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股价走势 

上半年业绩增 170%，火电利用小时持续改善 
  

事件：公司发布 18 年半年报，上半年公司营收 824.05 亿元，同比增 15.36%；
营业成本 715.67 亿元，同比增 13.19%；归母净利 21.29 亿元，同比增
170.29%；EPS 为 0.13 元，同比增 0.08 元。电量增、电价升，致业绩增长。 

发电量增长和电价提升共同驱动公司营业收入同比增长 15% 

上半年公司发电量 2081.67 亿千瓦时，同比增 11.51%；发电量二季度环比
一季度下降；平均上网电价 418.57 元/兆瓦时，同比增 2.72%，上网电价二
季度环比一季度下降，推测原因为二季度水电售电量环比增加、燃机售电
量环比减少，同时市场化交易扩大所致。目前公司水电度电毛利高于火电，
因此水电上网增加，对公司整体业绩具有促进作用。 

燃料成本同比小幅增长拖累业绩 

上半年公司单位燃料成本同比增 5.84%，燃料成本同比增 75.99 亿元。上半
年全国电煤价格指数同比增 5.37%，但二季度环比一季度有所下降。为引
导煤价回归绿色区间，发改委多次调控煤价，要求 18 年长协煤在燃料中占
比进一步提高，公司燃料成本有望得到控制。 

利用小时同比增 132 小时，火电利用小时增速超预期 

上半年公司机组利用小时 2020 小时，同比增 132 小时；火电利用小时 2104
小时，同比增 170 小时，燃煤利用小时 2189 小时，同比增 203 小时，燃
气利用小时 1236 小时，同比减 79 小时，燃气利用小时下滑的原因为：17
年下半年新增 60.8 万千瓦燃气机组，而燃气发电量增速不及装机增速。 

财务费用占营收比重 6.19%，未来有进一步降杠杆空间 

上半年公司财务费用 51 亿，同比增加 12.9%。作为最大的电力企业，为满
足资本开支、公司运营需求、债务偿还需求，公司需要持续使用债券滚动
融资。近几年公司带息负债持续增加，目前已增至 2294 亿元，年度财务费
用率均位于 4%以上。未来 3 年，公司新增装机减速，资本支出逐渐降低，
降杠杆将成为未来释放业绩的有力抓手。 

新收购集团发电资产，未来资产证券化有望进一步推进 

公司新收购集团旗下泰山电力机组，装机将进一步提升。华能集团曾承诺
将继续将优质资产注入华能国际，以支持公司的可持续发展。 

盈利预测：我们预计公司 18、19 年归母净利润 64.55、74.75 亿元，对应
EPS 为 0.42、0.49 元，当前 PE 为 17.8x、15.4x。维持目标价 8.7 元，由于
近期股价涨幅较大，根据天风评级标准，将评级由“买入”下调为“增持”。 

风险提示：宏观经济波动，用电量增速降低，利率上行，煤价居高不下 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 113,814.24 152,459.44 189,049.71 207,009.43 218,808.97 

增长率(%) (11.71) 33.95 24.00 9.50 5.70 

EBITDA(百万元) 35,857.70 32,052.69 31,087.64 33,183.20 34,518.07 

净利润(百万元) 8,814.29 1,793.15 6,454.66 7,475.27 8,020.84 

增长率(%) (36.06) (79.66) 259.96 15.81 7.30 

EPS(元/股) 0.58 0.12 0.42 0.49 0.53 

市盈率(P/E) 13.04 64.09 17.80 15.37 14.33 

市净率(P/B) 1.41 1.52 1.59 1.54 1.50 

市销率(P/S) 1.01 0.75 0.61 0.56 0.53 

EV/EBITDA 7.10 9.82 10.25 9.16 8.79   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司发布 2018 年半年报，上半年公司营业收入为 824.05 亿元，较上年同期上升 15.36%；
营业成本为 715.67 亿元，较上年同期上升 13.19%；利润总额为 36.73 亿元，较上年同期上
升 112.08%；归母净利为 21.29 亿元，较上年同期上升 170.29%；每股收益为 0.13 元，较上
年同期增加 0.08 元。利润上升主要原因为：电量的增长和电价的上升。我们具体点评如下： 

