投资建议。公司作为广东韶关地区的水电龙头，水电上网结算有保障、生物

质装机不断提升，同时生态餐具和纸制品逐步打开新市场，成长能力突出。

预计 2019 至 2021 年归母净利润分别为 5.0/6.7/8.5 亿元，对应 PE 估值分

别为 12.1X/9.2X/7.2X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：1、广东、湖南小水电发电量波动风险、2、生物质发电项目投产

进步不及预期、3、环保餐具外销不及预期。  

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,594 3,428 3,756 4,793 6,767 

增长率 yoy（%） 12.4 -4.6 9.6 27.6 41.2 

归母净利润（百万元） 446 303 503 665 845 

增长率 yoy（%） 

 

 

1.2 -32.0 66.1 32.2 27.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.41 0.28 0.47 0.62 0.78 

净资产收益率（%） 9.7 6.6 10.2 12.3 13.9 

P/E（倍） 13.7 20.1 12.1 9.2 7.2 

P/B（倍） 1.37 1.35 1.25 1.14 1.02  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1276 1763 1589 2342 3118  营业收入 3594 3428 3756 4793 6767 

现金 234 548 413 527 743  营业成本 2583 2665 2657 3326 4853 

应收票据及应收账款 475 606 579 933 1201  营业税金及附加 41 37 40 51 72 

其他应收款 104 83 121 140 229  营业费用 93 82 90 115 162 

预付账款 109 137 133 212 275  管理费用 180 194 210 268 379 

存货 263 306 261 448 587  研发费用 0 51 38 48 68 

其他流动资产 91 82 82 82 82  财务费用 158 167 102 130 136 

非流动资产 7891 8256 8737 9584 10095  资产减值损失 -2 13 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 43 41 42 42 42 

固定资产 7223 7094 7644 8473 8842  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 209 237 254 265 279  投资净收益 2 45 5 13 5 

其他非流动资产 459 925 839 846 974  资产处臵收益 4 83 0 0 0 

资产总计 9167 10019 10326 11927 13213  营业利润 590 389 666 910 1144 

流动负债 2313 2540 2816 4198 5222  营业外收入 18 45 34 35 33 

短期借款 1210 1209 1588 2489 3092  营业外支出 13 11 16 17 14 

应付票据及应付账款 449 535 446 782 1010  利润总额 594 423 684 928 1162 

其他流动负债 654 796 782 926 1119  所得税 136 106 157 232 279 

非流动负债 2114 2665 2332 2049 1631  净利润  458 317 526 696 884 

长期借款 1746 2275 1942 1659 1240  少数股东损益 13 14 23 31 39 

其他非流动负债 367 391 391 391 391  归属母公司净利润 446 303 503 665 845 

负债合计 4426 5205 5148 6247 6852  EBITDA 1162 1041 1189 1513 1825 

少数股东权益 285 295 318 349 388  EPS（元） 0.41 0.28 0.47 0.62 0.78 

股本 1081 1081 1081 1081 1081        

资本公积 1584 1582 1582 1582 1582  主要财务比率      

留存收益 1791 1856 2101 2433 2847  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 4456 4519 4860 5331 5973  成长能力      

负债和股东权益 9167 10019 10326 11927 13213  营业收入(%) 12.4 -4.6 9.6 27.6 41.2 

       营业利润(%) -2.5 -34.0 71.1 36.6 25.7 

       归属于母公司净利润(%) 1.2 -32.0 66.1 32.2 27.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.1 22.3 29.3 30.6 28.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.4 8.8 13.4 13.9 12.5 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 9.7 6.6 10.2 12.3 13.9 

经营活动现金流 665 673 957 1019 1312  ROIC(%) 7.4 5.3 6.8 7.9 9.2 

净利润 458 317 526 696 884  偿债能力      

折旧摊销 386 411 365 416 465  资产负债率(%) 48.3 52.0 49.9 52.4 51.9 

财务费用 158 167 102 130 136  净负债比率(%) 71.8 79.9 77.1 80.1 71.4 

投资损失 -2 -45 -5 -13 -5  流动比率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 

营运资金变动 -332 -106 -31 -210 -167  速动比率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 -3 -71 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -409 -647 -841 -1250 -971  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 474 941 481 847 511  应收账款周转率 9.2 6.3 6.3 6.3 6.3 

