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公司业绩虽不及预期，但作为质地优质的电力行业龙头，在煤价中枢趋势下移的

过程中，公司仍处在行业 ROE 修复周期和自身的毛利率改善周期中，享受行业景

气修复确定性较高。给予公司 2019 年 1.5 倍目标 P/B，对应目标价 8.10 元，维

持“买入”评级。 

▍成本上涨使得全年业绩低于预期。全年营收 1698.6 亿元，同比增长 11.04%；归母

净利 14.4 亿元，同比下滑 17.4%，折算 EPS0.07 元，业绩低于预期，成本上涨超

预期是主因。分季度看，Q4 单季亏损环比扩大至 5.5 亿元，燃料及人工成本上涨

较快是主因，Q4 秦港煤价环比下滑 1%，但公司 Q4 毛利率环比下降 3.4 个百分点，

录得 2017Q1 以来最差单季度毛利率表现。受巴基斯坦投资自合营公司转为子公司

核算影响，该投资确认 11.3 亿元投资收益，推动 Q4 净利同比减亏 5.2 亿元。 

▍销售电价有所回升，综合毛利率基本持平。国内用电需求旺盛叠加全行业新增装机

投产有限，公司全年发电量增长 9.1%至 4,305 亿千瓦时，机组利用小时提升 257

小时至 4,208 小时；供需形势好转以及 2017 年中期上调标杆电价推动境内电厂平

均销售电价上升 1.1%至 0.42 元/千瓦时。受煤价上涨影响，虽公司境内售电单位

燃料成本为同比上涨 4.85%，但其负面拖累基本被电价上涨和利用小时提升所

覆盖，公司综合毛利率相比 2017 年基本持平。随着煤炭市场供需形势逐步好

转，煤价转为下降通道预计将推动公司毛利率触底回升，Q4 毛利率表现不佳不

改公司及行业整体向好趋势。 

▍关键假设及调整：考虑公司 2018 年成本上涨超预期，将 2019~2020 年境内燃煤机

组入炉标煤单价变动自-4%/-4%调整为-3%/-3%；考虑增值税税率下调影响，将

2019~2020 年境内综合销售电价小幅上调至 0.419/0.417 元/千瓦时。 

▍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；

市场化电量的折价幅度扩大等。 

▍投资建议：考虑公司业绩不及预期，我们将 2019~2020 年 EPS 预测自 0.41/0.61

元下调至 0.29/0.43 元，新增 2021 年 EPS 预测 0.57 元，当前股价对应 2019~2021

年 P/E 分别为 23/16/12 倍，参考行业及公司历史估值，给予公司 2019 年 1.5 倍目

标 P/B，对应目标价 8.10 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 152,459  169,861  180,133  188,463  195,926  

营业收入增长率 34.0  11.4  6.0  4.6  4.0  

净利润(百万元) 1,793  1,439  4,535  6,768  8,929  

净利润增长率 -82.1  -19.8  215.2  49.2  31.9  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.11  0.07  0.29  0.43  0.57  

净资产收益率 ROE% 3.0  2.2  7.0  10.5  13.9  

PE 62  97  23  16  12  

PB 1.4  1.3  1.3  1.2  1.2  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 19 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 6.78 元 

目标价 8.10 元 

总股本 15,698 百万股 

流通股本 10,500 百万股 

52周最高/最低价 7.95/5.97 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.59% 

近 6 月绝对涨幅 -10.44% 

近12月绝对涨幅 0.06%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 152,459  169,861  180,133  188,463  195,926  

营业成本 135,209  150,659  155,132  159,815  163,583  

毛利率 11.31% 11.30% 13.88% 15.20% 16.51% 

营业税金及附加 1,376  1,807  1,531  1,602  1,665  

销售费用 17  42  18  19  20  

营业费用率 0.01% 0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 

管理费用 3,969  4,233  4,323  4,335  4,506  

管理费用率 2.60% 2.49% 2.40% 2.30% 2.30% 

财务费用 9,406  10,470  11,243  11,163  11,011  

财务费用率 4.16% 4.33% 4.87% 4.84% 4.77% 

投资收益 2,212  1,573  983  1,192  1,307  

营业利润 4,095  3,648  7,753  11,570  15,263  

营业利润率 2.69% 2.15% 4.30% 6.14% 7.79% 

营业外收入 394  176  0  0  0  

营业外支出 770  388  0  0  0  

利润总额 3,720  3,436  7,753  11,570  15,263  

所得税 1,573  1,029  1,938  2,892  3,816  

所得税率 42.30% 29.94% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 353  969  1,279  1,909  2,518  

