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市场价格（人民币）： 3.32 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 98.63 

已上市流通 A股(亿股) 69.96 

流通港股(亿股) 17.17 

总市值(亿元) 327.45 

年内股价最高最低(元) 3.47/3.05 

沪深 300 指数 3710 

上证指数 2772 
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煤价下行奠定长期盈利空间 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 89,314 93,654 91,916 93,756 96,337 

营业收入增长率 13.05% 4.86% -1.86% 2.00% 2.75% 

归母净利润(百万元) 1,726 3,407 4,523 5,306 5,366 

归母净利润增长率 301.18% 97.44% 32.76% 17.32% 1.12% 

摊薄每股收益(元)  0.175 0.345 0.459 0.538 0.544 

每股经营性现金流净额 1.80 2.15 2.59 2.60 2.74 

ROE(归属母公司)(摊薄) 3.29% 5.54% 7.37% 8.16% 7.75% 
P/E 27.15 10.62 6.87 5.85 5.79 
P/B 0.89 0.59 0.51 0.48 0.45 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2019 年公司实现营业收入 936.54 亿元，同比增长 4.86%；归母净利润

34.07 亿元，同比增长 97.44%。公司业绩符合预期。 

经营分析 

 量价齐升拉动公司营业收入稳健增长：公司营收增长主要源于发电量和电价

的增长。2019 年公司发电量 2151.09 亿千瓦时，同比增长 2%。公司平均上

网电价 414.49 元/兆瓦时，同比增长 2%。电价的提升则受益于增值税下调

和市场化电价折价收窄。4 月 1 日增值税由 16%下降到 13%，公司不含税

电价明显提升。2019 年公司市场化交易电量占比 54%，同比增加 9.78pct。

近年公司结算电价和市场化电量占比不断上升，电力供需结构改善。 

 煤价下行费用降低，公司盈利大幅增长：在营业收入增长基础上，公司营业

成本下降。2019 年公司供电煤耗为 295 克/千瓦时，比去年同期下降 4 克/千

瓦时，同时 QHD Q5500 动力煤全年均价同比下跌 60 元/吨至 587 元/吨。受

益于煤价下行、供电煤耗下降，在火电发电量同比增长 2.06%的情况下，公

司 19 年燃料成本仅增长 0.79%，单位燃料成本有所下降。此外，近年来公

司财务费用持续下降，19 年财务费用比上年同期下降 3%，主要系资本支出

下降、有息负债规模减少等因素综合影响。在收入端发电量、电价上升，成

本端燃料成本和财务费用下降的综合作用下，19 年归母净利增长 97%。 

 煤价长期下行将有望助推业绩改善，高分红低估值具备防御属性：2019 年

动力煤产量、进口量同比增长 6%、4%，煤炭固定资产投资完成额同比增长 

30%，且受疫情影响需求下滑，煤炭长期供给宽松加剧。预计 2020 年煤价

中枢 540 元/吨，公司将从煤价下跌中充分受益。2019 年公司分红率从之前

的 40%左右大幅提升至 50%，随着火电企业盈利修复，现金流充裕，未来

有望维持高分红比例，在当前经济趋弱条件下稳健的业绩更具防御性。 

投资建议 

 我们预测公司 2020-2022 年的营收为 919/938/963 亿元，对应归母净利润分

别为 45/53/54 亿元，对应 EPS为 0.46/0.54/0.55 元，对应 PE为 7/6/6 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示 

 疫情影响超出预期；电价大幅下降；利用小时数大幅下降；限售股解禁。 
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图表 1：公司 2020 年业绩预测关键假设 

火电发电量同比 1% 

火电电价同比 -3% 

公司入炉煤价下跌（元/吨） 50 

秦皇岛平仓均价下跌（元/吨） 45 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：公司 2020 年业绩敏感性测算 

火电发电量同比 1% 0% -5% 0% 

火电电价同比 -3% -5% 0% 0% 

公司入炉煤价下跌（元/吨） 50 0 0 11 

秦皇岛平仓均价下跌（元/吨） 45 0 0 10 

归母净利润同比 33% -63% -18% 21% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：公司营业指标 

