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 值得关注的核心资产,估值具有吸引力 
中国核电(601985) 
值得关注的核心资产，估值具备吸引力 

截至 2019Q3，公司核电控股装机在全国占比 39%，短期有望受益于三门
2 号复工+折旧政策调整，长期则受益于装机持续提升。目前股价处于 2016

年以来低位，我们预计 2020 年利润有望达到 60.4 亿，在假设分红比率为
45%的情况下，股息率 3.8%，市盈率 11.8x，吸引力显现。我们维持 2019

年盈利预测，上调 2020-21 年归母净利为 60.4/65.9 亿元（调整前： 

52.9/57.5 亿元），预计公司 2019~21 年 EPS 0.31/0.39/0.42 元（调整前：
0.31/0.34/0.37 元），参考可比公司 2020 年 PE 平均值为 15 倍，我们给予
公司 2020 年 15.5-17.5x 目标 PE，每股目标价 6.01-6.79 元。 

 

核电装机占全国半壁江山，短期/长期皆有业绩亮点 

截至 2019Q3，公司共 21 台机组投运，控股装机 1909 万千瓦，全国占比
39%。未来业绩亮点突出：1）短期来看，三门 2 号复工+折旧调整驱动 2020

年归母净利边际增长约 12 亿（剔除三门核电折旧调整带来的重复计算），
其中三门 2 号复工有望驱动 2020 年归母净利增长 9.2 亿（其中折旧政策调
整驱动归母净利增加约 0.6 亿），折旧政策调整进一步驱动 2020 年归母净
利润增长约 3.4 亿元；2）长期来看，公司在建装机容量可观，2020-21 年
将是核电投运小高峰（每年有 2 台机组投运），2020-25 年控股装机容量有
望增长 764 万千瓦，驱动公司控股装机在目前基础上增长 40.0%。 

 

2020 年 PE 不足 12 倍，股息率有望达 3.8%，估值具备吸引力 

2019 年 4 月公司可转债成功发行，转股价 6.2 元。2019 年股权激励方案
落地，行权价 5.21 元 /股。2019 年 12 月公告，部分董监高拟自
2019.12.4-2020.5.31 每人增持 10-20 万元。目前公司股价仅 4.58 元，处
于 2016 年以来低位，高管增持彰显对公司未来发展信心。根据公司核电
投产规划，2020-21 年将是核电投运小高峰（每年有 2 台机组投运），待密
集投产期结束后，资本开支有望回落，分红比例有望提升。目前我们保守
预测公司 2020 年利润有望达到 60 亿左右，在假设分红比率为 45%的情况
下，目前股价对应股息率达到 3.8%，市盈率仅 11.8 倍，吸引力显现。 

 

维持买入评级，目标价 6.01-6.79 元 

考虑到三门 2号已于 2019年末重新并网发电，我们维持 2019年盈利预测，
并适当上调 2020-2021 年归母净利润分别为 60.4/65.9 亿元（调整前： 

52.9/57.5 亿元），我们预计中国核电 19~21 年 EPS 0.31/0.39/0.42 元（调
整前：0.31/0.34/0.37 元），参考可比公司 2020 年 PE 平均值为 15 倍，考
虑到中国核电处于成长期，龙头效应明显，应当享受一定溢价，我们给予
公司 2020 年 15.5-17.5 倍目标 PE，每股目标价 6.01-6.79 元。 

 

风险提示：项目投产不及预期，电价下行&补贴下滑风险。 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 15,565 

流通 A 股 (百万股) 15,565 

52 周内股价区间 (元) 4.43-6.47 

总市值 (百万元) 71,290 

总资产 (百万元) 343,333 

每股净资产 (元) 3.16  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 33,590 39,305 45,648 50,192 55,639 