1. 发电量增长和电价提升共同驱动公司营业收入同比增长 15% 

上半年公司营业收入为 824.05 亿元，较上年同期上升 15.36%，主要原因为电量增长和电价
上升。 

发改委数据显示，上半年我国用电形势良好，全国全社会用电量同比增长 9.4%。公司作为
国内最大的发电上市企业，发电资产分布在二十六个省、自治区和直辖市，主要位于沿海
沿江地区、煤炭资源丰富地区或电力负荷中心区域。 

上半年，公司完成发电量 2081.67 亿千瓦时，同比增长 11.51%；完成售电量 1963.87 亿千
瓦时，同比增长 11.51%。公司发售电量增速高于全国平均水平。其中，燃煤发电量 1913.65

亿千瓦时，同比增 10.84%；燃气发电量 105.6 亿千瓦时，同比增 9.5%；风电发电量 51.35

亿千瓦时，同比增 42.52%；光伏发电量 5.27 亿千瓦时，同比增 247.74%；水电发电量 4.68

亿千瓦时，同比降 13.49%；生物质发电量 1.12 亿千瓦时，同比增 16.67%。但二季度发电量
环比一季度略有下降。 

图 1：华能国际单季度发电量（2017Q1-2018Q2）  图 2：华能国际单季度发电量同比增速（2017Q1-2018Q2） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

备注：数据标注为燃煤和燃气机组发电量。 

 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

备注：1、数字标注为燃煤和燃气机组发电量同比增速； 

2、光伏发电量增速依次为：2635%、1519%、570%、521%、299%、218%。 

上半年，公司平均上网结算电价为 418.57 元/兆瓦时，同比增长 2.72%；一季度，公司平均
上网电价 423.55 元/兆瓦时。 

表 1：华能国际平均上网电价及同比增速 

平均上网电价

（元/兆瓦时） 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

电价 电价 同比 电价 同比 电价 同比 电价 同比 

一季报 - 449.96 - 401.86 -10.69% 405.97 1.02% 423.55 4.33% 

半年报 - 450.14 - 394.46 -12.37% 407.49 3.30% 418.57 2.72% 

三季报 453.39 446.68 -1.48% 394.45 -11.69% 408.96 3.68%   

全年 454.95 443.26 -2.57% 396.60 -10.53% 414.01 4.39%   

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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二季度上网电价环比一季度有所下降。我们对公司前两季度售电结构进行拆分，发现二季
度燃煤售电量占比环比增加 0.04 个百分点，燃气售电量占比环比减少 0.32 个百分点，水
电售电量占比环比增加 0.19 个百分点；燃气售电量环比减少，水电售电量环比增加，可能
会导致公司平均上网电价降低，此外，市场化交易扩大也可能导致平均上网电价降低。 

表 2：华能国际 2018Q1、2018Q2 发电量拆分 

季度 项目 燃煤 燃气 风电 光伏 水电 生物 总量 

2018Q1 
售电量（亿千瓦时） 901.26 52.98 24.87 2.16 1.35 0.49 983.11 

占比 91.67% 5.39% 2.53% 0.22% 0.14% 0.05% 100.00% 

2018Q2 
售电量（亿千瓦时） 899.49 49.72 24.76 2.99 3.23 0.52 980.71 

占比 91.72% 5.07% 2.52% 0.31% 0.33% 0.05% 100.00% 

售电量变动（Q2-Q1，亿千瓦时） -1.77 -3.26 -0.11 0.83 1.88 0.03 -2.4 

占比环比变动（Q2-Q1） 0.04% -0.32% -0.01% 0.09% 0.19% 0.00% 0.00% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

我们对公司 2014-2017 年各类电源的度电毛利进行测算，发现即使在燃煤标杆上网电价较
高、煤价较低的情况下，火电度电毛利仍低于水电和新能源，因此水电、新能源上网增加，
对公司整体业绩有一定的促进作用。 

表 3：华能国际分电源度电毛利测算 

度电毛利（元/千瓦时） 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

总体 0.107 0.117 0.078 0.044 

火电 0.070 0.083 0.048 0.016 

水电 0.222 0.115 0.138 0.114 

风电 0.206 0.194 0.185 0.247 

光伏 - 0.361 0.536 0.586 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 燃料成本同比小幅增长拖累业绩 