装机容量（兆瓦） 

电源种类 单位 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

煤机 兆瓦 39000 40225 43235 43435 44435 45435 

燃机 兆瓦 4427 5118 6874 7324 7774 8224 

水电 兆瓦 1979 2123 2185 2353 2539 2539 

风电 兆瓦 3197 3427 3675 4075 4125 4175 

太阳能 兆瓦 241 417 596 696 796 946 

利用小时 

电源种类 单位 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

煤机 小时 4502 4849 4512 4342 4334 4326 

燃机 小时 1533 1603 2053 2003 2003 2003 

水电 小时 3405 3486 3973 3730  3851  3790  

风电 小时 1816 1895 1695 1795  1745  1770  

太阳能 小时 1433 1318 1337 1328  1332  1330  

发电量 

电源种类 单位 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

火电 亿千瓦时 1789 1959 1999 2024 2055 2104 

水电 亿千瓦时 67 69 84 87 90 90 

风电 亿千瓦时 58 65 60 63 63 64 

太阳能 亿千瓦时 3 6 9 9 10 11 

上网电量 

电源种类 单位 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

火电 亿千瓦时 1666 1789 1864 1887 1917 1962 

水电 亿千瓦时 66 69 83 86 90 90 

风电 亿千瓦时 57 64 59 62 62 63 

太阳能 亿千瓦时 3 5 9 9 10 11 

电价 

电源种类 单位 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

火电 元/兆千瓦时 343  357  368  357  357  357  
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水电 元/兆千瓦时 226  231  216  216  223  216  

风电 元/兆千瓦时 434  487  490  490  489  490  

太阳能 元/兆千瓦时 877  890  758  758  1203  1360  

营业收入 

电源种类 单位 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

火电 百万元 57102  63931  68603  67363  68413  70036  

水电 百万元 1489  1582  1791  1862  2000  1935  

风电 百万元 2478  3114  2873  3036  3045  3073  

太阳能 百万元 295  483  652  711  1210  1496  

供热 百万元 4026  4912  5711  5403  5943  6537  

售煤 百万元 12804  13397  12842  12500  12000  12000  

其它业务 百万元 813  946  1183  1040  1144  1259  

总收入 百万元 79007  88365  93654  91916  93756  96337  

营业成本 

项目 单位 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

燃料成本 百万元 39641  44980  45950  41634  42419  43634  

煤炭销售成本 百万元 12314  12413  11738  11797  11325  11325  

折旧及摊销 百万元 10194  9989  11546  11796  12046  12296  

职工薪酬 百万元 4611  5309  6020  5908  6026  6192  

维护、保养及检查

费用 
百万元 2638  3366  3809  3738  3813  3918  

其他生产费用 百万元 1278  1392  1182  1500  1550  1600  

总成本 百万元 70677  77450  80244  76373  77179  78965  

燃料费用 百万元 39641  44980  45950  41634  42419  43634  

煤电电燃料费用 百万元 35522  39940  37756  33625  33902  34610  

气电燃料费用 百万元 4119  5040  8194  8009  8516  9024  
 

来源：wind，国金证券研究所 
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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）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 79,007 89,314 93,654 91,916 93,756 96,337  货币资金 7,482 6,741 6,588 12,455 13,153 14,047 

增长率  13.0% 4.9% -1.9% 2.0% 2.8%  应收款项 12,020 12,858 14,038 12,435 12,702 13,068 

主营业务成本 -70,677 -78,281 -80,482 -76,373 -77,179 -78,965  存货  2,871 3,446 3,223 3,169 3,245 3,341 

%销售收入 89.5% 87.6% 85.9% 83.1% 82.3% 82.0%  其他流动资产 2,678 2,972 2,751 2,982 2,936 3,035 

毛利 8,330 11,032 13,172 15,543 16,577 17,372  流动资产 25,052 26,018 26,600 31,042 32,036 33,491 

%销售收入 10.5% 12.4% 14.1% 16.9% 17.7% 18.0%  %总资产 11.6% 11.5% 11.6% 12.5% 12.8% 13.4% 

营业税金及附加 -901 -1,123 -1,119 -1,103 -1,125 -1,156  长期投资 11,217 11,618 12,303 12,572 12,962 13,392 

%销售收入 1.1% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 162,583 170,476 170,577 179,087 179,043 176,940 

销售费用 0 0 0 0 0 0  %总资产 75.2% 75.3% 74.2% 72.2% 71.7% 70.7% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 14,533 14,901 17,311 17,578 17,941 18,399 

管理费用 -1,677 -1,888 -1,719 -2,114 -2,250 -2,408  非流动资产 191,227 200,411 203,276 216,957 217,767 216,761 

%销售收入 2.1% 2.1% 1.8% 2.3% 2.4% 2.5%  %总资产 88.4% 88.5% 88.4% 87.5% 87.2% 86.6% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 216,279 226,429 229,876 247,999 249,803 250,251 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 48,414 41,340 37,353 47,791 38,838 26,804 

息税前利润（EBIT） 5,752 8,021 10,334 12,326 13,202 13,808  应付款项 24,568 24,545 22,829 22,060 22,299 22,743 

%销售收入 7.3% 9.0% 11.0% 13.4% 14.1% 14.3%  其他流动负债 7,335 10,536 7,141 11,946 13,537 14,992 

