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股价走势 

股息率 5.73%彰显投资价值，水电高弹性业绩待释放 
  
大唐集团旗下广西水电龙头，18 中报归母净利 12.67 亿元 

公司控股股东为大唐集团，装机容量 1183.81 万千瓦，其中水电 1022.66
万千瓦、火电 133 万千瓦、风电 28.15 万千瓦。公司 18 上半年营收 47.52
亿元，同比增 18.27%；归母净利 12.67 亿，同比增 81.22%。上半年盈利提
高的主要原因是水电厂上半年来水偏好、调度水平提高，发电量增加。 

清洁能源主业突出，水电装机 1022.66 万千瓦、占比 86.4% 

公司电源结构以水电为主，清洁能源占比 88.77%，水电占比 86.4%。水电
站集中的红水河流域水量丰沛；风电从零开始逐渐形成规模；火电比重小
且淘汰了落后产能。公司位于广西、四川、湖北、山东、贵州的装机容量
分别为 1077.46 万千瓦、68.2 万千瓦、10 万千瓦、13.85 万千瓦、14.3 万
千瓦；其中广西水电 944.46 万千瓦、火电 133 万千瓦。 

广西用电需求旺盛，水电利用小时修复空间大 

2018 年 1-7 月，广西全社会用电量 942 亿千瓦时，同比增长 20.4%，增幅
全国第一。公司 2018 上半年发电量 205.76 亿千瓦时，同比增长 38.06%。
2017Q2 以来，年内累计发电量同比增速持续上升，电量消纳状况持续改善。
公司 2015~2017 年利用小时平均值为 4001、3402、3412 小时，其中广西
水电的利用小时分别为 4295、3613、3801 小时，近两年利用小时数处于
相对偏低水平，修复空间较大。 

17 年分红比例 79.69%，高股息率彰显投资价值 

2017 年公司分红占归母净利润比例达到 79.69%，股息率 5.73%，在 A 股主
要电力上市公司中较为领先。公司水电主业突出、整体业绩稳健，2018 上
半年盈利同比改善明显，预计 18 年股利分配仍将维持较高比例；在当前市
场波动的背景下，高股息率将有效提高公司的投资价值。 

广西电改新政：弃水状况有望改善，电价下调负面影响不大 

今年 4 月 1 日开始执行的电改新政明确了水电与火（核）电发电权交易方
案及工业园区和现代服务业电力市场交易方案。预计全年平均电价同比下
降，但政策同时也将促进水电消纳；综合来看，预计政策本身对公司 18
年业绩负面影响不大，若弃水状况改善显著，或将有效释放业绩弹性。 

盈利预测 

我们预计公司 2018-2019 年归母净利润为 29.0/31.2 亿元，对应 EPS 为
0.48/0.51 元。我们采用相对估值法，结合当前可比公司估值情况，给予公
司 2019 年 13.5xPE，对应股价 6.89 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动，用电需求降低，水电来水不及预期，电价下调
幅度扩大，水电消纳不及预期   
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,564.98 8,775.10 10,056.27 10,257.39 10,359.96 

增长率(%) (16.93) 2.45 14.60 2.00 1.00 

EBITDA(百万元) 6,294.49 6,271.27 7,063.18 7,214.03 7,308.11 

净利润(百万元) 2,594.55 2,510.75 2,904.93 3,117.92 3,264.31 

增长率(%) 0.99 (3.23) 15.70 7.33 4.70 

EPS(元/股) 0.43 0.41 0.48 0.51 0.54 

市盈率(P/E) 13.48 13.93 12.04 11.22 10.72 

市净率(P/B) 2.66 2.35 2.18 2.02 1.88 

市销率(P/S) 4.08 3.99 3.48 3.41 3.38 

EV/EBITDA 9.45 9.05 7.55 7.01 6.49   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 大唐集团旗下广西水电龙头，18 中报归母净利 12.67 亿元 