长期投资 -7 0 0 0 0  应付账款周转率 5.7 5.4 5.4 5.4 5.4 

其他投资现金流 58 294 -360 -403 -460  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -333 298 -630 -558 -728  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.28 0.47 0.62 0.78 

短期借款 707 -1 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.62 0.89 0.94 1.21 

长期借款 -683 528 -333 -283 -419  每股净资产(最新摊薄) 4.12 4.18 4.50 4.93 5.53 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 -2 0 0 0  P/E 13.7 20.1 12.1 9.2 7.2 

其他筹资现金流 -356 -228 -297 -274 -309  P/B 1.4 1.3 1.3 1.1 1.0 

现金净增加额 -79 323 -514 -788 -386  EV/EBITDA 8.4 9.8 8.8 7.3 6.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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1、公司简介 

1.1 公司发展历程 

韶关锐意进取的能源企业。广东韶能集团股份有限公司是以能源（清洁能源、可再生能

源、常规能源）、生态植物纤维制品（安全健康纸品）、精密（智能）制造投资开发与经

营为主营业务的上市公司，也是韶关地区优势企业之一。公司成立于 1993 年 6 月，注

册地为广东省韶关市。1996 年 8 月 30 日在深圳证券交易所挂牌上市。截止 2019 年 12

月底，公司第一大股东为前海人寿保险股份有限公司，持股比例 19.95%；第二大股东

为韶关市工业资产经营有限公司，持股比例 14.43%。 

 

发展历程：小水电起家，拓展至中型水电、生物质发电及纸制品。 

 

 1993-1996：成立、上市。 

 1997-2003：不断在广东、湖南装机小水电（5 万千瓦以下），截至 2003 年底，韶

能集团公司电力装机容量达 48.8 万千瓦，资产总额 40.2 亿元。 

 2004-2012 年：拓展中型水电站（大洑潭水电站，20 万千瓦），开辟生物质发电（韶

关日昇项目，6 万千瓦）。 

 2013-2019 年：继续拓展生物质发电及环保纸制品业务。 

 

