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市场价格（人民币）： 4.22 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 156.98 

已上市流通 A股(亿股) 109.98 

流通港股(亿股) 47.00 

总市值(亿元) 662.46 

年内股价最高最低(元) 4.69/4.20 

沪深 300 指数 3830 

上证指数 2838 
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疫情影响发电量下降，煤价下行红利将释放 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 169,861 173,485 175,180 182,143 190,198 

营业收入增长率 11.41% 2.13% 0.98% 3.97% 4.42% 

归母净利润(百万元) 1,439 1,686 3,310 5,639 6,665 

归母净利润增长率 -19.76% 17.21% 96.26% 70.37% 18.20% 

摊薄每股收益(元)  0.092 0.107 0.211 0.359 0.425 

每股经营性现金流净额 1.86 2.37 1.37 2.63 2.83 

ROE(归属母公司)(摊薄) 1.73% 1.71% 3.66% 5.93% 6.59% 
P/E 80.52 51.94 19.92 11.69 9.89 
P/B 1.39 0.89 0.73 0.69 0.65 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2020 年一季度公司实现营业收入 403.51 亿元，比上年同期下降 11.61%；

归母净利润 20.60 亿元，比上年同期下降 22.42%。 

经营分析 

 新冠影响公司发电量下滑，增值税下调电价增长：1Q2020 公司完成发电量

846.76 亿千瓦时，同比下降 18.45%；完成售电量 806.52 亿千瓦时，同比

下降 17.92%。发售电量下降主要来自疫情对电力需求的冲击，且与公司主

要发电厂的区域布局有关。公司主要火电厂分布在我国华中、华东地区，该

区域如湖北、湖南、浙江等省份受疫情影响尤为严重。公司平均上网结算电

价为 422.35 元/兆瓦时，同比增长 0.11%。受益于增值税下调政策，公司不

含税电价 373.36 元/兆瓦时，同比增长 2.77%。 

 成本下降来源煤价下跌，预计将助力公司业绩增长：公司 1Q2020 营业成本

相比去年同期下降 12.22%，毛利率提高 0.5 个百分点，主要来自于占营业

成本较大比重的燃料成本下降。QHD5500 动力煤 1Q2020 均价 561.74 元/

吨，相比去年同期下降 27.49 元/吨，降幅 4.66%。进入二季度采暖季结

束，QH5500 动力煤价格跌破 500 元/吨，从去年开始的煤炭供给宽松格局

由于疫情削弱煤炭需求，进一步加剧。 

 二季度预计发电量逐步恢复，煤价下降红利释放：随着国内疫情影响趋弱全

国复工复产，位于我国华东、华中的浙江、江苏等用电大省的电力需求正在

快速恢复，目前华能日均煤耗量以恢复至去年同期水平的 98%。预计公司发

电量将在二季度逐步恢复，营收下滑缩窄。预计 2020 年煤价中枢 520-540

元/吨，随着时间推移煤价继续下行，公司火电业绩也将逐步释放。 

投资建议 
 我们预计公司 2020-2022 年的营收为 1751.80/1821.43/1901.98 亿元，对应

归母净利润分别为 33.10/56.39/66.65 亿元，对应 EPS 为 0.21/0.36/0.43

元，对应 PE为 20/12/10 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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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 152,459 169,861 173,485 175,180 182,143 190,198  货币资金 9,365 15,833 13,306 20,389 21,000 21,641 

增长率  11.4% 2.1% 1.0% 4.0% 4.4%  应收款项 27,252 30,796 34,224 35,468 37,085 38,264 

主营业务成本 -135,209 -150,659 -148,172 -146,987 -149,679 -153,944  存货  7,385 9,544 8,883 10,579 11,172 11,491 

%销售收入 88.7% 88.7% 85.4% 83.9% 82.2% 80.9%  其他流动资产 4,535 5,627 4,362 5,942 6,279 6,650 

毛利 17,250 19,202 25,312 28,193 32,463 36,254  流动资产 48,538 61,799 60,775 72,379 75,536 78,046 

%销售收入 11.3% 11.3% 14.6% 16.1% 17.8% 19.1%  %总资产 12.8% 15.3% 14.7% 17.2% 17.5% 17.7% 

营业税金及附加 -1,376 -1,807 -1,833 -1,857 -1,931 -2,016  长期投资 22,446 33,732 33,353 36,838 41,064 45,431 

%销售收入 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 273,505 272,344 277,250 279,094 281,013 284,146 

销售费用 -17 -42 -117 -105 -109 -114  %总资产 72.2% 67.5% 67.0% 66.3% 65.2% 64.4% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 26,163 26,563 32,571 32,767 33,216 33,796 

管理费用 -3,969 -4,233 -4,554 -4,555 -5,100 -5,706  非流动资产 330,156 341,642 352,821 348,700 355,293 363,373 

%销售收入 2.6% 2.5% 2.6% 2.6% 2.8% 3.0%  %总资产 87.2% 84.7% 85.3% 82.8% 82.5% 82.3% 

研发费用 0 -46 -65 -70 -91 -114  资产总计 378,694 403,441 413,597 421,079 430,829 441,419 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%  短期借款 102,882 86,129 89,075 103,071 79,884 56,718 

息税前利润（EBIT） 11,888 13,073 18,744 21,606 25,232 28,303  应付款项 39,560 35,275 37,226 36,284 37,162 38,437 