广西桂冠电力股份有限公司（以下简称“公司”）于 1992 年 8 月 12 日经广西壮族自治区
经济体制改革委员会以“桂体改股字（1992）6 号”文批准设立，发起人股持有者为：广
西电网公司（原名广西电力有限公司）、广西投资集团有限公司（原名广西建设投资开发
公司）；公司所发行的 A 股于 2000 年 3 月 23 日在上海证券交易所上市交易。 

截至 2018 年 6 月 30 日止，公司股本总额为 6,063,367,540.00 元。公司控股股东是中国大
唐集团有限公司，持有公司 51.55%股份；实际控制人是国资委。 

图 1：公司主要股东及实际控制人（截止 2018 中报） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司主要投资建设、经营管理以电力生产为主的能源项目，包括水电、火电和风电等，主
要发电资产位于广西。发电是公司当前的核心业务，为适应当前电力体制改革的需要，公
司积极参与售电侧改革：成立了全资子公司广西大唐桂冠电力营销有限公司，与广西电网
公司联合组建了全国首家厂网合资的售电公司，参股了广西区政府主导的电力交易中心并
获董事席位，为公司延伸产业链、培育新的效益增长点搭建了平台 

截至 2018 年 6 月 30 日，公司在役装机容量达到 1183.81 万千瓦，其中水电 1022.66 万千
瓦、火电 133 万千瓦、风电 28.15 万千瓦；水电装机占 86.4%，清洁能源装机占 88.77%。
在经济增速放缓、市场竞争加剧、国家大力提倡节能环保的情况下，水电作为低成本的清
洁能源，经济效益和社会效益优势突出，水电资产现金流稳定、具有较强的抗风险能力。 

图 2：截止 2018 中报公司分电源装机容量占比  图 3：截止 2018 中报公司分省份装机容量占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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公司近日披露的 2018 半年报显示：1-6 月实现营业收入 47.52 亿元，同比增长 18.27%；归
属于上市公司股东净利润 12.67 亿元，同比增长 81.22%；经营活动现金流净额 32.77 亿元，
同比增长 31.48%；基本每股收益 0.21 元，同比增长 75%。 

公司上半年盈利提高的主要原因是：受益于水电厂上半年来水偏好和调度水平提高，公司
水电利润提升。利润总额共 17.89 亿元，同比增利 7.35 亿元；其中水电盈利 19.01 亿元、
同比增利 6.57 亿元；风电盈利 0.40 亿元、同比增利 0.1 亿元；火电亏损 1.52 亿元、同比
减亏 0.78 亿元。 

2018 上半年发电量 205.76 亿千瓦时，同比增长 38.06%。其中，水电 192.42 亿千瓦时，
同比增长 45.21%；火电 10.51 亿千瓦时，同比减少 23.56%；风电 2.83 亿千瓦时，同比增加
1.8%。 

 

表 1：2018H1 财务报表主要科目变动分析 

科目 2018 中报（亿元） 2017 中报（亿元） 同比变化（%） 变动分析 

营业收入 47.52 40.18 18.27 
受来水和公司调度水平提高等因素

影响，公司电力销售收入增加 

营业成本 21.83 22.41 -2.61 
合山公司（火电）发电量减少， 

燃料费减少 

管理费用 1.31 1.15 13.37 公司发放的职工薪酬增加 

财务费用 5.80 6.12 -5.19 
公司持续盈利， 

带息负债规模减少 

投资收益 0.20 -0.01  
权益法核算的长期股权投资收益同

比增加 

其他收益 0.04 1.0 -96% 2018 年起增值税退税政策到期 

经营活动产生的

现金流量净额 
32.77 24.92 31.48 

公司电力销售收入增加， 

电费回收金额增加 

投资活动产生的

现金流量净额 
-13.43 -4.96 -170.79 

公司收购聚源公司， 

支付了股权收购价款 

筹资活动产生的

现金流量净额 
-22.79 -18.04 -26.28 

公司 2017 年度分红同比大幅增加，

同时支付了收购聚源公司款项 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 清洁能源主业突出，水电装机 1022.66 万千瓦、占比 86.4% 

