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公司业绩弹性突出，预计 2018~2021 年复合增速为 65%；河北电力市场供需形势

良好，省内市场电折扣幅度持续收窄，且助力公司利用小时突出；资本支出周期

结束叠加行业景气修复，股息率正变得有吸引力。当前股价对应 2019~2020 年

P/E 分别为 12/8/6 倍。维持“买入”评级，目标价 8.30 元。 

▍业绩符合预期：2018 年公司营收 139.8 亿元，同比+32.2%；归母净利 4.32 亿元，

同比+156.3%；折算 EPS0.24 元，符合预期。分季度看，Q4 营收 37.3 亿元，环

比+10.8%；归母净利 1.49 亿元，环比+57.1%，折算 EPS0.08 元。此外，公司计

划每股派发现金股息 0.1 元。 

▍量价齐升有效覆盖煤价上涨，ROE 修复周期启动：发电业务量价双升，其中上网

电量增加 15.7%至 384 亿千瓦时，主要受利用小时提升 288 小时推动；综合电价

回升 3%至 0.32 元/千瓦时，省内供需形势较好推动市场电价折扣收窄。量价齐升

推动公司营收增长突出，有效覆盖覆盖公司标煤成本单价上涨 2.1%的负面冲击，

公司综合毛利率同比提升 0.8 个百分点至 16.1%。盈利能力回升推动 ROE 修复至

3.9%，未来随着煤价步入下行通道，预计公司 2021 年 ROE 将修复至 14.7%。 

▍利用小时突破 5,000，区域优势显著：环境压力使得省内煤电装机长期受控，叠加

公司机组优质，公司 2018 年综合利用小时达到 5243 小时，高于全国平均 873 小

时。近期河北外送电压力有限，预计高利用小时和低市场电价折扣的趋势仍将持续。 

▍关键假设及调整：因省内供需形势良好及增值税税率下调，小幅上调 2019~2021

年平均销售电价预测至 0.32/0.32/0.32 元/千瓦时；预计公司 2019~2021 年发电量

分别增长 16%/11%/1%；预计公司 2019~2021 年标煤单价分别下降 5%/5%/5%。 

▍风险因素：煤炭价格大幅超预期上涨推动成本上升；标杆上网电价下调拖累收入；

大规模外送电冲击。 

▍投资建议：考虑增值税率下调等积极影响，我们将 2019~2020 年 EPS 预测上调

9%~10%至 0.56/0.87 元（原为 0.51/0.80 元），新增 2021 年 EPS 预测至 1.08 元，

公司当前股价对应 2019~2020 年 P/E 分别为 12/8/6 倍。参考行业及公司历史估值，

给予公司 2019 年 1.3 倍目标 P/B，对应股价为 8.30 元，维持“买入”评级 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,538  13,976  15,693  16,925  17,280  

营业收入增长率 12.3  32.6  12.3  7.8  2.1  

净利润(百万元) 168  432  1,004  1,567  1,945  

净利润增长率 -88.4  156.5  132.4  56.1  24.1  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.09  0.24  0.56  0.87  1.09  

净资产收益率 ROE% 1.6  3.9  8.8  12.8  14.7  

PE 73  29  12  8  6  

PB 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 6.87 元 

目标价 8.30 元 

总股本 1,792 百万股 

流通股本 1,090 百万股 

52周最高/最低价 7.24/4.02 元 

近 1 月绝对涨幅 10.45% 

近 6 月绝对涨幅 35.24% 

近12月绝对涨幅 -5.22%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,538  13,976  15,693  16,925  17,280  

