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公司前三季度业绩微降 5.08%，业绩符合预期；雅砻江业绩下滑主因或为电价

计提，其对全年业绩影响仍需观察计；公司核心资产高度稀缺，中游电站投产

临近有望开启新一轮成长；股息率有一定吸引力，受益全球降息周期，公司估

值安全边际突出且有较好扩张潜力。维持“买入”评级，目标价 12.40 元。 

▍前三季度业绩微降 5.08%，符合预期。公司发布业绩快报，1~3Q 归母净利润下

滑 5.08%至 26.31 亿元，折算 EPS0.60 元，业绩符合预期。据此推算，Q3 公

司归母净利为 14.8 亿元，折算 EPS0.34 元，同比下滑 8.2%，业绩下滑主要归

因于雅砻江公司业绩下滑。 

▍雅砻江业绩下滑主因或为电价计提，其全年影响仍需观察。参考 1~8 月四川省

水电利用小时同比增长 2.7%，我们预计雅砻江公司前三季度电量同比增长 2%

左右，对应 Q3 发电量基本持平，其业绩下滑或大概率在于电价计提。在假定雅

砻江 Q3 发电量同比持平假设前提下，我们估计雅砻江公司 Q3 上网电价同比下

滑约 5%。考虑雅砻江公司前三季度的季度电价波动较大，因此雅砻江公司全年

均价仍需要等待 Q4 数据方能确认。 

▍雅中电站持续投建，开启新一轮装机成长。雅砻江中游杨房沟、两河口机组持

续投建，合计装机容量达 4,500MW，截至 2019H1 工程进度分别达 27%/41%，

首台机组有望于 2021 年中投产，拉开雅中“一库七级”投产序幕，公司中期仍

有较好成长动力。雅中直流近期已获批，后续消纳无忧。公司 40 亿元的可转债

已获证监会核准批复，发展和分红所需资金保障充分。 

▍风险因素：电价、来水低于预期；雅中机组投建进度、收益率低于预期。 

▍投资建议：我们认为个别季度的电价波动并不影响公司的中长期价值。雅砻江

水电资产优质，川投估值优势突出，并已充分反映雅中电站回报较低的预期，

估值压制因素有望解除。全球降息周期下，公司优质现金流价值进一步凸显，

估值有望迎来扩张。我们维持2019-2021年盈利预测为32.38/32.59/34.93亿元，

对应动态 PE 为 14/14/13 倍，维持“买入”评级，目标价 12.40 元。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 800  864  857  850  850  

营业收入增长率 -20.1  8.0  -0.8  -0.8  0.0  

净利润(百万元) 3,265  3,570  3,238  3,259  3,493  

净利润增长率 -7.1  9.4  -9.3  0.7  7.2  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.74  0.81  0.74  0.74  0.79  

净资产收益率 ROE% 14.5  14.4  12.0  11.3  11.2 

PE 14  13  14  14  13  

PB 2.0 1.8 1.7 1.5 1.4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 14 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 10.17 元 

目标价 12.40 元 

总股本 4,402 百万股 

流通股本 4,402 百万股 

52周最高/最低价 10.17/7.83 元 

近 1 月绝对涨幅 4.95% 

近 6 月绝对涨幅 10.69% 

近12月绝对涨幅 30.96%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 800  864  857  850  850  