公司电源结构较为合理，以水电为主，水电、风电等清洁能源占 2018 中报公司在役装机
容量的 88.77%，其中水电装机容量达 1022.66 万千瓦、占比 86.4%。水电站集中的红水河
流域水量丰沛；风电从零开始逐渐形成规模；火电比重小且淘汰了落后产能。受益于节能
环保，清洁能源优先上网的政策，水电利用小时数相对稳定，整体平均水电电价较低，在
未来的电力市场竞争中有竞价优势。 

截止 2018 中报，公司控股电厂共 15 家，其中水电 12 家、风电 2 家、火电 1 家。从地域
分布来看，广西有 8 家，四川有 4 家，贵州、山东、湖北各 1 家。公司控股总装机 1183.81

万千瓦，位于广西的有 1077.46 万千瓦，其中火电 133 万千瓦、水电 944.46 万千瓦。公司
位于广西、四川、湖北、山东、贵州的装机容量分别为 1077.46 万千瓦、68.2 万千瓦、10

万千瓦、13.85 万千瓦、14.3 万千瓦。 
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表 2：公司各电厂发电装机容量 

序号 电厂名称 发电类型 所在省份 
2015 年报装机

（万千瓦） 

2016 年报装机

（万千瓦） 

2017 年报装机

（万千瓦） 

2018 中报装机

（万千瓦） 

1 龙滩水电厂 水电 广西 490 490 490 490 

2 岩滩水电厂 水电 广西 181 181 181 181 

3 大化水电厂 水电 广西 56.6 56.6 56.6 56.6 

4 百龙滩水电厂 水电 广西 19.2 19.2 19.2 19.2 

5 乐滩水电厂 水电 广西 60 60 60 60 

6 平班水电厂 水电 广西 40.5 40.5 40.5 40.5 

7 天龙湖水电厂 水电 四川 18 18 18 18 

8 金龙潭水电厂 水电 四川 18 18 18 18 

9 仙女堡水电厂 水电 四川 7.6 7.6 7.6 7.6 

10 湖北沿渡河 水电 湖北 10 10 10 10 

11 去学水电 水电 四川   24.6 24.6 

12 合山火电厂 火电 广西 133 133 133 133 

13 山东风电 风电 山东 13.85 13.85 13.85 13.85 

14 四格风电 风电 贵州 9.5 14.3 14.3 14.3 

15 聚源电力 水电 广西    97.16 

 合计   1057.25 1062.05 1086.65 1183.81 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 3：公司分电源类型发电装机容量 

序号 发电类型 
2015 年报-在役装机

（万千瓦） 

2016 年报-在役装机

（万千瓦） 

2017 年报-在役装机

（万千瓦） 

2018 中报-在役装机

（万千瓦） 

1 水电 900.9 900.9 925.5 1022.66 

2 火电 133 133 133 133 

3 风电 23.35 28.15 28.15 28.15 

 合计 1057.25 1062.05 1086.65 1183.81 

 清洁能源占比 87.42% 87.48% 87.76% 88.77% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 4：公司分省份发电装机容量 

序号 所在省份 
2015 年报-在役装机

（万千瓦） 

2016 年报-在役装机

（万千瓦） 

2017 年报-在役装机

（万千瓦） 

2018 中报-在役装机

（万千瓦） 

1 广西 980.3 980.3 980.3 1077.46 

2 四川 43.6 43.6 68.2 68.2 

3 湖北 10 10 10 10 

4 山东 13.85 13.85 13.85 13.85 

5 贵州 9.5 14.3 14.3 14.3 

 合计 1057.25 1062.05 1086.65 1183.81 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 广西用电需求旺盛，水电利用小时修复空间大 

根据中电联数据，2018 年 1-7 月份全国全社会用电量 38775 亿千瓦时，同比增长 9.0%。
从产业看，第一产业用电量 400 亿千瓦时，同比增长 10.0%；第二产业用电量 26883 亿千
瓦时，同比增长 7.0%；第三产业用电量 6107 亿千瓦时，同比增长 14.2%；城乡居民生活用
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电量 5391 亿千瓦时，同比增长 13.6%。 