营业成本 8,919  11,721  12,305  12,565  12,373  

毛利率 15.36% 16.14% 21.59% 25.76% 28.40% 

营业税金及附加 94  163  173  186  190  

销售费用 56  62  69  75  76  

营业费用率 0.53% 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 

管理费用 658  709  1,051  1,151  1,175  

管理费用率 6.24% 5.07% 6.70% 6.80% 6.80% 

财务费用 465  559  574  555  495  

财务费用率 3.66% 4.22% 4.61% 4.50% 4.36% 

投资收益 112  126  313  445  540  

营业利润 432  887  1,785  2,786  3,457  

营业利润率 4.10% 6.35% 11.37% 16.46% 20.01% 

营业外收入 7  8  0  0  0  

营业外支出 9  13  0  0  0  

利润总额 430  882  1,785  2,786  3,457  

所得税 118  221  446  696  864  

所得税率 27.44% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 144  230  335  522  648  

归属于母公司股
东的净利润 

168  432  1,004  1,567  1,945  

净利率 1.60% 3.09% 6.40% 9.26% 11.25% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,739  1,879  2,354  3,688  4,911  

存货 383  485  649  663  653  

应收账款 1,751  1,870  2,398  2,586  2,640  

其他流动资产 1,834  1,506  1,831  1,872  1,884  

流动资产 5,707  5,740  7,232  8,809  10,088  

固定资产 18,529  17,565  17,438  17,269  16,910  

长期股权投资 4,096  4,189  4,189  4,189  4,189  

无形资产 814  895  902  908  901  

其他长期资产 2,020  3,462  3,532  3,578  3,363  

非流动资产 25,458  26,112  26,061  25,944  25,362  

资产总计 31,165  31,852  33,294  34,753  35,450  

短期借款 4,311  4,794  3,510  3,000  3,000  

应付账款 2,218  1,860  3,269  3,526  3,600  

其他流动负债 3,582  2,808  2,788  2,794  2,796  

流动负债 10,111  9,462  9,567  9,320  9,396  

长期借款 6,581  7,253  7,753  8,153  7,153  

其他长期负债 1,479  1,682  1,682  1,682  1,682  

非流动性负债 8,060  8,935  9,435  9,835  8,835  

负债合计 18,171  18,396  19,002  19,155  18,231  

股本 1,792  1,792  1,792  1,792  1,792  

资本公积 4,403  4,403  4,403  4,403  4,403  

归属于母公司所
有者权益合计 

10,673  10,954  11,456  12,239  13,212  

少数股东权益 2,321  2,502  2,836  3,359  4,007  

股东权益合计 12,994  13,456  14,292  15,598  17,219  

负债股东权益总

计 
31,165  31,852  33,294  34,753  35,450  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 430  882  1,785  2,786  3,457  

所得税支出 -118  -221  -446  -696  -864  

折旧和摊销 1,296  1,483  1,501  1,566  1,628  

营运资金的变化 -780  -75  372  21  20  

其他经营现金流 430  496  310  162  9  

经营现金流合计 1,258  2,566  3,521  3,838  4,250  

资本支出 -1,830  -1,874  -1,500  -1,500  -1,100  

投资收益 569  423  313  445  540  

其他投资现金流 -307  -214  0  0  0  

投资现金流合计 -1,568  -1,666  -1,187  -1,055  -560  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 1,698  411  500  400  -1,000  

股息支出 -143  -179  -502  -784  -972  

其他融资现金流 -1,327  -999  -1,858  -1,065  -495  

融资现金流合计 228  -768  -1,860  -1,449  -2,467  

现金及现金等价
物净增加额 

-83  132  475  1,334  1,223  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 12.3  32.6  12.3  7.8  2.1  

营业利润增长率 -82.4  105.4  101.2  56.1  24.1  

净利润增长率 -88.4  156.5  132.4  56.1  24.1  

毛利率 15.4  16.1  21.6  25.8  28.4  

EBITDA Margin 20.0  20.1  22.9  26.7  29.5  

净利率 1.6  3.1  6.4  9.3  11.3  

净资产收益率 1.6  3.9  8.8  12.8  14.7  

总资产收益率 0.5  1.4  3.0  4.5  5.5  

资产负债率 58.3  57.8  57.1  55.1  51.4  

所得税率 27.4  25.0  25.0  25.0  25.0  

股利支付率 85.1  41.5  50.0  50.0  50.0  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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