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三季报业绩持续增长，司法重整稳步推进 中性

2020年 10月 30日 公司研究/点评报告

公司近一年市场表现 事件描述

 公司发布 2020年三季度报告：截止三季度末公司实现营业收入 157.38

亿元（+2.97%），归母净利润 1.98亿元（+51.39%），公司扣非损益后的

归母净利润为 1.24 亿元（+129.11%），基本每股收益 0.016 元 /股

（+52.38%），加权平均 ROE为 0.84%（+0.29pct）。

事件点评

 主营业务开展良好，三季报业绩持续增长。公司主营业务生产经营稳定。

2020年 1-3季度公司实现发电量 253.75亿千瓦时，同比增长 3.5%；实

现煤炭产量 720.88 万吨，同比增长 14.09%；石化产品贸易量 67.64万

吨、较上年同期增加 82.51%。随着产品产量、业务规模增长，公司 Q2、

Q3业绩持续向好，公司全年经营业绩有保障。

 管理层保持稳定，危机以来三度增持公司股票。自 2018年 7 月公司债

务违约以来，公司实际控制人主动兼任永泰能源董事长，并保持管理层

和管理团队稳定。同时，为维护投资者权益，公司主要管理层分别于

2018年 12月和 2020年 2月进行了两次公司股票增持，累计增持超 2028

万股，成交总金额超 2763万元。本报告期内（2020年 10月 13日）公

司公告，管理层及核心管理人员将第三次增持公司股票（不低于 1,000

万股、不超过 1,500 万股），主要通过二级市场以竞价方式增持。公司

管理层结核心管理人员三度增持彰显了对公司持续经营的看好，有利于

稳定市场预期、增强投资者信心。

 司法重整、资产处置稳步推进，债务危机有望实质性解决。目前，司法

重整已经成为上市公司化解债务危机的有效路径之一，是对股东和债权

人都有利的双赢选择。2020年 9月 25日，法院裁定受理公司重整，且

因公司生产经营稳定，内部治理结构完善且运转正常，法院许可公司在

重整期间继续营业，并在管理人的监督下自行管理财产和营业事务，负

责全面管理生产经营等各项工作。据统计，自 2017年以来已有近 20 家

上市公司启动司法重整，其中 12家公司完成了重整，解决了债务问题，

其余上市公司均在重整程序中，目前未有重整失败的情况。另外，报告

期内公司继续推进资产处置，将公司持有的徐州垞城电力有限责任公司

44.75%股权转让予江苏省能源投资有限公司，以获得现金回流，推动债

务问题解决。
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 8,330 11,201 17,160 23,345 营业收入 21,187 21,505 22,903 23,933

现金 1,406 4,504 9,993 16,111 营业成本 14,925 15,591 16,521 17,159

应收账款 2,258 2,062 2,377 2,443 营业税金及附加 523 542 562 594

其他应收款 1,804 1,780 1,979 2,029 销售费用 179 194 172 199

预付账款 711 805 667 392 管理费用 776 827 854 897

存货 824 666 679 705 财务费用 3,854 3,158 3,201 3,386

其他流动资产 1,327 1,384 1,466 1,664 资产减值损失 0 80 80 80

非流动资产 98,155 96,974 95,831 94,571 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 2,837 2,837 2,837 2,837 投资净收益 (2) (4) (4) 1