2018 年 1-7 月全国 6000 千瓦及以上电厂发电设备累计平均利用小时数为 2224 小时，同
比增 75 小时。其中，水电设备平均利用小时数为 1924 小时，同比增 3 小时；火电设备平
均利用小时数为 2529 小时，同比增 128 小时；风电设备 1292 小时，同比增 174 小时。 

2018 年 1-7 月份，广西全社会用电量 942 亿千瓦时，同比增长 20.4%，增幅全国第一。
2018 年 1-7 月份，广西全区发电量 907 亿千瓦时，同比增长 28.0%。 

 

图 4：各省 2018 年 1-7 月用电量及同比增速 

 

资料来源：中电联，天风证券研究所 

公司 2018 上半年发电量 205.76 亿千瓦时，同比增长 38.06%。其中，水电 192.42 亿千瓦时，
同比增长 45.21%；火电 10.51 亿千瓦时，同比减少 23.56%；风电 2.83 亿千瓦时，同比增加
1.8%。2017Q2 以来，年内累计发电量同比增速持续上升，电量消纳状况持续改善。2017Q3

以来，单季发电量同比增速水平分别达到 34.04%、61.19%、26.98%、48.27%。 

从年度利用小时数据来看，公司 2015~2017 平均值为 4001、3402、3412 小时，其中广西
水电的利用小时分别为 4295、3613、3801 小时，近两年利用小时数处于相对偏低水平，
修复空间较大。 

 

图 5：公司年内累计发电量及同比增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 6：公司单季度发电量及同比增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 7：公司分电源类型年内累计发电量（亿千瓦时） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：公司分电源类型单季度发电量（亿千瓦时） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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表 5：2015 以来公司分电源、分省份利用小时数 

利用小时（h） 2015 年 2016 年 2017 年 2018H1 

广西火电 2590 2322 1448 790 

山东风电 1525 1476 1422 953 

贵州风电 1843 2101 2051 1056 

广西水电 4295 3613 3801 1891 

四川水电 4234 3879 3886 1762 

湖北水电 2408 2916 3566 1810 

水电 4271 3618 3745 1882 

火电 2590 2323 1448 790 

风电 1653 1591 1741 1005 

整体 4001 3402 3412 1738 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：公司分电源发电设备利用小时数（单位：小时） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 6：2018H1 利用小时数与 2017H1 的对比 

利用小时 2017H1 2018H1 同比增加 

广西火电 1034 790 -23.56% 

山东风电 780 953 22.22% 

贵州风电 1189 1056 -11.18% 

广西水电 1453 1891 30.15% 

四川水电 1805 1762 -2.36% 

湖北水电 1540 1810 17.53% 

水电 1471 1882 27.92% 

火电 1034 790 -23.56% 

风电 988 1005 1.80% 

整体 1403 1738 23.86% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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4. 17 年分红比例 79.69%，高股息率彰显投资价值 

公司 2015 年以来总装机容量基本稳定，增量较小，无重大资本支出；水电业绩稳定，现
金流充裕，当前股价对应的 15-17 年股息率分别为 5.20%、2.25%、5.72%，平均值为 4.39%。 

2017 年公司分红占归母净利润比例达到 79.69%，股息率为 5.72%，在 A 股主要的电力上市
公司中处于较为领先的位置。公司水电主业突出，整体业绩稳健，2018 上半年盈利状况同
比增长较大，实现归属于上市公司股东净利润 12.67 亿元，同比增长 81.22%；预计 18 年
股利分配仍将维持较高比例，在当前市场波动的大环境下，高股息率将有效提高公司的投
资价值。 

 

表 7：公司近三年分红方案及股息率 

年度 
每 10 股送红

股数（股） 

每 10 股派

息数(元) 

每 10 股转

增数（股） 

现金分红的

数额（亿元） 

归属于上市公司普

通股股东的净利润

（亿元） 

占归属于上市公

司普通股股东的

净利润的比率(%) 

