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● 核心结论 
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事件：龙源电力公告9月完成发电量36.0亿千瓦时，同比增长11.2%，好于8月的

-2.2%，其中风电、火电和其他可再生能源发电量分别同比增长14.0%、0.8%和

5.7%。1-8月累计完成发电量364.6亿千瓦时，同比增加11.9%，其中风电、火电和

其他可再生能源发电量同比分别变化20.0%、-10.9%和-18.0%。 

9月限电区风资源环比改善。龙源9月风电发电量同比增长14.0%，高于8月的2.5%，

主要是北方限电区域风资源改善，限电区域发电量9月同比增长11.7%，增速好于8

月的同比下降12.9%，特别内蒙古9月风电发电量同比增长33.7%。相对南方沿海非

限电区域风资源较好，9月龙源在广东、福建和广西的风电发电量同比增长了95.3%、

93.8%和84.4%。三季度总发电量和风电发电量同比增长7.8%和16.3%。 

 9月风电弃风率反弹。由于限电区风资源的好转，龙源9月弃风限电率为5.1%，较8

月的2.9%反弹，但较去年同期的6.7%仍有1.6个百分点的下降。1-9月弃风率约

6.1%左右，预计全年将下降至6.0%以下。  

投资建议：公司将于30日公布三季报，我们预计前三季度净利增长25%以上，预计

龙源18年和19年实现净利50.2亿元和56.6亿元，EPS为0.59元和0.67元，目标价

8.68港币。9月以来公司陆续收到可再生能源补贴，改善现金流，维持龙源买入评级。 

风险提示：电力需求低于预期，煤价上涨高于预期，政策执行慢于预期。 
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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 22,304 24,592 26,512 27,643 28,749 

增长率(%) 13.3% 10.3% 7.8% 4.3% 4.0% 

净利润 (百万元) 3,549 3,846 5,015 5,656 6,228 

增长率(%) 23.3% 8.4% 30.4% 12.8% 10.1% 

每股收益（EPS） 0.42 0.46 0.59 0.67 0.74 

市盈率（P/E） 13.2 12.2 9.4 8.4 7.6 

市净率（P/B） 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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图 1：9 月总发电量 36.0 亿千瓦时，同比增长 11.2%  图 2：9 月风电发电量同比增长 14.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 3：9 月限电区风资源改善，限电区风电发电量同比增 11.7%  图 4：9 月风电弃风率反弹至 5.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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表 1：9 月龙源发电量同比上升 11.2% 

省份  9 月发电量（兆瓦时） 同比 1-9 月累计发电量（兆瓦时） 同比 

 黑龙江    215,921  0.9%  1,879,504  6.8% 

 吉林    80,947  4.4%  663,751  7.6% 

 辽宁    124,205  -28.0%  1,780,818  14.0% 

 内蒙古    538,343  33.7%  3,851,352  16.4% 

 江苏-陆上    122,717  -29.6%  2,036,970  17.1% 

 江苏-海上    148,601  61.2%  1,555,608  106.5% 

 浙江    27,378  -12.3%  264,416  -5.3% 

 福建    148,533  93.8%  1,288,191  20.0% 

 海南    5,273  -18.9%  78,798  -10.8% 

 甘肃    218,111  27.4%  2,005,959  29.5% 

 新疆    257,376  0.3%  2,450,428  15.1% 

 河北    187,144  -2.4%  1,819,330  4.1% 

 云南    89,595  -0.5%  1,473,701  7.8% 

 安徽    94,343  -7.3%  1,224,388  8.3% 

 山东    40,707  -2.2%  643,505  24.9% 

 天津    23,291  68.7%  284,090  52.3% 

 山西    132,438  59.0%  1,305,349  53.5% 

 宁夏    104,102  10.5%  1,170,404  19.9% 

 甘肃    89,151  -6.6%  921,565  -5.9% 

 陕西    64,808  6.1%  578,408  18.8% 

 西藏    546  -17.0%  9,956  11.3% 

 重庆    36,095  35.6%  247,539  -7.0% 

 上海    6,916  -33.9%  104,583  8.8% 

 广东    12,054  95.3%  109,851  40.6% 

 湖南    11,918  24.7%  97,819  -8.3% 

 甘肃    17,373  85.4%  171,405  6.5% 

 江西    7,802  98.9%  73,061  45.5% 

 湖北    10,172  10.9%  90,032  311.0% 

 加拿大    15,288  72.2%  190,879  -1.6% 

 南非    57,743  N.A.  537,697  N.A. 

