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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2019 年三季报：2019 年 1-9 月，公司实现营业收入 674.57 亿元，

同比增长 3.68%（重述后，下同）；实现归母净利润 25.13 亿元，同比增长

59.97%。 

 事件评论 

 电量增加及电价提升携手助力公司营收同比增长。2019 年 1-9 月全社

会用电量同比增长 4.4%，增速同比回落 4.5 个百分点，叠加清洁能源

出力提升导致火电发电空间有限，同期全国火电设备利用小时同比下滑

101 小时，其中三季度公司莱城、章丘和淄博热电等电厂发电量均同比

下降超过 24%。不过，得益于公司装机规模较去年同期有所增长，1-9

月公司发电量仍实现同比增长 1.96%。上网电价方面，受益于税率调整

以及发电供热结构变动的影响，公司前三季度平均上网电价同比提升

1.99%至 413.59 元/兆瓦时，进一步增厚营收规模。在“量价齐升”的

助力下，前三季度公司实现营业收入 674.57 亿元，同比增长 3.68%。 

 电量增加及产能扩张抬升成本，减值及费用减少提振利润。公司前三季

度营业成本 582.83 亿元，同比增加 2.58%，主要原因系发电供热量增

加以及新机组投产所产生的影响：1-9 月公司石家庄热电、鹿华热电、

杭州下沙热电发电量均有不同程度增长，同时新增包括南疆热电、深圳

公司、佛山能源在内的多个发电厂。费用方面，1-9 月公司管理费用和

财务费用分别同比减少 2.73 亿元和 1.45 亿元，利润增长贡献率分别达

到 19.07%和 10.12%。此外，去年同期公司计提 2.60 亿元信用减值损

失，而今年该项损失仅有 0.09 亿元。综合影响之下，公司前三季度业

绩同比增长 59.97%。单季度来看，在火电电量略有下滑而水电出力大

幅增加的背景下，三季度公司营业收入和营业成本分别同比增长 0.79%

和 0.11%。同期公司投资收益相较上年同期减少 1.95 亿元，主要原因

或系参股煤矿盈利能力下滑。不过，得益于信用减值损失同比大幅减少

2.60 亿元、以及管理和财务费用成本合计同比减少 1.58 亿元，经重述

三季度公司业绩同比增长 2.74 亿元，增幅 47.59%。 

 投资建议与估值：基于公司最新财务数据，我们调整公司盈利预测：预

计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.31 元、0.40 元和 0.49 元，对应

PE 分别为 11.89 倍、9.22 倍和 7.44 倍，维持公司“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《产能扩张助力电量微增，煤价中枢下移利好盈

利改善》2019-10-21 

《新投产机组促成电量亮眼表现，助力上半年收

入与业绩共提升》2019-8-23 

《“量价齐升”上半年收入增长可期，煤价同比下

降业绩有望持续提升》2019-7-18 
 

  

 风险提示： 1. 煤价出现非季节性上涨风险； 

2. 电力供需恶化风险。 
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表 1：公司 2019 年前三季度财务指标及同比变动情况（单位：亿元） 

项目 2018Q1-Q3（重述后） 2019Q1-Q3 同比变动 变动幅度 利润贡献率 

营业收入 650.64 674.57 3.68% 23.93  167.27% 

营业成本 568.19 582.83 2.58% 14.64  -102.31% 

税金及附加 8.41 8.10 -3.64% -0.31  2.14% 

管理费用 13.94 11.21 -19.57% -2.73  19.07% 

财务费用 40.51 39.07 -3.57% -1.45  10.12% 

其他收益 2.74 2.68 -2.22% -0.06  -0.42% 

投资收益 7.99 5.33 -33.33% -2.66  -18.61% 

公允价值变动收益 -0.23 0.00 不适用 0.23  1.60% 

信用减值损失 -2.60 -0.09 不适用 2.51  17.52% 

营业外收入 0.70 1.48 112.64% 0.78  5.47% 

营业外支出 0.99 1.26 26.46% 0.26  -1.84% 

利润总额 27.19 41.50 52.62% 14.31  100.00% 

所得税费用 6.74 7.55 12.07% 0.81  不适用 

净利润 20.45 33.94 65.99% 13.49  不适用 

少数股东损益 4.74 8.82 85.91% 4.07  不适用 

归母净利润 15.71 25.13 59.97% 9.42  不适用 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：公司 2019 年三季度财务指标及同比变动情况（单位：亿元） 

项目 2018Q3（重述后） 2019Q3 同比变动 变动幅度 利润增长贡献率 

营业收入 231.33 233.16 0.79% 1.84  46.80% 

营业成本 200.78 200.99 0.11% 0.21  -5.39% 

税金及附加 3.09 3.00 -2.84% -0.09  2.23% 

管理费用 5.34 4.68 -12.41% -0.66  16.87% 

财务费用 13.74 12.83 -6.66% -0.92  23.33% 

其他收益 0.65 0.60 -7.72% -0.05  -1.28% 

投资收益 3.99 2.04 -48.98% -1.95  -49.76% 

信用减值损失 -2.60 0.00 不适用 2.60  66.30% 

营业外收入 0.19 0.26 40.63% 0.08  1.94% 

营业外支出 0.24 0.28 16.88% 0.04  -1.02% 

利润总额 10.37 14.30 37.87% 3.93  100.00% 

所得税费用 2.12 2.09 -1.42% -0.03  不适用 

净利润 8.24 12.20 48.00% 3.96  不适用 

少数股东损益 2.49 3.70 48.96% 1.22  不适用 

归母净利润 5.76 8.50 47.59% 2.74  不适用 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 3：公司 2019 年三季度财务指标及环比变动情况（单位：亿元） 