最新股价对应

股息率 

2017 0 3.3 0 20.00 25.11 79.69 5.72% 

2016 0 1.3 0 7.88 25.95 30.38 2.25% 

2015 0 3.0 0 18.19 25.69 70.80 5.20% 

平均       4.39% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 8：主要电力上市公司股息率 

证券代码 证券简称 
最新收盘价

（元） 

2017 年报每股

股利（元） 
股息率（%） 

600236.SH 桂冠电力 5.77  0.33 5.72  

600900.SH 长江电力 15.70  0.68 4.33  

600023.SH 浙能电力 4.92  0.17 3.46  

600674.SH 川投能源 8.03  0.28 3.42  

600795.SH 国电电力 2.53  0.08 3.16  

600886.SH 国投电力 7.29  0.17 2.29  

002039.SZ 黔源电力 13.59  0.30 2.21  

000539.SZ 粤电力 A 4.31  0.08 1.86  

600011.SH 华能国际 7.08  0.10 1.41  

600027.SH 华电国际 3.66  0.02 0.49  

000543.SZ 皖能电力 4.52  0.01 0.22  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 广西电改新政：弃水状况有望改善，电价下调预计影响不大 

上半年，广西陆续发布了《关于印发进一步深化广西电力体制改革若干措施的通知》（桂
政发［2018]18 号）、《关于印发广西水电与火（核）电发电权交易方案的通知》（桂政办发
［2018]21 号）、《关于印发广西工业园区和现代服务业电力市场交易方案的通知》（桂政办
发［2018]22 号），上述通知分别明确了广西水电与火（核）电发电权交易方案及广西工业
园区和现代服务业电力市场交易方案，政策开始执行时间均为 2018 年 4 月 1 日。 

发电权交易：实施水电与火（核）电发电权交易，引入市场化替代交易机制，由水电机组
替代火（核）电机组发电。火（核）电企业交易给水电企业的上网电量为出让电量，水电
企业超基数电量为受让电量，采取双边自主协商交易模式，确定发电权交易电量，经安全
校核后执行。 
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工业园区和现代服务业电力市场交易：区内水电、火电、核电企业和全区大工业用户、售
电公司、电网企业，以及新投产企业用电、自备发电机组停机、减购区外电等增量电量可
参与市场交易。水电上网电价按已批复的上网电价 96%调至 90%执行。 

公司以水电为主业，水力发电电量主要受流域来水和市场需求的影响。根据公司公告，经
初步测算，本次广西区政府电改政策导致公司水电降价约 5%（最终数据以全年实际发电量
和电改执行结果为准），弃水电量预期大幅减小，以上两因素叠加，预期公司业绩不会受
到重大影响；公司将通过深化改革、管理创新、严控成本费用等措施降低政策变化带来的
不利影响，并抢抓广西区电力体制改革机遇，加大电力营销力度，不断增强市场竞争力。 

 

我们对公司 18 年上半年的电价进行了测算。公司上半年发电量为 205.76 亿千瓦时，由于
增值税政策5月1日起由17%调整为16%，我们假设执行17%、16%税率的发电量分别为125、
80.76 亿千瓦时，测算可得上半年增值税平均税率为 16.61%，上半年公司整体含税电价为
271.75 元/兆瓦时，同比去年（287.32 元/兆瓦时）有明显下降。 

 

表 9：2018H1 和 2017H1 平均电价测算 

 2017H1 2018H1 同比变化 

主营业务收入（亿元） 36.15 47.36  

发电量（亿千瓦时） 149.04 205.76  

上网电量/发电量（%） 98.77 98.77  

增值税税率 17% 16.61%  

平均含税电价 287.32 271.75 -5.42% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 10：公司 2015 以来各报告期平均电价 

