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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2019-10-09 

收盘价（元） 9.03  

总股本（百万股） 6786.02  

流通股本（百万股） 6786.02  

总市值（百万元） 61277.79   

流通市值（百万元） 61277.79  

净资产（百万元） 69457 

总资产（百万元） 222902 

每股净资产 5.03  
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 41011  42858  43210  44001  

同比增长(%) 29.6% 4.5% 0.8% 1.8% 

净利润(百万元) 4364  4891  5119  5459  

同比增长(%) 35.0% 12.1% 4.7% 6.6% 

毛利率(%) 40.4% 41.9% 42.7% 43.7% 

净利润率(%) 10.6% 11.4% 11.8% 12.4% 

净资产收益率（%） 11.6% 11.9% 11.5% 11.3% 

每股收益(元) 0.64  0.72  0.75  0.80  

每股经营现金流(元) 2.83  3.22  3.26  3.46  
 

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：公司 10 月 8 日发布了关于挂牌转让部分子公司股权的公告，拟于近期在上
海联合产权交易所挂牌转让公司所持有的六家标的公司股权，挂牌价格应不低于
标的公司净资产评估价值×出售的股权比例。本次交易完成后，公司不再持有标
的公司的任何股权。 

资产评估结果：国投宣城 51%股权净资产增值率 40.51%，国投北部湾 55%股权净
资产增值率 168.48%，国投伊犁 60%股权净资产增值率 59.46%，靖远二电 51.22%

股权净资产增值率 117.45%，淮北国安 35%股权净资产增值率 57.77%，张掖发电
45%股权净资产增值率 15.18%。 

拟转让盈利能力较弱的火电资产，净资产增值率超 60%。六家交易标的公司拖累
上市公司盈利水平，17 年五家火电公司全部处于亏损状态（17 年张掖发电未披露
财务数据），18 年仅国投北部湾、张掖发电实现盈利，但净利率均低于 1%。从资
产评估情况来看，六家标的公司净资产增值 15%~168%，综合来看增值率超 60%，
即在此次交易如期完成的前提下，六家火电公司 PB 估值下限为 1.65x，高于目前
CS 火电板块 PB 中位数（1.03x）和平均值（1.41x）。 

若交易顺利进行，火电板块业绩将进一步改善。受益于煤价下行，19H1 国投宣城、
国投北部湾均实现扭亏为盈，但盈利能力弱于公司优质火电资产（净利率分别为
5.78%和 3.71%），且六家标的公司整体仍处于亏损状态（根据最新公告数据测算，
19H1 权益净利润-5483 万元，18 年权益净利润-2.19 亿元）。若交易顺利进行，公
司火电板块业绩将进一步改善。 

投资建议：给予“审慎增持”评级。公司拥有雅砻江水电优质资产 52%权益，水
电装机整体达 1676 万千瓦；另有火电装机约 1576 万千瓦火电（若剔除六家标的
公司，装机容量约 1056 万千瓦）。政策鼓励省内水电消纳，“雅中-江西”特高压落
地保障新建产能外送消纳。随着煤炭价格步入下行通道，火电盈利有望持续改善。
暂不考虑此次交易带来的影响，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 48.91、
51.19、54.59 亿元，同比增速为 12.1%、4.7%、6.6%。对应 10 月 9 日 PE 估值 12.5、
12.0、11.2 倍，给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：股权转让不及预期，煤炭价格波动，水电上网价格下调、来水持续偏枯，新能

源补贴政策变动。 
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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 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 17378  24517  30181  38459   营业收入 41011  42858  43210  44001  

  现金 7601  14580  20194  28353   营业成本 24440  24896  24755  24781  

  应收账款 5234  4962  5119  5233   营业税金及附加 962  869  904  929  

  其他应收款 101  149  144  140   营业费用 7  8  8  8  

  预付账款 355  449  424  421   管理费用 1205  1308  1310  1330  

  存货 1517  1579  1550  1556   财务费用 5071  5542  5521  5530  

  其他流动资产 2570  2798  2750  2755   资产减值损失 397  246  275  286  

非流动资产 203331  207526  212216  216298   公允价值变动收益 45  22  26  28  

  长期投资 10524  11050  11602  12183   投资净收益 522  853  895  940  

  固定资产 140795  147758  153563  158493   营业利润 9684  11049  11545  12291  

  无形资产 4404  3901  3411  2927   营业外收入 114  114  114  114  

  其他非流动资产 47608  44817  43639  42696   营业外支出 69  69  69  69  

资产总计 220708  232043  242397  254757   利润总额 9729  11094  11591  12336  

流动负债 35169  37087  37604  38605   所得税 1352  1460  1545  1649  

  短期借款 5764  5782  5603  5689   净利润 8377  9634  10045  10687  

  应付账款 5100  5195  5166  5171   少数股东损益 4013  4743  4926  5228  

  其他流动负债 24305  26110  26836  27744   归属母公司净利润 4364  4891  5119  5459  

非流动负债 115357  116666  118169  120633   EBITDA 21952  23705  24794  26145  

  长期借款 111704  112504  114104  116604   EPS（元） 0.64  0.72  0.75  0.80  

  其他非流动负债 3652  4162  4065  4029        

负债合计 150525  153753  155773  159237   主要财务比率     

 少数股东权益 32492  37234  42161  47389   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 6786  6786  6786  6786   成长能力     

  资本公积 6469  6469  6469  6469   营业收入 29.6% 4.5% 0.8% 1.8% 

  留存收益 20281  23645  27052  30720   营业利润 28.2% 14.1% 4.5% 6.5% 

归属母公司股东权益 37692  41056  44463  48131   归属于母公司净利润 35.0% 12.1% 4.7% 6.6% 

负债和股东权益 220708  232043  242397  254757   获利能力     

      毛利率(%) 40.4% 41.9% 42.7% 43.7% 

现金流量表      净利率(%) 10.6% 11.4% 11.8% 12.4% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 11.6% 11.9% 11.5% 11.3% 

经营活动现金流 19219  21827  22138  23509   ROIC(%) 6.8% 7.6% 7.6% 7.8% 

  净利润 8377  9634  10045  10687   偿债能力     

  折旧摊销 7197  7114  7728  8324   资产负债率(%) 68.2% 66.3% 64.3% 62.5% 

  财务费用 5071  5542  5521  5530   净负债比率(%) 88.5% 88.2% 88.5% 88.8% 

  投资损失 -522  -853  -895  -940   流动比率 0.49  0.66  0.80  1.00  

营运资金变动 -1252  361  -240  -74   速动比率 0.45  0.62  0.76  0.95  

  其他经营现金流 348  29  -20  -17   营运能力      

投资活动现金流 -13702  -10464  -11507  -11489   总资产周转率 0.19  0.19  0.18  0.18  

  资本支出 10245  11000  12000  12000   应收账款周转率 9  8  8  8  

  长期投资 2285  483  560  584   应付账款周转率 4.55  4.84  4.78  4.79  

  其他投资现金流 -1173  1019  1052  1094   每股指标（元，最新摊薄） 

筹资活动现金流 -3025  -4384  -5017  -3860   每股收益 0.64  0.72  0.75  0.80  

  短期借款 1023  18  -179  87   每股经营现金流 2.83  3.22  3.26  3.46  

  长期借款 2817  800  1600  2500   每股净资产 5.55  6.05  6.55  7.09  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -2  0  0  0   P/E 14.04  12.53  11.97  11.22  

  其他筹资现金流 -6863  -5202  -6438  -6447   P/B 1.63  1.49  1.38  1.27  

现金净增加额 2498  6980  5614  8159   EV/EBITDA 10  9  8  8  
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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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