+/-%  11.93 17.02 16.14 9.96 10.85 

归属母公司净利润 (百万元) 4,498 4,737 4,900 6,038 6,588 

+/-%  0.20 5.32 3.43 23.23 9.12 

EPS (元，最新摊薄) 0.29 0.30 0.31 0.39 0.42 

PE (倍) 15.85 15.05 14.55 11.81 10.82  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/939722a1-c4b4-46c9-9f9c-896bcfef6f3d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/939722a1-c4b4-46c9-9f9c-896bcfef6f3d.pdf
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不可忽视的核心资产，高成长与低估值兼备 
核电行业的半壁江山，值得关注的核心资产 

公司核电机组、装机容量占国内核电的半壁江山。截至 2019 年三季度，公司投入商业运

行的核电机组共 21 台，均为控股机组；控股总装机容量达到 1909 万千瓦，同比增长 33%，

全国占比 39%（根据中电联数据，截至 2019 年 11 月，全国核电装机 4874 万千瓦）。 

此外，根据公司公告和中电联披露数据，2019 年公司全年核能发电 1362.14 亿千瓦时，

同比增长 15.64%，核电发电量在全国占比 39%。 

 

图表1： 中国核电商运核电机组（截至 2019 年三季度） 

投运机组 投运年份 

控股装机 

（万千瓦） 

权益装机 

（万千瓦） 持股比例 其他投资方 

秦山一期 1994 年 31 22.32 72% 浙能电力 28% 

秦山二期 1 号机组 2002 年 65 32.5 50% 浙能电力 20% 

申能股份 12% 

江苏国信资产管理集团

10% 

禾曦能源投资 6% 

皖能股份 2% 

秦山二期 2 号机组 2004 年 65 32.5 50% 

秦山二期 3 号机组 2010 年 66 33 50% 

秦山二期 4 号机组 2011 年 66 33 50% 

秦山三期 1 号机组 2002 年 72.8 37.13 51% 禾曦能源投资 20% 

申能股份 10% 

浙能电力 10% 

江苏新能源开发 9%  

秦山三期 2 号机组 2003 年 72.8 37.13 51% 

江苏核电 1 号机组 2007 年 106 53 50% 禾曦能源投资 30% 

江苏国信资产管理 20% 

 

江苏核电 2 号机组 2007 年 106 53 50% 

江苏核电 3 号机组 2018 年 112.6 56.3 50% 

江苏核电 4 号机组 2018 年 112.6 56.3 50% 

三门核电 1 号机组 2018 年 125 63.75 51% 浙能电力 20% 

中电投核电 14% 

华电集团 10% 

中核投资 5% 

三门核电 2 号机组 2018 年 125 63.75 51% 

方家山 1 号机组 2014 年 108.9 78.4 72% 浙能电力 28% 

 方家山 2 号机组 2015 年 108.9 78.4 72% 

福清核电 1 号机组 2014 年 108.9 55.54 51% 华电福新能源 39， 

福建省投资开发集团

10% 

 

福清 2 号机组 2015 年 108.9 55.54 51% 

福清 3 号机组 2016 年 108.9 55.54 51% 

福清 4 号机组 2017 年 108.9 55.54 51% 

海南昌江 1 号机组 2015 年 65 33.2 51% 华能国际 30% 

华能核电开发 19% 

 

海南昌江 2 号机组 2016 年 65 33.2 51% 

合计 / 1909 1019 /   

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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短期：三门 2 号复工+折旧调整驱动 2020 年业绩高增长 

三门核电 2 号复工有望驱动 2020 年归母净利润增长 9.2 亿 

根据公司公告，三门核电 2 号机组因设备缺陷，自 2019 年初停机检修至 11 月 30 日恢复

满功率运行，三门核电发电完成情况不及年初预期。 

 

在预期三门核电利用小时达到 7500 的情况下，全年发电量应为 188 亿度，实际发电量

106.7 亿度，较预期低 43%，受此影响，三门核电全年亏损额较大，根据公司公告，仅 2019

年上半年三门核电亏损额高达 4.7 亿元。 

 