含税电价（元/兆瓦时） 2015 2016 2017 2018H1 

广西火电 450.4 369.4 524.53  

山东风电 607.71 609.5 628.2  

贵州风电 610 537.2 597.53  

广西水电 271.59 270.1 266.9  

四川水电 235.65 230.38 217.1  

湖北水电 400.01 360.25 358.31  

整体 287.19 280.46 279.26 271.75 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从上半年经营情况来看，针对电改政策，公司积极谋划电量经营策略，坚持量价统筹效益
最大化：一是合理制定水电发电负荷调剂参数，从策略上明晰发电计划、从全局上把控发
电配置、从技术上优化梯级联调；二是根据“水、火（核）发电权交易”规则，积极争取
合山公司增量电量，为水火交易创造了空间。根据公司半年报，公司 10 家在桂水电厂获
年度发电量计划高于五年平均发电量 39.76 亿千瓦时，比上年实发电量多 27.21 亿千瓦时。
电量营销方面，累计签售电量 43.58 亿千瓦时，在全区 122 家售电公司中排名第一。 

我们认为，从上半年电价变化情况来看，预计全年平均电价同比会有明显下降。但电改新
政同时也会促进水电利用率提高，由于火电业务目前为亏损状态，水、火发电权交易将有
效改善盈利状况。综合来看，政策本身对公司 18 年业绩负面影响不大，若弃水状况改善
显著，或将有效释放业绩弹性。 
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针对 2018 年全年发电量和平均含税电价，我们测算了公司业绩弹性，结果如下： 

表 11：2018 年业绩弹性测算 

EPS（元） 390 410 430 450 470 490 510 

250 0.38 0.41 0.43 0.46 0.48 0.51 0.53 

255 0.39 0.42 0.44 0.47 0.49 0.52 0.54 

260 0.40 0.43 0.45 0.48 0.50 0.53 0.56 

265 0.41 0.44 0.46 0.49 0.52 0.54 0.57 

270 0.42 0.45 0.47 0.50 0.53 0.55 0.58 

注：全年发电量单位为亿千瓦时，测算范围 390-510；全年平均含税电价单位为元/兆瓦时，测算范围 250-270 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 12：2018 年业绩同比增幅弹性测算 

EPS 增幅 390 410 430 450 470 490 510 

250 -7.25% -1.35% 4.55% 10.44% 16.34% 22.24% 28.14% 

255 -4.95% 1.07% 7.08% 13.10% 19.11% 25.13% 31.15% 

260 -2.65% 3.49% 9.62% 15.75% 21.89% 28.02% 34.15% 

265 -0.35% 5.90% 12.16% 18.41% 24.66% 30.91% 37.16% 

270 1.95% 8.32% 14.69% 21.06% 27.43% 33.80% 40.17% 

注：全年发电量单位为亿千瓦时，测算范围 390-510；全年平均含税电价单位为元/兆瓦时，测算范围 250-270 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

6. 盈利预测 

预测假设：根据公司上半年整体发电量情况，以及政策支持下电量消纳或将有所改善的情
况，我们预计 18 年全年发电量为 450 亿千瓦时，上网电量比例维持 17 年 98.77%的水平。
根据上半年公司平均上网电价的变动情况，我们预计 18 年全年公司平均含税电价为 260

元/兆瓦时。上半年增值税平均税率测算值为 16.61%，预计 18 全年平均值为 16.3%。预计
19 年平均电价维持 18 年水平；18 年上半年发电量同比增幅较大，预计 18 年发电量处于
较高水平，假设 19 年来水情况维持 18 年水平或略低、政策促进下 19 年消纳状况继续改
善，上网电量比例维持 17-18 年 98.77%的水平，总体考虑假设 19 年发电量同比增长 2%。 

可比公司估值：公司核心业务为水电业务，我们选择长江电力、川投能源、黔源电力作为
可比公司，可比公司均为以水力发电为主业的上市公司，2019 年预测 PE 分别为 15.60x、
10.96x、9.97x，平均值为 12.18x。公司目前装机容量为 1183.81 万千瓦，其中水电 1022.66

万千瓦，略高于川投能源。考虑到长江电力作为国内水电龙头带来的估值溢价，我们认为
公司的合理估值应在长江电力 15.6x 的水平之下。公司目前股息率较高，在当前市场波动
的背景下，我们认为应在可比公司平均估值倍数 12.18x 基础上给予一定的估值提升。综合
考虑以上因素，我们给予公司 2019 年 13.5xPE。 