图表 1：公司发展历程 

时间  类型  事件  

1993 注册成立 
广东省体改委批准设立“广东韶能集团股份有限公司”。注册资本 7.5 亿元，资产总额 7.76 亿

元。 

1996 上市 深交所上市。 

1997 水电装机 
兼并韶关市孟洲坝发电厂（4.8 万千瓦），水电运营装机零的突破。利用公司股票上市募集资金

2.04 亿元投建钓鱼台水电厂（2.5 万千瓦），1999 年建成投产，自建水电站装机零的突破。 

2000 水电装机 投建横溪水电厂（5 万千瓦），2003 年建成投产。 

2001 水电装机 
重组并承建湖南省耒阳市耒中水电站（装机 4.05 万千瓦），2003 年建成投产实现了公司水电

站业务跨地区的扩张。 

2002 水电装机 投资建设曲江濛浬水电厂（装机 5.2 万千瓦），2005 年建成投产。 

2003 资产规模 
经过 10 年发展，截至 2003 年底，韶能集团公司电力装机容量达 48.8 万千瓦，资产总额 40.2

亿元。 

2004 水电装机 
投建大洑潭水电站（20 万千瓦），公司从过去重点开发小水电站（装机小于 5 万千瓦的项目）

开始向大中型水电项目开发迈进。2008 年首台机组顺利投产，2009 年全面建成投产。 

2012 生物质装机 投资建设韶关市韶能生物质发电项目（日昇项目，6 万千瓦）。 

2014 纸制品 公司首创无漂白、不添加增白剂的“本色竹纤维”生活用纸产品 6 月面市。 

2015 股权变动 
前海人寿保险股份有限公司通过二级市场竞价交易方式持有公司股份 1.6 亿股，成为公司第一

大股东。 

2016 生物质装机 第 2 个生物质能发电项目（新丰旭能项目，6 万千瓦）动工建设，2017 年一季度投产。 

2018 
纸制品、生物质

装机 

2018 年 2 月，新丰产业园区生态植物纤维一期项目动工建设（6.8 万吨/年）；2018 年 4 月，

新丰旭能生物质发电有限公司二期扩建项目（6 万千瓦）动工建设。 

2019 生物质装机 

2019 年上半年，新丰旭能生物质发电有限公司二期扩建项目 3#、4#机相继并网发电。翁源致

能生物质发电项目一期主体土建工程开工建设，耒杨综合利用发电厂 2 号锅炉及发电机组转型

为生物质能发电锅炉及机组项目开工建设。宏大精锻有限公司项目正式动工。 
资料来源：公司官网、国盛证券研究所 
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1.2 水电收入波动较大，生物质、纸制品提供新增量 

 

2018 年收入、利润下滑，预计 2019 年大幅提升。公司 2017/2018/2019Q3 营业收入

分别为 35.9/34.3/32.7 亿元，归母净利分别为 4.5/3.0/4.8 亿元，2018 年收入、利润下

滑主要因为广东水电来水较差，影响发电收入及利润。 

 

费用率总体下行。公司 2017/2018/2019Q3 销售费率分别为 2.5%/2.3%/1.8%，管理费

率分别为 5.0%/5.5%/4.6%，财务费率分别为 4.5%/5.0%/4.0%。 

 

图表 2：营业总收入及归母净利  图表 3：费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

电力收入占比高，小水电受来水影响收入波动较大。公司 2017/2018/2019Q3 电力收入

分别为 17.3/14.2/11.2 亿元，占比分别为 48.2%/41.4%/51.1%，公司电力收入主要来

自广东及湖南的水电站，截至 2019 年底装机规模为 68 万千瓦，多为小型水电站（单个

规模小于 5 万千瓦），受来水量影响较大，收入波动也较大。 

 

公司生物质发电收入逐步提升。截至 2019 年底，公司生物质发电装机 18 万千瓦，

2016-2018 年公司生物质发电收入分别为 2.5/4.7/5.0 亿元。预计 2020 年新投产 4 个生

物质发电项目，总装机预计达 40.5 万千瓦，生物质发电收入将逐步提升。 

 

纸及纸制品收入增速较快。纸及纸制品缺少 2017 年可比数据，2016 年收入规模为 2.7

亿元，2018 年为 8.2 亿元，2019H 为 3.8 亿元，复合增速较快。 

 

电力毛利率回升。公司 2017/2018/2019Q3 电力毛利率分别为 43.1%/34.4%/53.7%。

2019 年来水量回升，毛利率回升；贸易及服务毛利率近 3 年持平；变速箱、齿轮系列产

品小幅下降。 
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图表 4：收入构成  图表 5：毛利率% 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

1.3 股息率不断提升 

公司未来三年股东回报规划规定 2019-2021利润 60%分红，目前对应 5%的股息率。

2019 年 8 月，公司发布最新的《未来三年股东回报规划》，承诺 2019-2021 年当年现

金分红金额占归母净利润的比例为 60%左右。公司在已披露的 2019 年第三季度报告中

承诺公司 2019 年度现金分红金额占归母净利润的比例拟为 65%至 70%，具体比例在审

议 2019 年度报告董事会上确定，并提交股东大会审议。最近 7 年，公司分红比例不断

提升，如果 2019 年分红比例达到 65%，则公司股息率将接近 5%。 

 

图表 6：公司股息率不断提升 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

公司股息率在水电板块处于较高水平。预计 2019 年公司股息率将达到 4.9%，相比于其

他水电公司有一定优势。 
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图表 7：公司股息率在水电板块有一定优势 

 

PE（ttm） PB(ttm) 

近三年先进分

红比例 

2018 年股息

率 

预计 2019 年

股息率 

韶能股份 10.5 1.3 52% 2.7% 4.9% 

川投能源 13.0 1.6 37% 3.1% 2.8% 

桂冠电力 15.5 2.7 58% 5.1% 4.6% 

长江电力 17.5 2.8 66% 3.7% 3.7% 

国投电力 12.1 1.7 35% 2.5% 2.6% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所，PE、PB估值日期选取 2020年 1月 18日 