财务费用 -5,044 -5,360 -5,189 -5,235 -5,351 -5,130  流动负债 80,317 76,422 67,324 81,796 74,674 64,539 

%销售收入 6.4% 6.0% 5.5% 5.7% 5.7% 5.3%  长期贷款 62,209 66,755 64,624 69,844 71,844 74,444 

资产减值损失 -772 -121 -782 -986 -481 -434  其他长期负债 18,331 16,210 18,873 16,244 18,045 20,008 

公允价值变动收益 0 -17 -10 0 0 0  负债  160,857 159,387 150,821 167,884 164,564 158,991 

投资收益 978 911 781 700 700 700  普通股股东权益 41,759 52,396 61,510 61,378 65,028 69,211 

%税前利润 75.4% 28.4% 14.1% 9.8% 8.3% 7.8%  其中：股本 9,863 9,863 9,863 9,863 9,863 9,863 

营业利润 1,299 3,620 5,493 7,125 8,441 9,305  未分配利润 15,489 16,606 18,553 20,814 23,468 26,151 

营业利润率 1.6% 4.1% 5.9% 7.8% 9.0% 9.7%  少数股东权益 13,663 14,646 17,545 18,737 20,211 22,049 

营业外收支 -2 -415 43 20 35 -300  负债股东权益合计 216,279 226,429 229,876 247,999 249,803 250,251 

税前利润 1,298 3,206 5,537 7,145 8,476 9,005         

利润率 1.6% 3.6% 5.9% 7.8% 9.0% 9.3%  比率分析       

所得税 -522 -898 -1,098 -1,429 -1,695 -1,801   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 40.2% 28.0% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 776 2,308 4,439 5,716 6,780 7,204  每股收益 0.044 0.175 0.345 0.459 0.538 0.544 

少数股东损益 346 583 1,032 1,193 1,474 1,838  每股净资产 4.234 5.312 6.236 6.223 6.593 7.017 

归属于母公司的净利润 430 1,726 3,407 4,523 5,306 5,366  每股经营现金净流 1.295 1.797 2.147 2.589 2.603 2.743 

净利率 0.5% 1.9% 3.6% 4.9% 5.7% 5.6%  每股股利 0.136 0.018 0.066 0.229 0.269 0.272 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.03% 3.29% 5.54% 7.37% 8.16% 7.75% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 0.20% 0.76% 1.48% 1.82% 2.12% 2.14% 

净利润 776 2,308 4,439 5,716 6,780 7,204  投入资本收益率 1.93% 3.13% 4.29% 4.72% 5.07% 5.36% 

少数股东损益 346 583 1,032 1,193 1,474 1,838  增长率       

非现金支出 11,008 10,266 12,480 12,808 13,502 14,530  主营业务收入增长率 24.72% 13.05% 4.86% -1.86% 2.00% 2.75% 

非经营收益 3,720 4,310 4,190 3,021 4,973 5,054  EBIT增长率 -50.43% 39.46% 28.83% 19.27% 7.11% 4.59% 

营运资金变动 -2,734 839 70 3,989 415 266  净利润增长率 -87.14% 301.18% 97.44% 32.76% 17.32% 1.12% 

经营活动现金净流 12,770 17,724 21,178 25,533 25,670 27,054  总资产增长率 2.93% 4.69% 1.52% 7.88% 0.73% 0.18% 

资本开支 -13,913 -17,200 -14,938 -21,029 -13,594 -13,078  资产管理能力       

投资 -745 169 -204 -319 -490 -540  应收账款周转天数 35.2 38.3 39.4 40.0 40.5 41.0 

其他 571 548 356 700 700 700  存货周转天数 14.5 14.7 15.1 15.3 15.5 15.6 

投资活动现金净流 -14,087 -16,483 -14,786 -20,648 -13,384 -12,918  应付账款周转天数 90.8 82.6 80.7 80.0 80.0 80.0 

股权募资 509 9,479 9,428 -2,126 996 1,500  固定资产周转天数 641.6 588.4 599.7 657.9 657.5 644.3 

债权募资 9,937 -4,914 -8,125 11,216 -4,153 -6,473  偿债能力       

其他 -8,090 -6,808 -8,129 -8,108 -8,432 -8,269  净负债/股东权益 204.25% 162.33% 133.93% 145.37% 129.01% 110.56% 

筹资活动现金净流 2,356 -2,242 -6,827 982 -11,588 -13,243  EBIT利息保障倍数 1.1 1.5 2.0 2.4 2.5 2.7 

现金净流量 1,039 -1,001 -435 5,868 698 894  资产负债率 74.37% 70.39% 65.61% 67.70% 65.88% 63.53%   
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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 4 7 17 

增持 0 0 2 6 11 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.33 1.46 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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-12-31 买入 3.63 4.50～4.50 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

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

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中
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