根据我们的测算，2019 年三门核电预计亏损额高达 8.1 亿，2020 年盈利则有望恢复至 10.0

亿，考虑到上市公司对三门核电持股比例为 51%，测算得到三门 2 号复工后，有望驱动

2020 年业绩较 2019 年增长 9.2 亿（其中 2H19 和 2020 采用的是新的会计估计政策测算

折旧额，会计估计政策的调整驱动三门核电归母净利增加约 0.6 亿）。 

 

图表2： 三门核电盈利测算 

 2019H1 2019E 2020E 2021E 2022E 

量价经营数据      

装机容量（万千瓦）  250   250   250   250   250  

利用小时  2,094   4,268   7,500   7,500   7,500  

发电量（亿千瓦时）  52   107   188   188   188  

厂用电率（%） 7.3% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 

售电量（亿千瓦时）  49   99   173   173   173  

标杆上网电价（元/度，含税）  0.4203   0.4203   0.4203   0.4203   0.4203  

市场化电量比例（%） 25% 32% 40% 45% 52% 

市场化折价（元/度，含税）  0.042   0.042   0.042   0.042   0.042  

综合上网电价（元/度，含税）  0.410   0.407   0.404   0.401   0.398  

收入端      

营业收入（百万元）  1,793   3,607   6,267   6,235   6,190  

增值税率（%） 14.5% 14% 13% 13% 13% 

增值税返还比例 75% 75% 75% 75% 75% 

其他收益-增值税返还 

（百万元） 

 189   364   603   600   596  

成本项      

营业税金及附加  29   58   100   100   99  

经营成本-燃料（百万元）  253   514   993   993   993  

经营成本-人工（百万元）  139   294   420   420   420  

经营成本-维修（百万元）  204   413   571   571   571  

经营成本-乏燃料（百万元） 0 0 0 0 0 

经营成本-折旧（百万元）  932   1,586   1,870   1,870   1,870  

经营成本-弃置费用（百万元）  43   86   86   86   86  

其他（财务费用为主）  851   1,829   1,829   1,750   1,650  

利润总额（百万元）  (468)  (808)  1,002   1,046   1,097  

所得税率（%） 0% 0% 0% 3% 13% 

盈利项      

净利润（百万元）  (468)  (808)  1,002   1,013   960  

对归母净利润影响（百万元）  (239)  (412)  511   517   489  

注：1）增值税率降低系 2019 年上半年调整增值税率所致；2）所得税方面，按照国家政策，新投产的机组增值税采用三免三减

半政策；3）三门核电盈利增长的核心驱动因素为利用小时，根据公司公告，2019 年三门核电发电量仅为 107 亿度，伴随着 2019

年底三门 2 号的重新并网发电，我们预计 2020 年发电量有望达到 188 亿度，同比增长 75.7%； 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

折旧会计估计调整，驱动 2020 年归母净利润进一步增长约 3.4 亿元 

2019年三季度末公司发布公告，对折旧会计估计政策进行调整，新版会计估计政策自 2019

年 7 月 1 日起施行，驱动当季度税前利润增长 3.6 亿元，我们预计年化将驱动税前利润增

长约 14.4 亿元，考虑到实施时点，对 2020 年税前净利润调增幅度约为 7.2 亿元，对应归

母净利润约为 3.4 亿元。 
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图表3： 综合折旧率测算—中国核电较中国广核更保守 

对比维度 

中广核电力 中国核电 

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 

折旧金额（百万元）  3,133   4,248   6,697   7,387   5,575   6,864   7,938   9,562  

固定资产原值（百万

元） 

 107,023   134,302   185,050   245,062   135,261   165,836   182,318   232,567  

综合折旧率（%） 2.9% 3.2% 3.6% 3.0% 4.1% 4.1% 4.4% 4.1% 

折旧/营业收入（%） 11.7% 12.9% 14.7% 14.5% 21.3% 22.9% 23.6% 24.3% 

注：1）固定资产原值=（期初固定资产原值+期末固定资产原值）/2；2）综合折旧率=折旧金额/固定资产原值； 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