表 13：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 
装机容量 

（万千瓦） 

当前总市值 

（亿元） 

2017 净利润 

（亿元） 

2018 预测

EPS（元/股） 

2019 预测

EPS（元/股） 
2019 预测 PE 

600900.SH 长江电力 4549.5 3429.8 222.6 0.99 1.00 15.60 

600674.SH 川投能源 910.4 354.8 33.0 0.73 0.74 10.96 

002039.SZ 黔源电力 323.1 41.1 5.4 1.26 1.35 9.97 

备注：长江电力、川投能源、黔源电力的预测 EPS、PE 均为万得一致预测。 

资料来源：公司公告、wind，天风证券研究所 

 

盈利预测：我们预计公司 2018-2019 年归母净利润为 29.0/31.2 亿元，对应 EPS 为 0.48/0.51

元。使用相对估值法，结合当前可比公司估值情况，给予公司 2019 年 13.5xPE，对应股价
6.89 元，首次覆盖给予“增持”评级。    
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,704.07 2,067.74 1,508.44 1,538.61 1,553.99 
 

营业收入 8,564.98 8,775.10 10,056.27 10,257.39 10,359.96 

应收账款 822.37 1,082.19 743.07 680.93 757.31 
 

营业成本 3,869.52 3,944.83 4,555.49 4,646.60 4,693.06 

预付账款 139.61 101.09 89.86 134.13 102.31 
 

营业税金及附加 170.03 182.40 218.22 222.59 224.81 

存货 84.04 160.67 140.19 150.33 156.31 
 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 102.77 205.05 99.37 150.50 139.83 
 

管理费用 318.46 335.27 392.19 400.04 404.04 

流动资产合计 2,852.86 3,616.73 2,580.94 2,654.50 2,709.75 
 

财务费用 1,050.55 986.01 848.40 633.80 477.00 

长期股权投资 959.70 969.20 969.20 969.20 969.20 
 

资产减值损失 (12.04) 180.02 5.00 5.00 5.00 

固定资产 33,191.31 33,669.17 32,645.01 31,329.28 29,826.25 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,758.20 2,240.32 1,644.19 1,286.52 1,071.91 
 

投资净收益 9.98 54.13 40.00 40.00 40.00 

无形资产 445.14 434.64 417.27 399.90 382.53 
 

其他 (19.97) (353.16) (80.00) (80.00) (80.00) 

其他 343.65 346.93 334.86 341.18 339.87 
 

营业利润 3,178.44 3,445.60 4,076.96 4,389.37 4,596.05 

非流动资产合计 36,698.00 37,660.27 36,010.54 34,326.08 32,589.76 
 

营业外收入 302.06 8.47 28.70 17.00 17.00 

资产总计 39,550.86 41,277.01 38,591.48 36,980.58 35,299.52 
 

营业外支出 2.18 17.22 4.40 4.40 4.40 

短期借款 180.00 1,330.00 2,747.00 5,677.63 3,762.95 
 

利润总额 3,478.33 3,436.85 4,101.26 4,401.97 4,608.65 

应付账款 1,650.37 1,656.09 1,959.31 1,875.70 1,968.14 
 

所得税 572.25 631.69 805.08 864.11 904.68 

其他 3,596.56 2,751.37 3,664.45 3,336.85 3,249.19 
 

净利润 2,906.08 2,805.16 3,296.18 3,537.86 3,703.97 

流动负债合计 5,426.92 5,737.46 8,370.76 10,890.18 8,980.28 
 

少数股东损益 311.53 294.41 391.26 419.94 439.66 

长期借款 18,060.34 17,796.53 10,666.09 5,045.97 3,500.00 
 

归属于母公司净利润 2,594.55 2,510.75 2,904.93 3,117.92 3,264.31 

应付债券 925.95 926.56 1,191.92 1,014.81 1,044.43 
 

每股收益（元） 0.43 0.41 0.48 0.51 0.54 

其他 2.40 1.00 2.00 1.80 1.60 
       

非流动负债合计 18,988.69 18,724.09 11,860.00 6,062.57 4,546.03 
       

负债合计 24,415.61 24,461.55 20,230.76 16,952.75 13,526.30 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 1,960.60 1,927.74 2,319.00 2,738.94 3,178.60 
 