上半年公司单位燃料成本同比上涨 5.84%，燃料成本较上年同期增加 75.99 亿元。此外，营
业成本中，维修及材料较上年同期增加 0.06 亿元，人工成本较上年同期增加 1.12 亿元，
其他业务支出较上年同期增加 0.71 亿元。 

今年上半年以来，动力煤价格居高不下，全国电煤价格指数同比平均增幅为 5.37%，但二
季度动力煤价格较一季度有所下降。 

图 3：秦皇岛动力煤 Q5500 市场价（截止到 2018 年 7 月 30 日）  图 4：全国电煤价格指数（截止到 2018 年 6 月） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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上半年公司业绩受煤价拖累，我们对公司单季度度电毛利进行粗略测算，发现 18 年上半
年公司度电盈利情况相对 2016Q4-2017 年有明显好转，但二季度由于发电量有所降低、
电价增速减少，毛利较一季度有所降低。 

为引导煤价回归绿色区间，发改委多次出手调控煤价。2017 年 11 月，发改委《关于推进
2018 年煤炭中长期合同签订履行工作的通知》，支持煤电企业多签中长期合同，中长期合
同比例不低于 75%，全年中长期合同履约率应不低于 90%。根据发改委要求，18 年长协煤
在燃料中占比将进一步提高，公司燃料成本有望得到控制。 

表 4：华能国际单季度营收情况、发电量和度电毛利润（2016Q1-2018Q2） 

项目 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入 

(亿元) 
288 241 303 306 376 339 396 414 433 391 

营业成本 

(亿元) 
197 182 230 285 330 303 345 375 374 341 

发电量 

(亿千瓦时) 
769 692 865 811 960 907 1076 1002 1043 1039 

度电毛利 

(元/千瓦时) 
0.119 0.086 0.084 0.025 0.048 0.040 0.048 0.039 0.056 0.048 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 利用小时同比增 132 小时，火电利用小时增速超预期 

作为国内最大的发电上市公司，公司装机容量居国内行业可比公司第一。截至 2018 年上
半年，公司可控发电装机容量达到 10442.5 万千瓦，其中火电机组达 9857.75 万千瓦（燃
煤机组 8755.85 万千瓦，燃气机组 1041.90 万千瓦，燃油机组 60 万千瓦），风电装机容量
已达到 457.8 万千瓦，海上风电已投产 30.2 万千瓦，清洁能源比例不断提高。 

2014 年以来，公司发电设备利用小时出现了连续 3 年的持续下降，2017 年以来，随着火
电去产能的推进，公司火电机组装机增速放缓，同时受益于发电量增速提升，公司机组利
用小时逐渐得到修复。 

表 5：华能国际各类电源利用小时及同比增速（2013 年-2017 年，年度数据） 

机组类型 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

火电 5226 4736 4154 3941 4016 

同比增速 2.68% -9.38% -12.29% -5.13% 1.90% 

水电 2549 2947 2688 2910 2769 

同比增速 37.80% 15.63% -8.79% 8.23% -4.83% 

风电 1415 1062 1346 1610 1658 

同比增速 -11.15% -24.96% 26.75% 19.63% 3.01% 

光伏 - - - 692 701 

同比增速 - - -  1.34% 

共计 5143 4627 4073 3866 3881 

同比增速 2.29% -10.05% -11.96% -5.09% 0.37% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2018 年以来，公司发电量增速明显，上半年机组利用小时达 2020 小时，同比增加 132 小
时；火电利用小时 2104 小时，同比增加 170 小时，其中，燃煤机组利用小时达 2189 小时，
同比增加 203 小时；燃气机组利用小时 1236 小时，同比减少 79 小时。燃气机组利用小时
有所下滑，主要原因为：2017 年下半年，燃气机组新增 60.8 万千瓦，新增装机较多，机
组发电量增速不及装机容量增速。 
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表 6：华能国际各类电源利用小时（2017Q1-2018Q2，累计数据） 