新型肺炎疫情预计对核电影响有限：调度优先级高于火电，且目前水电正值枯水期 

新型肺炎疫情预计对核电影响有限：调度优先级高于火电，且目前水电正值枯水期。根据

《节能发电调度办法（试行）》，在电力调度上，核电作为清洁能源，调度顺序优先于燃煤、

燃气、燃油等火电机组。 

 

我们认为，新型肺炎疫情影响之下，全国用电量或将受到一定影响，考虑到核电调度优先

级高于火电，且一季度为水电枯水期，水电对核电挤压相对较小，我们预计核电受到的影

响相对有限。 

 

长期：2020-21 年控股装机增长 23.8%，装机容量持续高增长 

投产步入高峰期：2020-21 年新增控股装机高达 454 万千瓦，驱动公司核电控股装机容量

在目前基础上增长 23.8%。目前公司在建的核电机组有 6 台，分别为福清 5/6 号机组、田

湾 5/6 号机组、霞浦示范快堆工程（目前属于集团体内）、漳州核电 1 号，总装机容量为

639 万千瓦，我们预计于 2020-2024 年陆续投运。 

 

此外，漳州核电一期项目 2 号机组已取得建造许可证，“四通一平”等准备工作已完成，我

们预计将于 2025 年投入商运，将新增装机容量 125 万千瓦。 

 

测算得到，2020-2025 年公司控股装机合计增长 764 万千瓦，驱动公司核电控股装机容量

在目前基础上增长 40.0% 

 

图表4： 中国核电在建/取得建造许可证核电机组（截至 2019 年三季度） 

核电项目  状态 

计划商

运时间 归属子公司 

股权 

比例 

装机容量 

（万千瓦） 其他投资方 

福清核电#5 在建 2020 年 福清核电 51% 115 华电福新能源 39%， 

福建省投资 

开发集团 10% 

福清核电#6 在建 2021 年 福清核电 51% 115 

田湾核电站#5 在建 2020 年 田湾核电 50% 112 禾曦能源投资 30%， 

江苏国信 

资产管理 20% 

田湾核电站#6 在建 2021 年 田湾核电 50% 112 

霞浦示范快堆 在建 2023 年 中核霞浦 55% 60 福能股份 20%，长江电

力 10%，华能核电开发

10%，宁德国资 5% 

漳州核电#1 在建 2024/06 漳州核电 51% 125 国家能源 

投资集团 49% 

合计  / / / 639 / 

漳州核电#2 已核准 2025/04 漳州核电 51% 125 国家能源 

投资集团 49% 

合计   / / / 764 / 

注：1）目前霞浦快堆尚在集团体内，根据霞浦县政府披露信息，霞浦核电于 2017 年开工；2）根据公司公告，漳州核电 2 号机

组已核准，较漳州核电 1 号机组晚 10 个月开工； 

资料来源：公司公告，国家核安全局，华泰证券研究所 
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股价处于 2016 年以来低位，高管增持彰显信心 

可转债成功发行，转股价 6.2 元，目前正股价格仅 4.59 元。公司可转债于 2019 年 4 月完

发行并于 2019 年 5 月上市交易，募集资金 78.0 亿元。募集资金主要用于田湾 5、6 号和

福清 5、6 号机组项目。2019 年 10 月 21 日，核能转债正式进入转股期，转股价格为 6.2

元，目前正股价格为 4.58 元（2020 年 2 月 14 号收盘价）。 

 

股权激励方案出台，行权价格 5.21 元/股。2018 年 12 月公司董事会审议通过《股票期权

激励计划（草案）》，此次激励方案涉及的标的股票数量占股本总额 0.80%，激励对象包括

公司高管以及对公司经营业绩和持续发展有直接影响和长期贡献的管理和技术骨干，共计

539 人，行权价格 5.21 元/股（2019.7.19 公告调整后）。 

 

