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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2020-08-26 

收盘价（元） 8.19 

总股本（百万股） 1760.38 

流通股本（百万股） 1551.83 

总市值（百万元） 14417.48 

流通市值（百万元） 12709.53 

净资产（百万元） 14167.03 

总资产（百万元） 31018.6 

每股净资产 8.05 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证环保公用】福能股份

2019 年年报点评：公司经营稳

健，半数海风机组纳入投产计

划》2020-04-23 

《【兴业环保公用】福能股份

2019 年经营数据点评：风电单

季同比大增，六枝电厂表现超预

期》2020-01-10 

《【兴业环保公用】福能股份点

评：宁德核电方案获批，长乐风

机中标价超预期》2019-11-29 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 9945 9824 10824 11208 

同比增长 6.3% -1.2% 10.2% 3.5% 

净利润(百万元) 1244 1495 1664 1828 

同比增长 18.4% 20.2% 11.3% 9.9% 

毛利率 20.9% 24.8% 25.5% 26.6% 

净利润率 12.5% 15.2% 15.4% 16.3% 

净资产收益率（%） 9.8% 10.9% 11.2% 11.2% 

每股收益(元) 0.80 0.96 1.07 1.18 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
事件：福能股份发布 2020 半年度报告。1H20 公司实现营业收入 36.6 亿元（同比

-17.7%），2Q20 实现营业收入 20.3 亿元（同比-23.1%）；1H20 实现归母净利润 3.81

亿元（同比-22.9%），2Q20 实现归母净利润 2.7 亿元（同比-4.4%）。对此我们的评

价如下： 

上网电量、供热量同比下降：1H20 公司完成上网电量 76.8 亿千瓦时（同比-9.7%），

完成供热量 236.5 万吨（同比-19.4%）。其中：鸿山热电完成上网电量 28.9 亿千瓦

时（同比-8.6%），供热量 180.8 万吨（同比-17.1%）。龙安热电完成上网电量 0.52

亿千瓦时（同比-42.2%），供热量 48.3 万吨（同比-36.0%）。福能新能源的陆上风

电和光伏分别完成上网电量 9.48 亿千瓦时（同比+11.5%）和 0.21 亿千瓦时（同比

+5%）。晋江气电天然气完成上网电量 11.5 亿千瓦时（同比-4.3%），暂无替代电量

执行。 

新增装机陆续投产：截至 2020 年 6 月底，公司控股运营总装机规模 511.70 万千瓦，

较 2019 年末新增 14 万千瓦。其中：风电新增 8 万千瓦；热电联产机组新增 6 万

千瓦。 

投资收益小幅下降：公司上半年净利润下滑的另一个因素是投资净收益减少，1H20

公司投资净收益 0.97 亿（去年同期为 1.46 亿），同比下降 33.6%。比照现金流量表，

取得投资收益现金 17.51 万元，大幅低于去年同期 1161 万元。据此，我们判断公

司部分参股公司的投资收益未在上半年确认，存在递延支付的可能。 

投资建议：煤价中长期维度进入下行通道，公司火电板块成本端将持续受益。与

此同时，公司在建工程进入密集投产阶段，未来盈利能力和盈利结构均有望改善。

据此，我们调整了盈利预测，预计公司 20-22 年归母净利润为 15.0/16.6/18.3 亿元，

对应 EPS 为 0.96/1.07/1.18 元，对应 2020 年 8 月 26 日收盘价 PE 为 8.5/7.6/7.0 倍，

维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示：煤价上涨，风电项目投产不达预期，气电政策调整，小非解禁等 

  

 
＃dyCompany＃ 
福能股份 

 ＃ dyStockcode

＃ 
600483 

 

 

＃title＃ 

1H20 净利润同比下滑，静待海风项目投产 
 ＃createTime1＃ 

2020 年 08 月 27 日 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 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 7426  7664  8307  9734  

 

营业收入 9945 9824 10824 11208 

货币资金 4758  4980  5384  6722  

 

营业成本 7872 7386 8068 8231 

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 73 75 82 85 

应收账款 1696  1682  1851  1917  

 

销售费用 46 49 53 55 

其他应收款 21  20  22  23  

 

管理费用 207 201 221 230 

存货 414  436  459  474  

 

财务费用 427 487 557 555 

非流动资产 20507  22643  25041  24075  

 

资产减值损失 -98 -89 -92 -91 

可供出售金融资产 0  0  0  0  

 

公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 2181  2181  2181  2181  

 

投资收益 249 244 248 253 

投资性房地产 4  4  4  4  

 

营业利润 1639 1959 2183 2398 

固定资产 14524  16403  18356  18758  

 

营业外收入 7 10 10 10 

在建工程 1745  2672  2884  1442  

 

营业外支出 7 9 9 9 

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 1639 1960 2184 2399 

无形资产 372  379  385  389  

 

所得税  320 374 420 460 

资产总计 27932  30307  33347  33808  

 

净利润  1320 1586 1765 1939 

流动负债 3372  4268  5898  4685  

 

少数股东损益 76 91 101 111 

短期借款 250  980  1941  363  

 

归属母公司净利润 1244 1495 1664 1828 

应付票据 37  35  38  39  

 

EPS(元) 0.80 0.96 1.07 1.18 

应付账款 882  1329  1614  1728  

      其他 2202  1925  2306  2555  

 

主要财务比率 

    非流动负债 10004  10371  10458  10636  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

长期借款 7438  7805  7884  8058  

 

成长性 

    其他 2566  2566  2575  2577  

 

营业收入增长率 6.3% -1.2% 10.2% 3.5% 

负债合计 13376  14639  16357  15320  

 

营业利润增长率 24.2% 19.5% 11.5% 9.8% 

股本 3793  4210  4210  4210  

 

净利润增长率 18.4% 20.2% 11.3% 9.9% 

资本公积 3205  2997  2997  2997  

 
 

    未分配利润 4528  7836  8916  10150  

 

盈利能力 

    少数股东权益 1895  1985  2086  2197  

 

毛利率 20.9% 24.8% 25.5% 26.6% 

股东权益合计 14556  15668  16991  18488  

 

净利率 12.5% 15.2% 15.4% 16.3% 

负债及权益合计 27932  30307  33347  33808  

 

ROE 9.8% 10.9% 11.2% 11.2% 

 

    

 
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

 

资产负债率 47.9% 48.3% 49.0% 45.3% 

净利润 1244  1495  1664  1828  

 

流动比率 2.20 1.80 1.41 2.08 

折旧和摊销 1029  807  946  1054  

 

速动比率 2.08 1.69 1.33 1.97 

资产减值准备 98  -89  -92  -91  

 
 

    无形资产摊销 14  14  14  14  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  

 

资产周转率 36.1% 0.34 0.34 0.33 

财务费用 502  487  557  555  

 

应收帐款周转率 595.9% 577.4% 608.1% 590.4% 

投资损失 -249  -244  -248  -253  

 
 

    少数股东损益 76  91  101  111  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 129  650  255  327  

 

每股收益 0.80 0.96 1.07 1.18 

经营活动产生现金流量 2710  3969  3063  3559  

 

每股经营现金 1.29 1.89 1.45 1.69 

投资活动产生现金流量 -2452  -3376  -2868  236  

 

每股净资产 6.02 6.50 7.08 7.74 

融资活动产生现金流量 -753  -371  209  -2456  

 
 

    现金净变动 -496  222  404  1339  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 5254  4758  4980  5384  

 

PE 10.2 8.5 7.6 7.0 

现金的期末余额 4758  4980  5384  6722  

 

PB 1.36 1.26 1.16 1.06 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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