机组类型 2017Q1 2017H2 2017Q3 2017A 2018Q1 2018H2 
2018H2

同比 

火电 998 1934 2865 3881 1056 2104 203  

其中，燃煤机组 1023 1986 3144 4206 1096 2189 -79  

燃气机组 707 1315 1916 2468 639 1236 170  

水电 466 1536 2340 2766 395 1329 -207  

风电 417 930 1349 1843 567 1127 196  

光伏 536 711 1041 1276 277 615 -96  

生物 2200 3840 6080 8600 2160 4480 640  

平均 973 1888 2965 3951 1000 2020 132  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 7：华能国际各类电源利用小时（2017Q1-2018Q2，单季度数据） 

机组类型 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

火电 998 935 931 1017 1056 1048 

其中，燃煤机组 1023 963 1158 1062 1096 1093 

燃气机组 707 607 601 552 639 597 

水电 466 1071 804 426 395 934 

风电 417 513 419 493 567 559 

光伏 536 174 330 236 277 338 

生物 2200 1640 2240 2520 2160 2320 

平均 973 915 1077 985 1000 1020 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 财务费用占营收比重 6.19%，未来有进一步降杠杆空间 

上半年，公司销售费用 1364 万，同比增加 114.91%；管理费用 18.5 亿，同比增加 3.21%；
财务费用 51 亿，同比增加 12.9%；由于债务规模及平均利率同比上升，公司利息支出 51.39

亿元，同比上升 10.21%。 

作为最大的电力企业，为满足资本开支、公司运营需求、债务偿还需求，公司需要持续使
用债券滚动融资。近几年公司带息负债持续增加，目前已增至 2294 亿元，年度财务费用
率均位于 4%以上。18 年上半年，公司财务费用 50.99 亿元，带息负债 2294 亿元，计算得
到上半年财务费用率已经达到 2.22%。 

表 8：华能国际财务费用、带息负债和财务费用率 

项目 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018H1 

财务费用

（亿元） 
36.24 44.35 51.06 74.94 88.88 75.23 76.64 78.09 69.21 94.06 50.99 

带息负债

（亿元） 
975 1,185 1,297 1,454 1,328 1,470 1,413 1,586 1,479 2,204 2,294 

财务费用

率 
3.72% 3.74% 3.94% 5.15% 6.69% 5.12% 5.42% 4.92% 4.68% 4.27% 2.22% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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表 9：华能国际当前公司债、中期票据、非公开债券情况（截止到 2018 年 8 月 1 日） 

债务类型及金额 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

公司

债 

总额（亿元） 166 100 90 90 73 73 115 155 130 130 

应付利息（亿元） 9.35 5.57 5.00 5.01 4.03 4.03 5.55 7.30 5.96 5.96 

加权平均发行利

率水平（%） 
5.63% 5.57% 5.56% 5.56% 5.52% 5.52% 4.83% 4.71% 4.58% 4.58% 

中期

票据 

总额（亿元） 40 40 40 40 40 40 40 90 140  100  

应付利息（亿元） 1.49 1.49 1.49 1.49 2.12 2.12 2.12 4.47 6.79  4.67  

加权平均发行利

率水平（%） 
3.72% 3.72% 3.72% 3.72% 5.30% 5.30% 5.30% 4.96% 4.85% 4.67% 

非公

开债

券 

总额（亿元） 50 50 100 150 150 100 - 5 30 30 

应付利息（亿元） 2.87 2.87 5.49 7.90 7.90 5.28 - 0.24 1.41 1.41 

加权平均发行利

率水平（%） 
5.74% 5.74% 5.49% 5.27% 5.27% 5.28% - 4.75% 4.69% 4.69% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 10：华能国际超短融发行情况 

项目 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

年度超短期融资总额（亿元） 100 200 200 80 110 270 310 265 

本年度超短期加权平均融资

利率水平（%） 
5.07% 2.69% 3.23% 3.30% 2.35% 1.92% 1.68% 1.71% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

18 年公司拟投产项目共计 20 个，其中上半年投产 10 个项目，下半年投产 10 个项目。此
外公司还有在建项目北京热电 3 期工程、大连热电项目等。 

受国家环保政策影响，公司未来三年火电项目投资逐渐收缩，风电投资每年保持较大规模，
光伏投资规模较小且稳定。据公司统计，未来三年的资本支出将逐年减少，2018~2020 年
分别为 195.11 亿元、187.75 亿元和 161.83 亿元，其中火电投资分别为 55.07 亿元、55.00