%销售收入 7.8% 7.7% 10.8% 12.3% 13.9% 14.9%  其他流动负债 13,508 16,803 15,319 7,613 14,701 22,848 

财务费用 -9,406 -10,470 -10,709 -11,990 -13,249 -13,467  流动负债 155,950 138,206 141,620 146,969 131,746 118,003 

%销售收入 6.2% 6.2% 6.2% 6.8% 7.3% 7.1%  长期贷款 107,031 129,548 115,365 125,365 135,365 144,365 

资产减值损失 -1,188 -1,146 -5,812 -3,611 -1,105 -1,851  其他长期负债 23,509 33,901 39,323 38,757 48,059 56,360 

公允价值变动收益 -3 -20 19 10 10 10  负债  286,490 301,655 296,308 311,091 315,169 318,728 

投资收益 2,212 1,573 1,413 1,500 1,500 1,500  普通股股东权益 75,533 83,235 98,559 90,430 95,121 101,121 

%税前利润 59.5% 45.8% 29.4% 18.1% 11.3% 9.7%  其中：股本 15,200 15,698 15,698 15,698 15,698 15,698 

营业利润 4,095 3,648 4,639 8,126 13,088 15,245  未分配利润 31,965 30,802 30,708 31,701 33,393 35,392 

营业利润率 2.7% 2.1% 2.7% 4.6% 7.2% 8.0%  少数股东权益 16,670 18,552 18,730 19,558 20,538 21,570 

营业外收支 -375 -212 174 150 150 150  负债股东权益合计 378,694 403,441 413,597 421,079 430,829 441,419 

税前利润 3,720 3,436 4,813 8,276 13,238 15,395         

利润率 2.4% 2.0% 2.8% 4.7% 7.3% 8.1%  比率分析       

所得税 -1,573 -1,029 -2,435 -4,138 -6,619 -7,697   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 42.3% 29.9% 50.6% 50.0% 50.0% 50.0%  每股指标       

净利润 2,147 2,407 2,378 4,138 6,619 7,697  每股收益 0.118 0.092 0.107 0.211 0.359 0.425 

少数股东损益 353 969 691 828 980 1,032  每股净资产 4.969 5.302 6.278 5.761 6.059 6.442 

归属于母公司的净利润 1,793 1,439 1,686 3,310 5,639 6,665  每股经营现金净流 1.950 1.855 2.371 1.375 2.626 2.826 

净利率 1.2% 0.8% 1.0% 1.9% 3.1% 3.5%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.148 0.251 0.297 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 2.37% 1.73% 1.71% 3.66% 5.93% 6.59% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 0.47% 0.36% 0.41% 0.79% 1.31% 1.51% 

净利润 2,147 2,407 2,378 4,138 6,619 7,697  投入资本收益率 2.15% 2.66% 2.64% 2.90% 3.37% 3.77% 

少数股东损益 353 969 691 828 980 1,032  增长率       

非现金支出 20,355 20,999 26,311 25,394 24,633 27,168  主营业务收入增长率 33.95% 11.41% 2.13% 0.98% 3.97% 4.42% 

非经营收益 7,509 8,597 9,273 12,756 11,699 11,852  EBIT增长率 -40.25% 9.97% 43.38% 15.27% 16.78% 12.17% 

营运资金变动 -374 -2,881 -736 -20,704 -1,725 -2,359  净利润增长率 -79.66% -19.76% 17.21% 96.26% 70.37% 18.20% 

经营活动现金净流 29,637 29,122 37,226 21,584 41,225 44,358  总资产增长率 22.39% 6.54% 2.52% 1.81% 2.32% 2.46% 

资本开支 -25,759 -20,580 -31,031 -17,348 -25,635 -28,740  资产管理能力       

投资 -9,801 -1,261 189 -3,285 -4,026 -4,167  应收账款周转天数 42.9 50.0 52.6 55.0 57.0 59.0 

其他 1,499 1,313 1,808 1,300 1,300 1,300  存货周转天数 19.3 20.5 22.7 27.0 28.0 28.0 

投资活动现金净流 -34,060 -20,528 -29,034 -19,333 -28,361 -31,607  应付账款周转天数 31.9 31.8 30.8 32.0 32.0 32.0 

股权募资 5,838 8,971 15,998 -9,128 3,000 4,000  固定资产周转天数 586.7 529.3 506.1 500.5 475.2 449.6 

债权募资 14,990 3,802 -11,819 28,511 2,152 2,167  偿债能力       

其他 -16,805 -15,115 -15,444 -14,552 -17,406 -18,277  净负债/股东权益 234.57% 221.84% 187.18% 220.43% 205.47% 188.13% 

筹资活动现金净流 4,023 -2,342 -11,265 4,832 -12,254 -12,110  EBIT利息保障倍数 1.3 1.2 1.8 1.8 1.9 2.1 

现金净流量 -400 6,252 -3,073 7,083 611 641  资产负债率 75.65% 74.77% 71.64% 73.88% 73.15% 72.21%   
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 15 

增持 0 0 0 1 13 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 1 1 

评分  0.00 0.00 0.00 1.67 1.55 
  
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 2019-12-01 买入 5.99 8.10～8.10 

2 2020-04-03 买入 4.43 N/A 

     

     

     

     

     

      
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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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
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