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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2019-11-29 

收盘价（元） 8.90 

总股本（百万股） 1551.83 

流通股本（百万股） 1551.83 

总市值（百万元） 13811.31 

流通市值（百万元） 13811.31 

净资产（百万元） 12396.75 

总资产（百万元） 27692.93 

每股净资产 7.99 
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《【兴业环保公用】福能股份

2019 年中报点评：煤电板块收

支两端受益，公司业绩增长

21.6%》2019-08-28 

《【兴业环保公用】福能股份点

评：热电用量显著增长，风电同

比略有下滑》2019-07-17 
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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) 9354 9612 10738 11395 

同比增长 37.6% 2.8% 11.7% 6.1% 

净利润(百万元) 1050 1275 1516 1681 

同比增长 24.5% 21.4% 18.9% 10.9% 

毛利率 19.6% 23.2% 25.1% 26.4% 

净利润率 11.2% 13.3% 14.1% 14.8% 

净资产收益率 8.9% 10.4% 11.7% 12.1% 

每股收益(元) 0.68 0.82 0.98 1.08 

每股经营现金流(元) 0.56 0.55 0.70 0.85 
 

 
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：1）11 月 28 日，福能股份发行股份购买宁德核电 10%股权事项获得中国证监会上市

公司并购重组委 2019 年第 63 次工作会议无条件审核通过。2）据北极星风力发电网，福能

海峡发电有限公司长乐外海海上风电项目单机 8MW 以上海上风电机组中标结果出炉，东

方风电以 6080 元/kW 报价预中标。对此我们点评如下： 

收购方案获证监会通过，估值 1.2 倍 PB：根据方案，福能股份将收购宁德核电 10%股权，

公司权益装机规模将提高 43.56 万千瓦，2018 年，宁德核电的营业收入 102.43 亿元（同比

+12.3%），销售净利润率为 21.8%（同比+3.8pct），ROE 为 16%（同比+2pct）。截至 2019 年

6 月 30 日，宁德核电所有者权益合计 127.32 亿元，10%股权交易价格 15.3 亿元，估值为

1.2 倍 PB。（中国核电 11 月 29 日收盘时，静态估值为 1.57 倍 PB）。 

长乐项目稳步推进，技术进步推动效率提升、成本下行：长乐项目业主为福能海峡发电（福

能股份直接和间接持股 68.15%）。本次 C 区项目核准总装机容量 498MW，拟分批次进行采

购。本批次为第一批次招标，招标容量 80MW，单机容量不小于 8MW（根据报道，东方电

气投标机型为 10MW 机组）。首台风电机组交货期为 2020 年 7 月，2020 年 9 月完成首批 5

台风电机组设备交货，剩余设备 2021 年 6 月供货。我们预计，随着风机技术的的进步，单

位装机容量提升有望带动效率提升及成本持续下行（电气基础设施占比 20.9%）。 

上网电量同比增长提速，陆上风电表现超预期：2019 年前三季度完成上网电量 132.07 亿千

瓦时，同比增长 8.84%，较上半年累计同比增速变化+6.6pct，呈现增长提速的态势。其中，

福能新能源的陆上风电实现上网电量 12.73 亿千瓦时（同比+11%），三季度单季实现上网电

量 4.42 亿千瓦时（同比+50%，同比变化+43pct）;1-9 月，晋江气电的陆上风电实现上网电

量 0.63 亿千瓦时（同比+17%），三季度单季实现上网电量 0.19 亿千瓦时，（同比+58%，同

比变化+14pct）。 

投资建议：海上风电补贴政策落地，公司未来增长空间充足。1）风电：优质风力资源支撑

项目高回报，未来风电装机高成长成为业绩增长核心。预计 19-21 年贡献利润 5.0/8.6/9.9 亿

元。2）煤电：煤价进入下行通道，项目盈利修复，下游用热需求旺盛。预计 19-21 年贡献

利润 6.2/6.4/6.7 亿元。综上所述，在不考虑集团资产注入的情况下，预计公司 19-21 年归母

净利润为 12.8/15.1/16.8 亿元，对应 EPS 为 0.82/0.98/1.08，对应 11 月 29 日收盘价 PE 为

10.8/9.1/8.2 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 
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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 8160  9029  8932  12042  