1.4 大股东前海人寿，资金实力雄厚 

大股东为前海人寿，持股成本高于目前股价。截至 2019 年中报，前海人寿合计持有公

司 19.95%股份，为公司第一大股东。前海人寿于 2015-2017 年逐步通过二级市场增持

公司股票，总体增持成本高于目前股价。 

 

图表 8：前海人寿增持情况 

序号 增持时间 增持股份/亿股 总股本/亿股 占公司总股本 

1 2015 年 7 月 0.5 10.81 5.0% 

2 2015 年 8 月 1.1 10.81 10.0% 

3 2016-2017 年 0.55 10.81 4.95% 

合计 

 

2.15 

 

19.95% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

图表 9：公司股权结构 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

2、水电项目稳健 

2.1 公司投运水电项目 68 万千瓦 

公司水电在手产能 68 万千瓦，受来水影响，收入利润波动较大。截至 2019 年底，公司
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已投运的水电装机 68 万千瓦。其中湖南装机 36.5 万千瓦，广东装机 31.5 万千瓦，公司

最大水电站为湖南大洑潭水电站，装机 20 万千瓦，其余为小型水电站。 

 

图表 10：2015-2019H公司水电收入及利润总额 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

图表 11：公司运营水电站一览 

序号  电厂   省份  股权   

总装机 

/万千瓦 权益装机/万千瓦 水系  

1 大洑潭水电站 湖南 100% 20.0 20.0 沅水干流中游 

2 遥田水电站 湖南 77% 5.0 3.8 耒水下游 

3 耒中水电站 湖南 77% 4.1 3.1 耒水 

4 郴州翠江水电站 湖南 82% 2.8 2.3 耒水中游 

5 冷水滩顺和水电站 湖南 100% 2.5 2.5 湘江干流上游段 

6 上堡水电站 湖南 77% 1.4 1.1 耒水中游 

7 波水电站 湖南 100% 0.7 0.7 耒水下游 

 

小计 

  

36.5 33.5 

 

8 
濛浬水电厂 

广东 100% 5.2 5.2 北江干流 

9 杨溪横溪水电站 广东 100% 5.0 5.0 北江二级支流 

10 孟洲坝发电厂 广东 100% 5 5 北江干流 

11 韶关湾头水电站 广东 100% 3.6 3.6 浈水下游 

12 钓鱼台水电厂 广东 100% 3 3 北江二级支流 

13 银溪水电 广东 100% 2.4 2.4 北江二级支流 

14 溢州水电站 广东 90% 2.0 1.8 武水支流 

15 南雄雄洲电站 广东 100% 1.7 1.7 北江支流 

16 长安水电站 广东 100% 1.3 1.3 武水干流 

17 富湾水电 广东 100% 1.2 1.2 武水干流 

18 长潭水电站 广东 100% 0.5 0.5 北江支流 

19 大小转水电站 广东 100% 0.4 0.4 北江支流 

20 金盘电站 广东 80% 0.2 0.1 北江支流 

 

小计 

  

31.5 31.2 

 

 

合计 

  

68 64.7  

 资料来源：公司官网、国盛证券研究所 
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公司湖南水电项目主要分布在沅水、耒水。湖南省有四大水系。沅江、湘江、资江，耒

水属于湘江支流。公司湖南大洑潭水电站位于湖南沅水、其余小水电项目主要位于耒水。 

 

公司广东水电项目主要分布在珠江北江、武水。广东水系主要为珠江的西江、东江、北

江以及韩江水系。韶能股份所在的韶关地区水电站主要属于珠江北江区。公司濛浬水电

厂、杨溪横溪水电站、孟洲坝发电厂等 9 个项目主要分布在珠江北江，溢州水电站等 3

个项目主要分布在武水。 

 

图表 12：湖南水电项目主要分布在沅水、耒水  图表 13：广东水电项目主要分布在珠江北江、武水 

 

 

 