亿元和 29.58 亿元，风电投资分别为 88.7 亿元、90 亿元和 90 亿元，光伏每年投资 10 亿
元左右。 

公司新增装机减速，资本支出逐渐降低，降杠杆将成为未来释放业绩的有力抓手。 

表 11：华能国际 2018 年主要计划投产电力项目 

项目名称 
预计装机容量

（万千瓦） 
项目进展 预计投产时间 总投资 投资比例 

罗源电厂 2*66 已核准 2018 年 4 季度 61.82 100% 

烟台八角 1 号 67 已核准 2018 年 4 季度 52.96 80% 

重庆奉节金凤山风电 11 已核准 2018 年 4 季度 9.56 100% 

河北康保闫油坊风电 4.8 已核准 2018 年 4 季度 3.64 100% 

河北康保徐家营风电 4.8 已核准 2018 年 4 季度 3.85 100% 

河南渑池风电 7.8 已核准 2018 年 4 季度 12.6 100% 

河南汤阴风电 15.18 已核准 2018 年 4 季度 13.04 100% 

河南甄窑风电 4.8 已核准 2018 年 4 季度 4.35 100% 

江西高龙山风电 8 已核准 2018 年 4 季度 7.04 100% 

湖南连坪风电 10 已核准 2018 年 4 季度 8.94 100% 

湖北钟祥胡家湾风电 12.6 已核准 2018 年 2 季度 13.09 100% 

江苏仪征风电 1.32 已核准 2018 年 1 季度 5.28 100% 
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江苏太仓灰场光伏二期 1 已备案（已投产） 2018 年 2 季度 0.8 100% 

浙江长兴夹浦分布式光伏 1 已备案 2018 年 2 季度 0.81 100% 

黑龙江东海光伏 2 已备案 2018 年 2 季度 1.53 100% 

黑龙江双榆光伏 2 已备案（已投产） 2018 年 2 季度 1.42 100% 

黑龙江新华光伏 2 已备案 2018 年 2 季度 1.48 100% 

浙江嘉善西塘光伏 1.1 已备案 2018 年 2 季度 0.88 100% 

海南澄迈光伏 4 已备案（已投产） 2018 年 2 季度 3.49 92% 

吉林镇赉风电场光伏 2 已备案（已投产） 2018 年 2 季度 1.5 100% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 12：华能国际 2017 年年报披露的 2018 年资本支出计划 

资本支出项目 
2017 年资本支

出（亿元） 

2018 年资本支

出计划（亿元） 
资金来源安排 

资金成本及使用

说明 

火电 81.72 55.07 

自有资金和银行

借款等 

 

央行基准利率浮

动范围 

 

水电 1.07 0.25 

风电 59.02 88.7 

煤炭 2.82 6.28 

光伏 35.1 10.15 

技术改造 75.18 33.15 

港口 5.54 1.5 

共计 260.45 195.1 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 新收购集团发电资产，未来资产证券化有望进一步推进 

为支持华能国际业务发展，华能集团在华能国际境内外首次公开发行时就避免同业竞争做
出过承诺，将华能国际作为华能集团常规能源业务最终整合的唯一平台。 

自公司上市以来，华能集团累计注入营运机组的权益装机容量约 36,390 兆瓦、在建装机容
量 3,666 兆瓦以及新项目开发权。此外，华能集团通过参与公司的股权融资累计注入约 60

亿元人民币现金。 

2016 年 10 月 14 日，公司受让华能集团持有的华能山东发电有限公司 80%权益、华能吉林
发电有限公司 100%权益、华能黑龙江发电有限公司 100%权益以及华能河南中原燃气发电
有限公司 90%权益。 

2018 年 7 月 31 日，公司之子公司山东发电于与泰山电力（系华能集团全资子公司能交公
司的控股子公司）签署《转让协议》，山东发电以人民币 18.00 亿元收购泰山电力拥有的山
东聊城热电注册资本中 75%的权益、山东华能莱州风力发电有限公司(“莱州风电”)注册资
本中 80%的权益、莱芜热电注册资本中 80%的权益、莱芜发电注册资本中 15%的权益。 