归属于母公司股
东的净利润 

1,793  1,439  4,535  6,768  8,929  

净利率 1.18% 0.85% 2.52% 3.59% 4.56% 
  

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

货币资金 9,365  15,833  12,863  22,368  35,308  

存货 7,385  9,544  10,080  9,746  10,322  

应收账款 21,837  24,658  25,018  26,175  27,212  

其他流动资产 9,951  11,765  11,482  11,854  12,126  

流动资产 48,538  61,799  59,443  70,142  84,967  

固定资产 245,079  246,304  241,767  235,796  227,997  

长期股权投资 19,317  19,370  19,567  19,805  20,067  

无形资产 13,728  13,806  13,924  13,940  13,885  

其他长期资产 52,031  62,162  63,572  62,726  61,091  

非流动资产 330,156  341,642  338,830  332,267  323,039  

资产总计 378,694  403,441  398,274  402,410  408,006  

短期借款 80,251  61,039  50,000  50,000  50,000  

应付账款 13,764  12,475  15,511  16,229  16,871  

其他流动负债 61,935  64,693  65,114  64,932  65,135  

流动负债 155,950  138,206  130,625  131,160  132,006  

长期借款 123,025  155,533  155,533  155,533  155,533  

其他长期负债 7,515  7,916  7,916  7,916  7,916  

非流动性负债 130,540  163,449  163,449  163,449  163,449  

负债合计 286,490  301,655  294,074  294,610  295,455  

股本 15,200  15,698  15,698  15,698  15,698  

资本公积 14,913  18,337  18,337  18,337  18,337  

股东权益合计 75,533  83,235  84,368  86,061  88,293  

少数股东权益 16,670  18,552  19,831  21,740  24,258  

负债股东权益总

计 
378,694  403,441  398,274  402,410  408,006  

  

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

税前利润 3,720  3,436  7,753  11,570  15,263  

所得税支出 -1,573  -1,029  -1,938  -2,892  -3,816  

折旧和摊销 19,144  19,827  20,955  21,649  22,305  

营运资金的变化 -374  -2,881  2,844  -659  -1,039  

其他经营现金流 8,281  9,538  12,360  12,315  12,196  

经营现金流合计 29,197  28,892  41,973  41,982  44,909  

资本支出 -26,045  -20,707  -19,000  -16,000  -14,000  

投资收益 1,419  619  0  0  0  

其他投资现金流 -9,434  -439  -197  -238  -261  

投资现金流合计 -34,060  -20,528  -19,197  -16,238  -14,261  

发行股票 0  3,260  0  0  0  

负债变化 -23,799  -50,198  0  0  0  

股息支出 1,520  1,597  3,401  5,076  6,697  

其他融资现金流 26,292  42,972  -29,147  -21,315  -24,404  

融资现金流合计 4,013  -2,368  -25,746  -16,239  -17,708  

现金及现金等价
物净增加额 

33,211  29,783  16,227  25,743  27,201  
   

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

营业收入增长率 34.0  11.4  6.0  4.6  4.0  

营业利润增长率 -71.0  -10.9  112.5  49.2  31.9  

净利润增长率 -82.1  -19.8  215.2  49.2  31.9  

毛利率 11.3  11.3  13.9  15.2  16.5  

EBITDA Margin 20.4  19.4  22.3  23.5  24.7  

净利率 1.2  0.8  2.5  3.6  4.6  

净资产收益率 3.0  2.2  7.0  10.5  13.9  

总资产收益率 0.5  0.4  1.1  1.7  2.2  

资产负债率 75.7  74.8  73.8  73.2  72.4  

所得税率 42.3  29.9  25.0  25.0  25.0  

股利支付率 84.8  111.0  75.0  75.0  75.0  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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