资料来源：湖南水利局、国盛证券研究所 
 

资料来源：广东水利局、国盛证券研究所 

2.2 利用小时数波动较大，电价优势明显 

广东、湖南来水量周期性变动，2017、2018 年连续两年处于下降趋势。广东 2016-2018

连续 3 年地表径流量分别为 2449/1777/1885 亿立方米。湖南 2016-2018 连续 3 年地表

径流量分别为 2190/1906/1337 亿立方米。广东、湖南的来水量直接影响公司的利用小

时数，2017、2018 年公司利用小时承压。  

 

2019 公司利用小时数提升，且远高于行业平均水平。《北极星电力网》统计数据显示，

2019 年上半年全国水电设备利用小时 1674 小时。公司水电企业 2019 年上半年利用小

时 2940 小时,高于行业平均水平 76%。 

 

图表 14：2003-2018年广东地表水资源总量/亿立方米  图表 15：2003-2018年湖南地表水资源总量/亿立方米 

 

 

 

资料来源：广东水利局、国盛证券研究所 
 

资料来源：湖南水利局、国盛证券研究所 
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公司水电上网电价高于行业。根据 2013 年 9 月广东省物价局发布的《关于调整小水电

上网电价最低保护价标准的通知》，广东小水电的电价为 0.4382 元/度，综合来看公司水

电上网电价高于行业。 

 

图表 16：水电项目上网电价（元/度） 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

管理优异，发电小时高于行业，大修费用大幅降低。 

 

 2019 年上半年全国水电设备利用小时 1674 小时。公司水电企业 2019 年上半年利

用小时 2940 小时，高于行业平均水平 76%。 

 

 严控技改大修及非生产性费用支出。2019 年上半年，公司水电企业技改大修费用同

比下降 20%。 

2.3 广东本地清洁能源占比低，水电上网电量、电价及结算有保障 

广东省本地清洁能源占比低，水电上网电量、电价及结算有保障。2018 年广东总用电量

为 6323 亿千瓦时，其中水电发电量为 258 亿千瓦时，占比 4.1%，占比较低，广东省规

模以上的工商业企业数量多，用电需求大，水电上网电量有保障。广东珠江水系丰富，

水电上网满发满上，不参与市场竞争，电价 0.4382/度，处于水电较高水平，水电上网

电价有保障；2018 年，广东省统调负荷已突破 1 亿元，市场容量大，对清洁能源水电结

算有保障。长期来看，韶能股份作为韶关地区的水电龙头企业，水电上网电量、电价及

结算有保障。 

图表 17：广东水电发电量占比较低 

 
资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 
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3、生物质发电装机快速提升 

截至 2019 年底，公司生物质发电装机 18 万千瓦，预计 2020 年新投产 4 个生物质发电

项目，总装机将达 40.5 万千瓦，相比 2019 年底装机规模翻倍，公司生物质电厂燃料主

要来自林业及木材加工业的剩余物，热值稳定且收集有保障，项目盈利能力较为可观，

业绩弹性大。 

 

图表 18：2015-2019H公司生物质发电收入及利润总和  图表 19：公司生物质装机规模 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

图表 20：公司生物质发电项目一览 

序

号  
电厂   地区  股权  

总装机 /

万千瓦  

权益 装机 /

万千瓦 
进度  

1 日昇项目 韶关 100% 6 6 2014 年 7 月投产 

2 新丰旭能项目 韶关 100% 6 6 2017 年一季度投产 

3 新丰旭能扩建项目 韶关 100% 6 6 2019 年 5 月投产 

4 翁源一期及二期项目 韶关 80% 6 4.8 预计 2020 年初投产 

5 翁源三期及四期项目 韶关 80% 6 4.8 预计 2020 年投产 

6 新丰旭能三期及四期项目 韶关 100% 6 6 预计 2020 年投产 

7 
耒杨综合利用发电厂 2 号锅炉及发电机组

转型为生物质能发电锅炉及发电机组项目 
耒阳 77% 4.5 3.5 预计 2020 年投产 

 
合计 

  
40.5 37.1 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

生物质项目管理优异，盈利能力强。 

 