项目 2019Q2 2019Q3 环比变动 变动幅度 利润增长贡献率 

营业收入 203.22  233.16  14.74% 29.94  1641.36% 

营业成本 175.18  200.99  14.73% 25.81  -1414.71% 

税金及附加 2.24  3.00  33.84% 0.76  -41.55% 

管理费用 3.02  4.68  54.75% 1.65  -90.67% 

财务费用 12.98  12.83  -1.18% -0.15  8.38% 

信用减值损失 -0.09  0.00  不适用 0.09  5.07% 

其他收益 1.03  0.60  -41.54% -0.43  -23.36% 

投资净收益 2.02  2.04  0.92% 0.02  1.01% 

营业外收入 0.47  0.26  -44.05% -0.21  -11.38% 

营业外支出 0.75  0.28  -63.27% -0.48  26.10% 

利润总额 12.47  14.30  14.63% 1.82  100.00% 

所得税 1.88  2.09  11.37% 0.21  不适用 

净利润 10.59  12.20  15.21% 1.61  不适用 

少数股东损益 1.81  3.70  104.32% 1.89  不适用 

归母净利润 8.78  8.50  -3.20% -0.28  不适用 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 88365  91791  94335  96718  

增长率(％) 12% 4% 3% 3% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1695  3036  3917  4850  

增长率(％) 294% 79% 29% 24% 

每股收益(元) 0.17  0.31  0.40  0.49  

净资产收益率（％） 3% 6% 7% 8% 

注：表中每股收益为以最新股本摊薄的每股收益 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 88365  91791  94335  96718   货币资金 6678  6884  7075  7254  

营业成本 77450  79681  80191  81027   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 10915  12110  14144  15692   应收账款 10670  11001  11306  11592  

％营业收入 12% 13% 15% 16%  存货 3441  3247  3268  3302  

营业税金及附加 1112  1102  1133  1161   预付账款 322  332  334  337  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 4547  4413  4463  4509  

销售费用 0  0  0  0   流动资产合计 25659  25878  26446  26994  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 1872  1526  1568  1608   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 11084  11084  11084  11084  

财务费用 5322  5281  5289  5093   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 6% 6% 6% 5%  固定资产合计 142976  143818  140413  135764  

资产减值损失 121  14  16  16   无形资产 13839  13954  14060  14156  

公允价值变动收益 -17  0  0  0   商誉 1057  1041  1025  1009  

投资收益 911  750  788  827   递延所得税资产 405  405  405  405  

营业利润 3569  5383  7393  9133   其他非流动资产 30006  35006  39006  43006  

％营业收入 4% 6% 8% 9%  资产总计 225026  231186  232438  232418  

营业外收支 -413  -100  -102  -104   短期贷款 26587  27603  25959  21562  

利润总额 3156  5283  7291  9028   应付款项 19170  19160  19283  19484  

％营业收入 4% 6% 8% 9%  预收账款 0  0  0  0  

所得税费用 884  1215  2043  2530   应付职工薪酬 239  246  247  250  

净利润 2272  4068  5248  6499   应交税费 1605  1667  1713  1757  

归属于母公司所有者的净
利润 

1695  3036  3917  4850   其他流动负债 27933  28124  28167  28239  

 流动负债合计 75534  76800  75370  71291  

少数股东损益 576  1032  1332  1649   长期借款 66683  65183  65183  65183  

EPS（元/股） 0.17  0.31  0.40  0.49   应付债券 7478  10978  9978  9478  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 1810  1810  1810  1810  

 2018A 2019E 2020E 2021E  其他非流动负债 6922  6922  6922  6922  

经营活动现金流净额 17545  19492  20540  21922   负债合计 158426  161692  159263  154684  

取得投资收益 

收回现金 
397  750  788  827   归属于母公司 

所有者权益 
52031  53893  56243  59153  

长期股权投资 -263  0  0  0   少数股东权益 14569  15601  16932  18581  

无形资产投资 -363  -500  -500  -500   股东权益 66600  69494  73175  77734  

固定资产投资 -4089  -10963  -7000  -6000   负债及股东权益 225026  231186  232438  232418  

其他 -12147  -5100  -4102  -4104   基本指标     

投资活动现金流净额 -16465  -15813  -10815  -9777    2018A 2019E 2020E 2021E 

债券融资 0  3500  -1000  -500   EPS 0.17  0.31  0.40  0.49  

股权融资 9479  0  0  0   BVPS 5.28  5.46  5.70  6.00  

银行贷款增加（减少） -4902  -484  -1643  -4397   PE 21.29  11.89  9.22  7.44  

筹资成本 -6588  -6529  -6891  -7068   PEG 0.07  0.15  0.32  0.31  

其他 -108  40  0  0   PB 0.69  0.67  0.64  0.61  

筹资活动现金流净额 -2119  -3473  -9534  -11966   EV/EBITDA 8.02  7.36  6.48  5.80  

现金净流量 -1040  206  191  179    ROE 3% 6% 7% 8% 
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对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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