近期董监高增持动作频频，彰显公司发展信心。2019 年 12 月公司发布公告，部分董监高

拟自 2019 年 12 月 4 日至 2020 年 5 月 31 日通过上海证券交易所系统允许的方式增持公

司 A 股社会公众股份，本次增持每人金额将在 10-20 万元区间。本次增持不设价格区间，

将根据公司股票价格波动情况及资本市场整体趋势实施增持计划。我们认为此次增持彰显

管理层对公司未来发展的充足信心。 

 

估值具有吸引力：20 年 PE 不足 12 倍，股息率有望达 3.8% 

分红率有望持续提升，2020 年股息率有望达到 3.8%。根据公司核电投产及发展规划，

2020-21 年将是核电投运小高峰，待项目密集投产期结束后，公司资本开支有望降低，现

金流良好，分红和股息率值得期待。 

 

根据公司年报，2016-2018 年公司股利支付率保持在 38%以上，分别为 38.1%、38.8%、

39.4%，我们预计 2019 年分红比例将突破 40%。我们保守预测公司 2020 年利润有望达

到 60 亿左右，在假设分红比率为 45%的情况下（前期由于在建装机规模较大，资本开支

较高，根据公司年报，2017-18 年分红比例分别为 38.8%、39.4%，2018 年 9-11 月三门

核电两台机组相继投运，资本开支压力相对降低，我们预计 2019 年分红比例大概率提升

至 40%以上，根据公司核电建设规划，2020 年将再有 2 台机组投运，资本开支压力进一

步降低，我们预计 2020 年分红比例有望增至 45%），股息率达到 3.8%，市盈率仅 11.8

倍（基于 2020 年 2 月 14 日收盘价测算），吸引力显现。 

 

图表5： A 股主要水电和核电标的估值对比 

 

注：中国核电为华泰预测，长江电力、国投电力、川投能源、华能水电及中国广核采用 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

维持买入评级，目标价 6.01-6.79 元 

从 PE 估值方法出发，我们选取中国广核（A 股目前仅有唯一两家核电运营上市公司，中国

核电及中国广核）为公司可比公司，此外考虑水电和核电商业模式相似度高，雅砻江水电正

处在持续开发建设中，我们额外选取川投能源（持有雅砻江水电 48%股权）以及国内水电

龙头长江电力为公司可比公司。 

 

 

 

市值（亿元） ROE

2020/2/15 18A 19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E

长江电力 3876 226  216  228  -5% 6% 18   17    2.6  2.5  4.2% 3.7% 3.9% 16% 14% 14%

国投电力 550 44    49    52    13% 5% 11   11    1.3  1.9  3.1% 3.1% 3.3% 12% 12% 12%

川投能源 394 36    29    33    -18% 13% 13   12    1.5  1.4  3.4% 2.8% 3.1% 14% 11% 11%

华能水电 693 58    51    51    -12% 0% 14   14    1.5  1.4  0.5% 0.4% 0.4% 13% 11% 10%

中国核电 713 47    49    60    3% 23% 15   12    1.4  1.3  1.9% 2.8% 3.8% 10% 10% 11%

中国广核 1641 87    97    107  12% 10% 17   15    1.7  1.6  2.0% 2.3% 2.5% 12% 10% 11%

水电

归母净利（亿元） P/E(x) P/B(x)

核电

可比公司
股息收益率增速（%）
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考虑到公司公告三门核电 2 号机组已于 2019 年末重新并网发电，我们维持 2019 年盈利预