 项目优质，发电小时数高于行业。2018 年我国生物质发电年运营小时 5087 小时。

2018 年公司生物质发电企业机组运营小时 6575 小时，高于行业平均水平 29%。

2019 年上半年，公司生物质发电企业运营小时 3669 小时，同比增加 411 小时，增

长了 12.6%。 

 

 

 拓宽采购渠道，采购成本降低。利用各种资源平台，通过网购、商超、直购等方式，

拓宽采购渠道。在确保质量前提下，降低采购成本。根据公司公告显示，2019 年上
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半年，公司生物质发电的设备等采购费用节约近 1100 万元。 

 

 采用“度电包干”的燃料收集组织管理模式，减少“跑、冒、滴、漏”。既能保障

燃料质量及供应，亦能减少“跑、冒、滴、漏”等情况发生，有效控制燃料成本。

积极开展高新技术企业认证工作，努力降低企业综合税负。积极争取生产技术改造

项目政策奖补资金，拓宽企业资金来源渠道。 

4、生态餐具及纸制品高速增长 

公司生态餐具及纸制品收入高速增长。公司从事生态植物纤维制品业务的营运企业有两

家，分别是绿洲公司和华丽达公司，绿洲公司生产各种生态纸餐具和健康环保本色消费

类用纸等产品，华丽达公司生产健康环保本色消费类用纸等产品。 

 

图表 21：环保纸制品收入规模不断扩大 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

生态餐具欧美市场空间大，国内逐步打开。欧洲 2021 年将全面禁塑，欧美市场逐步放

开。公司可降餐盘的产品主要是 9 寸的可降解餐盘，毛利率约 40%，随着国内对塑料产

品的限制提升，环保意识增强，国内市场也逐步打开。 

 

现有产能 4 万吨/年，在建 6.8 万吨/年新丰项目（预计于 2020 年第一季度底前投产），

产能仍将扩充。新丰年产 6.8 万吨生态植物纤维制品一期项目预计于 2020 年第一季度

底前投产，产能大幅提升带动生态纸制品销售再上台阶。 
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图表 22：环保餐具销量不断提升  图表 23：环保餐具单价及收入高速提升 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

本色生活用纸需求旺盛，销售单价不断提升。 

 技改提升制浆产能。2019 公司推进了碱回收环保节能升级技改项目的改造工作，该

项目于 2019 年下半年完成，制浆产能比技改前提升 25%左右。 

 

 整合销售渠道，扩大销售规模。在纸餐具资源整合的基础上，整合本色消费类用纸

销售资源，提高市场占有率。 

 

图表 24：本色生活纸销量不断提升  图表 25：本色生活纸单价及收入不断提升 

 

 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

5、盈利预测 

公司作为广东韶关地区的水电龙头，水电上网结算有保障、生物质装机不断提升，同时

生态餐具和纸制品逐步打开新市场，成长能力突出。预计 2019 至 2021 年归母净利润分

别为 5.0/6.7/8.5 亿元，对应 PE 估值分别为 12.1X/9.2X/7.2X，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

5.1、收入预测 

 

 水电：截至 2019 年底，公司水电装机 68 万千瓦，广东整体清洁能源占比较低，预
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计 2020、2021 公司水电业务上网电量、电价及结算有保障。 

 

 生物质发电：随着翁源一期及二期项目、翁源三期及四期项目、新丰旭能三期及四

期项目、耒杨综合利用发电厂 2 号锅炉及发电机组转型为生物质能发电机组项目的

陆续投产，预计生物质发电收入也将大幅提升。 

 

 餐盘&纸制品：随着新丰年产 6.8 万吨生态植物纤维制品一期项目、以及南雄二园

区生态植物纤维餐具一期项目的投产，公司生态餐具及纸制品收入也将大幅提升。 

 

图表 26：收入预测 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入/亿元 30.1  30.1  32.0  35.9  34.3  37.6  48.0  67.7  