根据公司公告，华能集团将继续将优质资产注入华能国际，以支持公司的可持续发展。 

6. 盈利预测 

基于对目前煤价和电力供需形势的判断，我们预计公司 18、19 年归母净利润 64.55、74.75

亿元，对应 EPS 为 0.42、0.49 元，当前 PE 为 17.8x、15.4x。公司系火电龙头企业，资产质
地优秀，维持目标价 8.7 元，由于近期股价涨幅较大，根据天风评级标准，将评级由“买
入”下调为“增持”。 
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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 7,881.63 9,364.82 15,123.98 16,560.75 17,504.72 
 

营业收入 113,814.24 152,459.44 189,049.71 207,009.43 218,808.97 

应收账款 15,550.25 23,344.88 25,082.79 17,647.27 27,518.40 
 

营业成本 89,389.95 135,209.27 162,582.75 178,028.11 188,175.71 

预付账款 688.51 564.61 1,482.01 653.12 1,470.09 
 

营业税金及附加 1,177.82 1,376.31 1,947.21 2,132.20 2,253.73 

存货 6,879.14 7,385.41 12,970.12 8,887.06 14,581.38 
 

营业费用 15.62 17.47 21.67 23.73 43.76 

其他 5,967.08 7,877.98 6,733.52 8,967.41 7,105.49 
 

管理费用 3,336.49 3,968.79 5,104.34 5,796.26 6,345.46 

流动资产合计 36,966.62 48,537.71 61,392.41 52,715.61 68,180.08 
 

财务费用 6,920.54 9,405.74 9,400.00 9,500.00 9,600.00 

长期股权投资 19,420.25 19,317.25 19,215.25 19,114.25 19,015.25 
 

资产减值损失 1,204.96 1,188.49 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

固定资产 195,078.13 245,082.55 247,240.70 245,527.08 241,790.39 
 

公允价值变动收益 (12.99) (2.76) (4.00) 0.00 0.00 

在建工程 24,404.20 26,396.76 17,638.05 12,982.83 10,789.70 
 

投资净收益 2,383.14 2,212.19 2,000.00 2,000.00 2,000.00 

无形资产 12,043.34 13,728.22 13,411.18 13,094.14 12,777.09 
 

其他 (4,740.31) (5,011.30) (3,992.00) (4,000.00) (4,000.00) 

其他 21,505.09 25,631.24 22,552.65 22,147.67 22,737.65 
 

营业利润 14,139.01 4,095.23 10,989.74 12,529.13 13,390.30 

非流动资产合计 272,451.01 330,156.02 320,057.84 312,865.98 307,110.09 
 

营业外收入 980.92 394.48 400.00 400.00 400.00 

资产总计 309,417.63 378,693.73 381,450.25 365,581.59 375,290.17 
 

营业外支出 753.59 769.68 800.00 800.00 800.00 

短期借款 57,668.87 80,251.35 69,292.04 58,912.28 57,945.57 
 

利润总额 14,366.34 3,720.04 10,589.74 12,129.13 12,990.30 

应付账款 24,683.14 33,640.46 47,016.04 40,027.37 48,815.64 
 

所得税 3,580.11 1,573.47 2,647.43 3,032.28 3,247.58 

其他 47,844.24 42,058.68 47,491.21 48,309.37 46,863.89 
 

净利润 10,786.22 2,146.57 7,942.30 9,096.85 9,742.73 

流动负债合计 130,196.25 155,950.49 163,799.29 147,249.02 153,625.10 
 

少数股东损益 1,971.93 353.42 1,487.65 1,621.58 1,721.89 

长期借款 64,990.36 107,030.96 105,030.96 103,030.96 101,030.96 
 

归属于母公司净利润 8,814.29 1,793.15 6,454.66 7,475.27 8,020.84 

应付债券 12,182.97 15,993.83 16,000.00 14,725.60 15,573.14 
 

每股收益（元） 0.58 0.12 0.42 0.49 0.53 

其他 5,282.02 7,514.78 6,260.63 6,352.47 6,709.29 
       

非流动负债合计 82,455.35 130,539.57 127,291.59 124,109.03 123,313.40 
       

负债合计 212,651.60 286,490.06 291,090.88 271,358.06 276,938.50 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 15,244.52 16,670.33 18,157.97 19,779.55 21,501.44 
 