 风电合计    2,888,889  14.0%  28,909,357  20.0% 

 火电合计    660,681  0.8%  7,170,369  -10.9% 

 其他可再生能源业务    47,877  5.7%  379,054  -18.0% 

 总计    3,597,447  11.2%  36,458,780  11.9% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 

利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,905 5,072 6,397 6,824 7,966 

 

营业收入 22,304 24,592 26,512 27,643 28,749 

应收款项 5,901 7,155 7,367 7,757 8,160 

 

其他收入净额 647 712 927 981 1,033 

存货净额 1,040 953 838 793 750 

 

折旧和摊销 6,342 6,798 7,349 7,602 7,902 

其他流动资产 4,486 3,943 4,438 4,677 4,904 

 

销售费用 - - - - - 

流劢资产合计 13,333 17,122 19,040 20,051 21,779 

 

管理费用 429 542 614 650 634 

固定资产及在建工程 105,598 109,473 111,032 113,947 116,562 

 

其他成本 8,632 9,627 9,231 9,231 9,246 

长期股权投资 4,483 4,472 4,616 4,760 4,903 

 

营业利润 7,548 8,337 10,245 11,141 12,000 

无形资产 8,798 8,692 8,268 7,844 7,420 

 

财务费用 2,774 3,215 3,547 3,461 3,359 

其他非流动资产 6,449 5,875 5,787 5,699 5,611 

 

营业外净收支 376 344 144 144 144 

非流劢资产合计 125,328 128,513 129,703 132,249 134,497 

 

利润总额 5,150 5,465 6,842 7,824 8,785 

资产总计 138,661 145,635 148,743 152,300 156,276 

 

所得税费用 660 916 1,169 1,383 1,642 

短期借款 44,472 35,774 35,116 34,421 33,690 

 

净利润 4,490 4,550 5,673 6,441 7,143 

应付款项 2,550 1,891 1,940 1,903 1,799 

 

少数股东损益 941 704 658 785 915 

其他流动负债 8,786 9,494 9,494 9,494 9,494 

 

归属于母公司净利润 3,549 3,846 5,015 5,656 6,228 

流劢负债合计 55,807 47,159 46,551 45,819 44,984 

  

     

长期借款及应付债券 31,327 41,620 40,854 40,046 39,195 

 

财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

其他长期负债 3,225 3,225 3,225 3,225 3,226 

 

盈利能力      

长期负债合计 35,067 45,176 44,411 43,602 42,751 

 

ROE 8.7% 8.3% 10.0% 10.4% 10.6% 

负债合计 90,874 92,336 90,961 89,421 87,735 

 

EBITDA 利润率 62% 62% 66% 68% 69% 

股本 8,036 8,036 8,036 8,036 8,036 

 

营业利润率 34% 34% 39% 40% 42% 

股东权益 39,750 45,263 49,746 54,843 60,504 

 

销售净利率 20% 19% 21% 23% 25% 

负债和股东权益总计 138,661 145,635 148,743 152,300 156,276 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 13.3% 10.3% 7.8% 4.3% 4.0% 

现金流量表（百万元） 2,016 2,017 2018E 2019E 2020E 

 

营业利润增长率 5.8% 10.5% 22.9% 8.8% 7.7% 

净利润 5,150 5,465 6,842 7,824 8,785 

 

净利润增长率 23.3% 8.4% 30.4% 12.8% 10.1% 

折旧摊销 6,342 6,798 7,349 7,602 7,902 

 

偿债能力      

营运资金变动 (1,544) (1,811) (544) (620) (690) 

 

资产负债率 66% 63% 61% 59% 56% 

其他 3,585 1,678 2,056 1,837 1,502 

 

流动比 0.24 0.36 0.41 0.44 0.48 

经营活劢现金流 13,533 12,131 15,703 16,643 17,498 

 

速动比 0.11 0.19 0.23 0.25 0.29 

资本支出 (12,349) (10,460) (8,395) (10,005) (10,005) 

  

     

其他 1,140 1,846 - - - 
 
每股指标与估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

投资活劢现金流 (11,209) (8,614) (8,395) (10,005) (10,005) 

 

每股指标      

债务融资 52,993 71,436 69,756 73,646 77,536 
 
EPS 0.42 0.46 0.59 0.67 0.74 

权益融资 (2,252) (399) 2,716 1,832 2,642 
 
BVPS 5.09 5.74 6.22 6.75 7.34 

其它 (54,025) (71,389) (78,455) (81,689) (86,529) 

 

估值      

筹资活劢现金流 (3,284) (352) (5,983) (6,211) (6,351) 

 

P/E 13.2 12.2 9.4 8.4 7.6 

汇率变动 (21) 1 - - - 

 

P/B 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 

现金净增加额 (981) 3,166 1,325 428 1,142 

 

P/S 2.0 1.8 1.7 1.6 1.6 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）大于 20％ 

增持： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）介于 5%到 20%之间 

中性： 个股预期未来 6-12 个月内的波动幅度（复权后）介于-5%到 5% 

卖出： 个股预期未来 6-12 个月内的跌幅（复权后）大于 5％ 
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