  
0% 6% 12% -4% 10% 28% 41% 

电力/亿元 17.1  17.7  20.3  17.3  14.2  17.3 24.0 29.2 

  
4% 15% -15% -18% 22% 39% 22% 

纸及纸制品/亿元 2.2  2.6  2.7  
 

8.2  8.4 12.1 26.6 

  
18% 4% 

  
3% 44% 120% 

贸易及服务/亿元 6.5  4.9  4.9  8.4  4.6  4.6  4.6  4.6  

  
-25% 0% 71% -45% 0% 0% 0% 

变速箱、齿轮系列产品/亿元 4.5  3.5  3.1  3.0  4.2  4.2  4.2  4.2  

  
-22.2% -11.4% -3.2% 40.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他业务/亿元 0.7  0.6  0.7  7.2  
    

  
-14% 17% 929% 

    
其他主营业务/亿元 

    
3.1  3.1  3.1  3.1  

      
0% 0% 0% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

5.2、毛利率预测 

 

公司 2018 年电力毛利率大幅下滑主要是由于来水量波动导致，2019 年上半年公司电力

毛利率 53.7%，预计 2019 年全年发电毛利率大幅回升。2020-2021 年随着生物质发电

占比提升，公司电力毛利率将进一步提升。假设其他板块毛利率与 2018 年持平。 

 

图表 27：毛利率预测 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

综合毛利率 27.5% 30.9% 34.8% 28.1% 22.3% 29.3% 30.6% 28.3% 

电力毛利率 40.4% 43.4% 47.5% 43.1% 34.4% 47.5% 47.5% 47.5% 

纸及纸制品毛利率 4.4% 5.0% 10.1%  13.6% 13.6% 13.6% 13.6% 

贸易及服务毛利率 3.9% 4.6% 4.5% 5.9% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

变速箱、齿轮系列产品毛利率 17.2% 27.1% 25.7% 25.4% 22.8% 22.8% 22.8% 22.8% 

其他业务毛利率 26.4% 29.9% 17.9% 19.0%     

其他主营业务毛利率     17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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5.3、可比公司估值 

 

从可比公司角度，韶能股份 2017、2018 年发电收入分别占比 48%、41%，从电力 PE

及 PB 估值来看，公司估值有一定优势。同时，在公司生物质项目投产及生态纸制品业

务的拓展下，公司有望高速成长，公司当前股价对应 2020 年估值是 9.2X，我们认为的

合理估值为 12 倍，股价具备上行空间，给予公司“买入”评级。 

 

 梅雁吉祥：水电收入占比 56%，水电项目多分布在广东。 

 粤水电：主营水利水电工程、市政工程及水利发电，项目主要分布在广东。 

 长江电力：国内最大的水电上市公司，主要管理三峡电站、葛洲坝电站、溪洛渡电

站、向家坝电站等长江流域梯级电站。 

 郴电国际：水电收入占比 78%，项目多为小水电，主要分布在湖南。 

 

图表 28：可比公司 PE估值 

 

2018 2019E 2020E 2021E 

韶能股份 20.1 12.1 9.2 7.2 

梅雁吉祥 247.1 / / / 

粤水电 16.3 14.9 12.4 10.3 

长江电力 17.8 17.9 17.7 17.4 

郴电国际 57.1 / / / 

资料来源：wind 一致预期、PE、PB 估值日期选取 2020年 1月 18日、国盛证券研究所 

 

图表 29：可比公司 PB估值 

 

2018 2019E 2020E 2021E 

韶能股份 1.35  1.25  1.15  1.03  

长江电力 2.8 2.7 2.5 2.4 

资料来源：wind 一致预期、PE、PB 估值日期选取 2020年 1月 18日、国盛证券研究所 

 

风险提示 

1、广东、湖南小水电发电量风险。 

广东、湖南小型水电站受来水影响较大，历史来水量呈现周期性波动，发电量波动性较

大。 

 

2、生物质发电项目投产进步不及预期。 

公司在建的生物质发电项目受发电设施建设调试等综合因素影响，建设进度可能不及预

期。 

 

3、环保餐具外销不及预期。 

目前公司的生态餐具主要出口给发达国家，贸易战背景下，市场结构调整及业务拓展具

有不确定性。 
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