固定资产 26,624 27,211 26,922 26,406 营业利润 870 1,110 1,508 1,621

无形资产 50,804 50,466 50,129 49,795 营业外收入 7 0 0 0

其他非流动资产 17,889 16,460 15,943 15,533 营业外支出 59 59 59 59

资产总计 106,485 108,175 112,991 117,916 利润总额 819 1,051 1,449 1,562

流动负债 46,025 42,694 44,587 45,696 所得税 540 526 725 781

短期借款 6,328 6,311 6,273 6,211 净利润 279 526 725 781

应付账款 3,370 2,828 3,205 3,438 少数股东损益 139 243 373 384

其他流动负债 36,326 33,555 35,110 36,047 归属母公司净利润 140 282 351 397

投资建议

 我们预计公司 2020/2021/2022 年分别实现归属于母公司股东净利润

2.82/3.51/3.97亿元，折合 EPS分别是 0.02/0.03/0.03元/股，对应当前 1.32

元股价，最近三年 PE分别为 58/47/41倍，PB 分别为 0.66/0.65/0.64倍，

首次评级给予“中性”评级。

存在风险

 宏观经济低迷；司法重整推进的不确定性；电力、煤炭、石化业务业绩

波动；二级市场波动风险。



重要财务指标 单位:百万元
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入 21187 21505 22903 23933

收入同比(%) -5% 1% 6% 4%

归属母公司净利润 140 282 351 397

净利润同比(%) 113% 101% 24% 13%

毛利率(%) 29.6% 27.5% 27.9% 28.3%

ROE(%) 1.0% 1.8% 2.4% 2.5%

每股收益(元) 0.01 0.02 0.03 0.03

P/E 117 58 47 41

P/B 0.69 0.66 0.65 0.64

EV/EBITDA 11.3 10.6 9.5 8.6
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非流动负债 31,785 35,596 37,794 40,828 EBITDA 6,343 6,446 6,991 7,382

长期借款 25,086 25,086 27,086 30,086 EPS（元） 0.01 0.02 0.03 0.03

其他非流动负债 6,699 10,510 10,708 10,742

负债合计 77,810 78,290 82,381 86,525 主要财务比率

少数股东权益 4,885 5,129 5,502 5,886 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

股本 12,426 12,426 12,426 12,426 成长能力

资本公积 9,306 9,306 9,306 9,306 营业收入 -5.11% 1.50% 6.50% 4.50%

留存收益 2,743 3,026 3,377 3,773 营业利润 34.25% 27.52% 35.86% 7.45%

归属母公司股东权益 23,790 24,757 25,108 25,505 归属于母公司净利润 112.65% 101.36% 24.40% 12.99%

负债和股东权益 106,485 108,175 112,991 117,916 获利能力

毛利率(%) 29.56% 27.50% 27.86% 28.31%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.66% 1.31% 1.53% 1.66%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 0.97% 1.76% 2.37% 2.49%

经营活动现金流 5,169 5,582 6,886 7,292 ROIC(%) 5.45% 2.71% 3.03% 3.31%

净利润 279 282 351 397 偿债能力

折旧摊销 1,686 2,179 2,281 2,376 资产负债率(%) 73.07% 72.37% 72.91% 73.38%

财务费用 3,842 3,158 3,201 3,386 净负债比率(%) 77.53% 62.03% 40.70% 24.03%

投资损失 2 4 4 (1) 流动比率 0.18 0.26 0.38 0.51

营运资金变动 (4,309) (363) 595 671 速动比率 0.16 0.25 0.37 0.50

其他经营现金流 3,668 323 453 464 营运能力

投资活动现金流 (1,702) (1,004) (1,004) (999) 总资产周转率 0.20 0.20 0.21 0.21

资本支出 0 (1,000) (1,000) (1,000) 应收账款周转率 9.04 9.96 10.32 9.93

长期投资 694 0 0 0 应付账款周转率 6.79 6.94 7.59 7.21

其他投资现金流 (2,396) (4) (4) 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 (4,848) (2,087) (313) (94) 每股收益(最新摊薄) 0.01 0.02 0.03 0.03

短期借款 (3,862) (17) (38) (61) 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.45 0.55 0.59

长期借款 5,504 0 2,000 3,000 每股净资产(最新摊薄) 1.91 1.99 2.02 2.05

普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 29 0 0 0 P/E 117.0 58.1 46.7 41.3

其他筹资现金流 (6,520) (2,070) (2,275) (3,032) P/B 0.7 0.7 0.7 0.6

现金净增加额 (1,382) 2,492 5,569 6,199 EV/EBITDA 11.29 10.62 9.46 8.61
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