成长能力 
     

股本 6,063.37 6,063.37 6,063.37 6,063.37 6,063.37 
 

营业收入 -16.93% 2.45% 14.60% 2.00% 1.00% 

资本公积 2,133.84 2,131.55 2,131.55 2,131.55 2,131.55 
 

营业利润 -20.03% 8.41% 18.32% 7.66% 4.71% 

留存收益 7,096.16 8,816.38 9,978.35 11,225.52 12,531.24 
 

归属于母公司净利润 0.99% -3.23% 15.70% 7.33% 4.70% 

其他 (2,118.72) (2,123.58) (2,131.55) (2,131.55) (2,131.55) 
 

获利能力      

股东权益合计 15,135.24 16,815.46 18,360.72 20,027.83 21,773.21 
 

毛利率 54.82% 55.05% 54.70% 54.70% 54.70% 

负债和股东权益总

计 

39,550.86 41,277.01 38,591.48 36,980.58 35,299.52 
 

净利率 30.29% 28.61% 28.89% 30.40% 31.51% 

       
ROE 19.69% 16.86% 18.11% 18.03% 17.56% 

       
ROIC 9.65% 10.13% 10.76% 11.74% 12.40% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 2,906.08 2,805.16 2,904.93 3,117.92 3,264.31 
 

资产负债率 61.73% 59.26% 52.42% 45.84% 38.32% 

折旧摊销 2,065.50 2,084.79 2,137.82 2,190.86 2,235.06 
 

净负债率 -12.37% 1.58% 0.97% 5.08% 3.81% 

财务费用 1,076.14 1,005.18 848.40 633.80 477.00 
 

流动比率 0.53 0.63 0.31 0.24 0.30 

投资损失 (9.98) (54.13) (40.00) (40.00) (40.00) 
 

速动比率 0.51 0.60 0.29 0.23 0.28 

营运资金变动 (909.35) 89.89 788.74 (212.24) 105.65 
 

营运能力      

其它 558.43 14.03 391.26 419.94 439.66 
 

应收账款周转率 10.83 9.21 11.02 14.41 14.41 

经营活动现金流 5,686.81 5,944.91 7,031.14 6,110.29 6,481.68 
 

存货周转率 74.40 71.72 66.85 70.61 67.57 

资本支出 532.07 3,045.32 499.00 500.20 500.20 
 

总资产周转率 0.21 0.22 0.25 0.27 0.29 

长期投资 (128.03) 9.50 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,239.38) (4,694.41) (959.00) (960.20) (960.20) 
 

每股收益 0.43 0.41 0.48 0.51 0.54 

投资活动现金流 (835.34) (1,639.58) (460.00) (460.00) (460.00) 
 

每股经营现金流 0.94 0.98 1.16 1.01 1.07 

债权融资 22,445.11 22,216.04 17,704.15 14,585.38 11,010.40 
 

每股净资产 2.17 2.46 2.65 2.85 3.07 

股权融资 (1,202.75) (966.53) (846.69) (620.91) (459.84) 
 

估值比率      

其他 (28,649.11) (25,195.83) (23,987.90) (19,584.58) (16,556.85) 
 

市盈率 13.48 13.93 12.04 11.22 10.72 

筹资活动现金流 (7,406.75) (3,946.32) (7,130.44) (5,620.12) (6,006.29) 
 

市净率 2.66 2.35 2.18 2.02 1.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 9.45 9.05 7.55 7.01 6.49 

现金净增加额 (2,555.28) 359.02 (559.30) 30.17 15.39 
 

EV/EBIT 14.07 13.56 10.83 10.07 9.35 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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