成长能力 
     

股本 15,200.38 15,200.38 15,200.38 15,200.38 15,200.38 
 

营业收入 -11.71% 33.95% 24.00% 9.50% 5.70% 

资本公积 18,250.78 14,913.24 14,913.24 14,913.24 14,913.24 
 

营业利润 -38.54% -71.04% 168.35% 14.01% 6.87% 

留存收益 65,649.34 55,064.62 57,001.02 59,243.60 61,649.85 
 

归属于母公司净利润 -36.06% -79.66% 259.96% 15.81% 7.30% 

其他 (17,578.99) (9,644.90) (14,913.24) (14,913.24) (14,913.24) 
 

获利能力      

股东权益合计 96,766.03 92,203.67 90,359.37 94,223.53 98,351.67 
 

毛利率 21.46% 11.31% 14.00% 14.00% 14.00% 

负债和股东权益总

计 

309,417.63 378,693.73 381,450.25 365,581.59 375,290.17 
 

净利率 7.74% 1.18% 3.41% 3.61% 3.67% 

       
ROE 10.81% 2.37% 8.94% 10.04% 10.44% 

       
ROIC 6.82% 3.40% 5.16% 5.98% 6.54% 

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

偿债能力      

净利润 10,786.22 2,146.57 6,454.66 7,475.27 8,020.84 
 

资产负债率 68.73% 75.65% 76.31% 74.23% 73.79% 

折旧摊销 14,817.79 19,166.86 10,697.90 11,154.07 11,527.77 
 

净负债率 46.20% 61.01% 56.68% 69.43% 60.28% 

财务费用 6,975.21 9,508.82 9,400.00 9,500.00 9,600.00 
 

流动比率 0.28 0.31 0.37 0.36 0.44 

投资损失 (2,383.14) (2,212.19) (2,000.00) (2,000.00) (2,000.00) 
 

速动比率 0.23 0.26 0.30 0.30 0.35 

营运资金变动 4,175.27 (18,575.85) 14,899.36 4,435.57 (9,866.77) 
 

营运能力      

其它 (2,860.53) 19,163.15 1,483.65 1,621.58 1,721.89 
 

应收账款周转率 7.28 7.84 7.81 9.69 9.69 

经营活动现金流 31,510.82 29,197.36 40,935.56 32,186.49 19,003.73 
 

存货周转率 18.50 21.38 18.57 18.94 18.65 

资本支出 19,884.66 71,336.37 4,254.15 3,908.16 4,643.18 
 

总资产周转率 0.37 0.44 0.50 0.55 0.59 

长期投资 (96.38) (103.00) (102.00) (101.00) (99.00) 
 

每股指标（元）      

其他 (37,437.93) (105,293.77) (4,970.11) (5,711.94) (7,667.01) 
 

每股收益 0.58 0.12 0.42 0.49 0.53 

投资活动现金流 (17,649.65) (34,060.41) (817.96) (1,904.78) (3,122.83) 
 

每股经营现金流 2.07 1.92 2.69 2.12 1.25 

债权融资 148,514.01 225,906.98 210,547.60 195,511.25 195,115.63 
 

每股净资产 5.36 4.97 4.75 4.90 5.06 

股权融资 (4,838.63) (6,411.30) (12,745.38) (6,652.93) (6,079.66) 
 

估值比率      

其他 (157,277.22) (215,482.50) (232,160.67) (217,703.25) (203,972.91) 
 

市盈率 13.04 64.09 17.80 15.37 14.33 

筹资活动现金流 (13,601.85) 4,013.18 (34,358.44) (28,844.93) (14,936.94) 
 

市净率 1.41 1.52 1.59 1.54 1.50 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.10 9.82 10.25 9.16 8.79 

现金净增加额 259.33 (849.86) 5,759.15 1,436.78 943.96 
 

EV/EBIT 12.09 24.38 15.63 13.80 13.20 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

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 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

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。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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