测，并适当上调 2020-2021 年归母净利润分别为 60.4 亿元、65.9 亿元（调整前：分别为

52.9 亿元、57.5 亿元），我们预计中国核电 19~21 年 EPS 0.31/0.39/0.42 元（调整前：分

别为 0.31/0.34/0.37 元），参考可比公司 2020 年 PE 平均值为 15 倍，考虑到中国核电处于

成长期，龙头效应明显，应当享受一定溢价，我们给予公司 2020 年 15.5-17.5 倍目标 PE，

每股目标价 6.01-6.79 元。 

 

图表6： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度 

项目 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

营业收入（百万元）  48,769   54,511   50,192   55,639  3% 2% 

营业成本（百万元） 30,280 34,011 29,886 33,611 -1% -1% 

毛利率（%） 37.9% 37.6% 40.5% 39.6% +2.6pct +2.0pct 

期间费用率（%） 16.4% 15.7% 17.0% 15.9% +0.6pct +0.2pct 

净利率（%） 10.8% 10.6% 12.0% 11.8% +1.2pct +1.2pct 

归母净利润（百万元） 5,287  5,752  6,038  6,588  +14% +15% 

EPS（元） 0.34  0.37  0.39  0.42  +14% +15% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表7： 可比公司估值表（2020/02/14） 

公司名称 股票代号 

股价 市值(mn) 市盈率（x） 市净率（x） 净资产收益率（x） 数据 

来源 2020/02/14 2020/02/14 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

中国广核 003816.SZ 3.25   147,716  17 15 1.9 1.8 12% 12% Wind 

长江电力 600900.SH 17.62   387,640  18 17 2.7 2.5 15% 14% Wind 

川投能源 600025.SH 3.85   69,300  14 14 1.5 1.4 11% 11% Wind 

平均值    201,552  16 15 2.0 1.9 12% 12%  

中间值    147,716  17 15 1.9 1.8 12% 12%  

中国核电 601985.SH 4.58   71,290  15 12 1.4 1.3 10% 11% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表8： 中国核电历史 PE-Bands  图表9： 中国核电历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

（1）利用小时数下滑风险：电力供需形势恶化，全社会用电量增速低于预期，带来利用

小时数大幅下降的风险。 

（2）电价下降风险：市场电比例超预期提升或者国家政策要求下调电价，都会带来收入

端下降的风险。 

（3）新建项目进度不及预期，导致造价偏高。 

（4）增值税退税等财政补贴滑坡，影响当期业绩表现； 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 33,135 34,114 40,397 43,130 48,998 

现金 8,461 7,170 8,768 7,874 9,379 

应收账款 3,222 4,595 5,336 5,867 6,504 

其他应收账款 1,304 937.34 1,089 1,197 1,327 

预付账款 4,251 3,251 3,810 4,243 4,772 

存货 15,081 17,445 20,667 23,213 26,271 

其他流动资产 816.77 717.52 727.61 734.83 743.49 

非流动资产 270,057 289,367 316,434 343,901 359,735 

长期投资 2,418 2,914 2,914 2,914 2,914 

固定投资 130,924 211,260 214,139 257,197 288,156 

无形资产 633.64 657.23 677.64 695.31 710.60 

其他非流动资产 136,082 74,536 98,703 83,094 67,954 

资产总计 303,193 323,481 356,831 387,031 408,732 

流动负债 38,570 39,276 45,529 50,957 58,567 

短期借款 12,635 6,020 7,904 9,695 11,860 

应付账款 11,387 13,328 15,622 17,399 19,568 

其他流动负债 14,548 19,928 22,003 23,863 27,139 

非流动负债 186,996 200,634 220,641 236,300 240,519 

长期借款 169,816 182,670 202,677 218,336 222,555 

其他非流动负债 17,180 17,964 17,964 17,964 17,964 

负债合计 225,566 239,910 266,170 287,258 299,086 

少数股东权益 34,162 37,141 41,200 46,206 51,872 

股本 15,565 15,565 15,565 15,565 15,565 

资本公积 12,896 12,811 12,811 12,811 12,811 

留存公积 14,939 17,993 21,085 25,190 29,398 

归属母公司股东权益 43,465 46,430 49,461 53,567 57,775 

负债和股东权益 303,193 323,481 356,832 387,031 408,732  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 33,590 39,305 45,648 50,192 55,639 