 

营业收入 9354  9612  10738  11395  

货币资金 5275  5986  5140  7832  

 

营业成本 7521  7386  8044  8387  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附

加 
75  78  86  92  

应收账款 1614  1799  2437  2810  

 

销售费用 49  51  57  60  

其他应收款 14  15  17  18  

 

管理费用 183  192  215  227  

存货 540  520  570  593  

 

财务费用 407  494  619  710  

非流动资产 19047  20463  24319  23400  

 

资产减值损失 70  50  57  55  

可供出售金融资产 638  638  638  638  

 

公允价值变动 -0  0  0  0  

长期股权投资 1694  1694  1694  1694  

 

投资收益 222  244  248  253  

投资性房地产 5  5  5  5  

 

营业利润 1319  1605  1908  2117  

固定资产 13716  14730  17147  17805  

 

营业外收入 17  16  14  15  

在建工程 1686  1743  3271  1636  

 

营业外支出 13  12  12  12  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 1323  1609  1911  2120  

无形资产 379  404  427  450  

 

所得税  241  295  349  388  

资产总计 27207  29493  33251  35442  

 

净利润  1082  1314  1562  1732  

流动负债 3598  3961  5263  4900  

 

少数股东损益 32  39  46  51  

短期借款 550  675  1476  644  

 

归属母公司净

利润 
1050  1275  1516  1681  

应付票据 69  68  74  77  

 

EPS(元) 0.68  0.82  0.98  1.08  

应付账款 1173  1329  1609  1761  

      其他 1806  1888  2104  2417  

 

主要财务比率 

    非流动负债 10388  11794  13447  15028  

 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 7934  9356  11001  12571  

 

成长性 

    其他 2454  2438  2446  2457  

 

营业收入增长

率 
37.6% 2.8% 11.7% 6.1% 

负债合计 13986  15754  18709  19927  

 

营业利润增长

率 
26.3% 21.7% 18.9% 10.9% 

股本 3793  3793  3793  3793  

 

净利润增长率 24.5% 21.4% 18.9% 10.9% 

资本公积 3205  3205  3205  3205  

 
 

    未分配利润 3726  4640  5309  6132  

 

盈利能力 

    少数股东权益 1476  1515  1561  1612  

 

毛利率 19.6% 23.2% 25.1% 26.4% 

股东权益合计 13221  13738  14541  15515  

 

净利率 11.2% 13.3% 14.1% 14.8% 

负债及权益合计 27207  29493  33251  35442  

 

ROE 8.9% 10.4% 11.7% 12.1% 

 

1875 1956 2178 2494 

 
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

 

资产负债率 51.4% 53.4% 56.3% 56.2% 

净利润 1050  1275  1516  1681  

 

流动比率 2.27  2.28  1.70  2.46  

折旧和摊销 964  743  868  991  

 

速动比率 2.12  2.15  1.59  2.33  

资产减值准备 70  50  57  55  

 
 

    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 39.8% 33.9% 34.2% 33.2% 

财务费用 441  494  619  710  

 

应收帐款周转

率 
650.8% 556.1% 499.9% 428.5% 

投资损失 -222  -244  -248  -253  

 
 

    少数股东损益 32  39  46  51  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -172  107  -266  49  

 

每股收益 0.68  0.82  0.98  1.08  

经营活动产生现金

流量 
2141  2089  2661  3211  

 

每股经营现金 0.56  0.55  0.70  0.85  

投资活动产生现金

流量 
-1610  -1594  -4588  216  

 

每股净资产 3.10  3.22  3.42  3.67  

融资活动产生现金

流量 
2297  217  1081  -735  

 
 

    现金净变动 2827  711  -846  2692  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 2427  5275  5986  5140  

 

PE 13.1  10.8  9.1  8.2  

现金的期末余额 5254  5986  5140  7832  

 

PB 2.9  2.8  2.6  2.4  
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分析师声明 

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 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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