营业成本 413  433  431  428  428  

毛利率 48.34% 49.87% 49.67% 49.65% 49.65% 

营业税金及附加 11  27  21  21  21  

销售费用 18  16  16  16  16  

营业费用率 2.23% 1.91% 1.91% 1.91% 1.91% 

管理费用 127  171  179  186  194  

管理费用率 15.87% 19.83% 20.83% 21.83% 22.83% 

财务费用 280  302  299  268  244  

财务费用率 35.07% 35.03% 34.89% 31.55% 28.73% 

投资收益 3,382  3,552  3,363  3,365  3,588  

营业利润 3,328  3,227  3,304  3,325  3,564  

营业利润率 
416.23

% 

373.73

% 

385.48

% 

391.11

% 

419.19

% 

营业外收入 1  424  0  0  0  

营业外支出 2  12  0  0  0  

利润总额 3,327  3,639  3,304  3,325  3,564  

所得税 28  34  33  33  36  

所得税率 0.84% 0.93% 1.00% 1.00% 1.00% 

少数股东损益 35  35  33  33  35  

归属于母公司股
东的净利润 

3,265  3,570  3,238  3,259  3,493  

净利率 
408.30

% 

413.41

% 

377.81

% 

383.33

% 

410.85

%   

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

货币资金 666 729 488 1,099 2,810 

存货 55 92 74 82 78 

应收账款 320 257 299 275 286 

其他流动资产 313 188 169 177 173 

流动资产 1,354 1,265 1,030 1,633 3,347 

固定资产 3,292 3,097 2,903 2,708 2,514 

长期股权投资 21,960 26,328 28,001 29,674 30,392 

无形资产 31 31 31 31 31 

其他长期资产 2,388 1,322 1,322 1,322 1,322 

非流动资产 27,671 30,779 32,257 33,735 34,258 

资产总计 29,026 32,044 33,287 35,369 37,606 

短期借款 2,710 2,830 2,000 2,000 2,000 

应付账款 129 132 134 132 133 

其他流动负债 618 2,346 2,344 2,342 2,342 

流动负债 3,456 5,308 4,479 4,474 4,475 

长期借款 2,600 1,395 1,395 1,395 1,395 

其他长期负债 64 63 63 63 63 

非流动性负债 2,664 1,458 1,458 1,458 1,458 

负债合计 6,121 6,766 5,937 5,932 5,933 

股本 4,402 4,402 4,402 4,402 4,402 

资本公积 4,052 4,052 4,052 4,052 4,052 

归属于母公司所
有者权益合计 

22,474 24,832 26,872 28,925 31,126 

少数股东权益 431 445 478 511 546 

股东权益合计 22,905 25,278 27,350 29,436 31,672 

负债股东权益总

计 
29,026 32,044 33,287 35,369 37,606 

  

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

税前利润 3,327 3,639 3,304 3,325 3,564 

所得税支出 -28 -34 -33 -33 -36 

折旧和摊销 197 197 197 197 197 

营运资金的变化 70 26 -5 3 -1 

其他经营现金流 -3,074 -3,412 -3,064 -3,096 -3,344 

经营现金流合计 493 417 398 396 381 

资本支出 -11 -4 -3 -3 -3 

投资收益 3,027 2,757 3,363 3,365 3,588 

其他投资现金流 -1,769 -2,151 -1,673 -1,673 -718 

投资现金流合计 1,248 603 1,688 1,689 2,868 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 -750 -210 0 0 0 

股息支出 -1,211 -1,321 -1,198 -1,206 -1,292 

其他融资现金流 612 571 -1,129 -268 -244 

融资现金流合计 -1,349 -959 -2,327 -1,474 -1,537 

现金及现金等价
物净增加额 

392 61 -241 611 1,712 
   

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

营业收入增长率 -20.1 8.0 -0.8 -0.8 0.0 

营业利润增长率 -6.8 -3.0 2.4 0.7 7.2 

净利润增长率 -7.1 9.4 -9.3 0.7 7.2 

毛利率 48.3 49.9 49.7 49.6 49.6 

EBITDA Margin 476.0 431.6 443.3 445.8 471.1 

净利率 408.3 413.4 377.8 383.3 410.9 

净资产收益率 14.5 14.4 12.0 11.3 11.2 

总资产收益率 11.2 11.1 9.7 9.2 9.3 

资产负债率 21.1 21.1 17.8 16.8 15.8 

所得税率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 

股利支付率 37.1 37.0 37.0 37.0 37.0 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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