营业成本 20,286 22,893 26,833 29,886 33,611 

营业税金及附加 560.37 515.11 730.37 803.08 890.22 

营业费用 30.12 45.90 109.56 75.29 83.46 

管理费用 1,365 1,388 2,344 2,259 2,226 

财务费用 4,153 5,267 5,706 6,194 6,521 

资产减值损失 86.67 114.38 136.94 100.38 111.28 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 154.49 124.05 155.06 186.07 223.28 

营业利润 9,441 10,194 10,734 12,789 14,447 

营业外收入 75.40 132.34 154.01 169.53 188.13 

营业外支出 103.02 311.75 327.34 327.34 327.34 

利润总额 9,413 10,014 10,561 12,631 14,308 

所得税 1,377 1,478 1,602 1,588 2,053 

净利润 8,036 8,536 8,959 11,043 12,254 

少数股东损益 3,538 3,800 4,059 5,006 5,666 

归属母公司净利润 4,498 4,737 4,900 6,038 6,588 

EBITDA 19,362 24,119 26,813 29,077 32,581 

EPS (元，基本) 0.29 0.30 0.31 0.39 0.42  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 11.93 17.02 16.14 9.96 10.85 

营业利润 52.74 7.98 5.30 19.15 12.96 

归属母公司净利润 0.20 5.32 3.43 23.23 9.12 

获利能力 (%)      

毛利率 39.61 41.76 41.22 40.46 39.59 

净利率 13.39 12.05 10.73 12.03 11.84 

ROE 10.69 10.54 10.22 11.72 11.83 

ROIC 4.15 5.03 5.03 5.09 5.13 

偿债能力      

资产负债率 (%) 74.40 74.17 74.59 74.22 73.17 

净负债比率 (%) 85.87 85.30 85.76 86.14 85.72 

流动比率 0.86 0.87 0.89 0.85 0.84 

速动比率 0.47 0.42 0.43 0.39 0.39 

营运能力      

总资产周转率 0.11 0.13 0.13 0.14 0.14 

应收账款周转率 9.92 10.06 9.19 8.96 8.99 

应付账款周转率 1.74 1.85 1.85 1.81 1.82 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.30 0.31 0.39 0.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 1.50 1.52 1.76 1.99 

每股净资产(最新摊薄) 2.79 2.98 3.18 3.44 3.71 

估值比率      

PE (倍) 15.85 15.05 14.55 11.81 10.82 

PB (倍) 1.64 1.54 1.44 1.33 1.23 

EV_EBITDA (倍) 12.67 10.48 10.19 10.02 9.10  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 19,907 23,408 23,728 27,324 30,906 

净利润 4,498 4,737 4,900 6,038 6,588 

折旧摊销 8,206 9,742 11,268 11,994 13,803 

财务费用 4,153 5,267 5,706 6,194 6,521 

投资损失 (154.49) (124.05) (155.06) (186.07) (223.28) 

营运资金变动 (563.17) (182.55) (1,830) (1,502) (1,229) 

其他经营现金 3,767 3,969 3,839 4,786 5,446 

投资活动现金 (24,395) (22,752) (36,443) (37,538) (27,676) 

资本支出 23,509 23,173 36,518 37,644 27,819 

长期投资 708.78 495.08 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 177.05 (916.22) (75.06) (106.07) (143.28) 

筹资活动现金 4,910 (2,308) 14,317 9,324 (1,721) 

短期借款 596.16 (6,615) 1,884 1,791 2,165 

长期借款 17,014 12,855 20,007 15,659 4,218 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.88 (84.43) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (12,701) (8,464) (7,574) (8,126) (8,105) 

现金净增加额 420.98 (1,652) 1,602 (890.72) 1,508  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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