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[Table_Main] 
业绩持续高增长，分红比例大超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,428  4,089  5,501  6,009  

同比（%） -4.6% 19.3% 34.5% 9.2% 

归母净利润（百万元） 303  597  735  820  

同比（%） -32.0% 97.2% 23.1% 11.6% 

每股收益（元/股） 0.28  0.55  0.68  0.76  

P/E（倍） 23.54 11.98 9.69 8.67      
 

投资要点 

 事件：公司发布三季报，前三季度实现营收32.68亿元，同比增长29.99%；
实现归母净利润 4.78 亿元，同比增长 77.98%；扣非后归母净利润为 4.47
亿元，同比增长 142.78%。 

 三季度业绩持续高增长，毛利率和净利率均有所提升： 根据公司公告，
前三季度实现营收 32.68 亿元，同比增长 29.99%；实现归母净利润 4.78

亿元，同比增长 77.98%；扣非后归母净利润为 4.47 亿元，同比增长
142.78%。其中三季度单季实现营收 10.74 亿元，同比增长 26.10%；实
现归母净利润 1.24 亿元，同比增长 92.23%；扣非后归母净利润为 1.11

亿元，同比增长 102.95%。盈利能力方面，三季度单季毛利率为 25.90%，
同比提升 1.75 个百分点；净利率为 11.93%，同比提升 3.93 个百分点，
在营收规模扩张的同时，盈利能力显著增强。 

 大幅提高现金分红比例，股息率有望超过 5%：2016 年至 2018 年，公
司原股东回报规划规定的当年现金分红占归属于母公司所有者的净利
润比例上限为 35%，而实际分红比例分别为 49.05%、53.33%、53.51%，
年均分红比例为 51.96%，已高过公司原股东回报规划规定的现金分红
比例上限。2019 年 8 月，公司发布新的股东回报规划（2019-2021 年），
承诺公司在 2019-2021年当年现金分红金额占归属于母公司净利润的比
例为 60%左右，而根据公司三季报内容披露，公司 2019 年分红方案中
现金分红金额占归属于母公司净利润的比例拟为 65%至 70%，对应目前
股价股息率有望超过 5%，价值属性彰显。 

 生物质发电和环保纸餐具项目集中建设，将为公司增长持续提供助力：
公司同时公告：1）投资建设新丰生物质能发电扩建工程三期及四期项
目，建设规模为 6 万千瓦，预计项目总投资收益率为 14.24%；2）投资
建设翁源生物质能发电三期及四期项目，建设规模为 6 万千瓦，预计项
目总投资收益率为 9.18%；3）投资建设南雄二园区生态植物纤维纸餐
具一期项目，设计年产能 3.885 万吨，投产后预计实现营业收入 6.55 亿
元/年、利润总额 0.86 亿元/年。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.55、0.68、0.76

元，对应 PE 分别为 12、10、9 倍，公司同时具有：1）价值股的分红：
公司承诺 2019-2021 年当年现金分红比例由 35%提升至 60%，预计 2019

年公司股息率将超过 5%，是水电行业所有公司中的第一名；2）周期股
的估值：对应 2019 年 PE 为 12 倍；3）成长股的增速：2019、2020 年
增速分别为 97.2%、23.1%，因此，我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行影响电力需求、水电和生物质补贴电价存在下
调风险等 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.59 

一年最低/最高价 3.44/6.61 

市净率(倍) 1.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
7116.09 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.47 

资产负债率(%) 51.68 

总股本(百万股) 1080.55 

流通A股(百万股) 1079.83  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《陕西煤业深度研究：煤炭行

业价值龙头，业绩增长+估值提

升值得期待》2019-05-05 

2、《山煤国际深度研究：传统主

业高增长，携手“钧石”能源转

型，打造异质结电池行业龙头可

期》2019-09-03 

3、《公用事业研究专题：国际降

息周期开启+国内央企存在投资

意愿，高分红高股息率标的值得

重点关注》2019-09-16 

4、《韶能股份（000601）：区域

小水电一枝独秀，转型清洁能源

+环保纸餐具两翼齐飞》
2019-10-09 
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事件： 

公司发布三季报，前三季度实现营收 32.68 亿元，同比增长 29.99%；实现归母净利

润 4.78 亿元，同比增长 77.98%；扣非后归母净利润为 4.47 亿元，同比增长 142.78%。 

 

三季度业绩持续高增长，毛利率和净利率均有所提升 

根据公司公告，前三季度实现营收 32.68 亿元，同比增长 29.99%；实现归母净利润

4.78 亿元，同比增长 77.98%；扣非后归母净利润为 4.47 亿元，同比增长 142.78%。其

中三季度单季实现营收 10.74 亿元，同比增长 26.10%；实现归母净利润 1.24 亿元，同

比增长 92.23%；扣非后归母净利润为 1.11 亿元，同比增长 102.95%。盈利能力方面，

三季度单季毛利率为 25.90%，同比提升 1.75 个百分点；净利率为 11.93%，同比提升 3.93

个百分点，在营收规模扩张的同时，盈利能力显著增强。 

 

大幅提高现金分红比例，股息率有望超过 5% 

2016 年至 2018 年，公司原股东回报规划规定的当年现金分红占归属于母公司所有

者的净利润比例上限为 35%，而实际分红比例分别为 49.05%、53.33%、53.51%，年均

分红比例为 51.96%，已高过公司原股东回报规划规定的现金分红比例上限。2019 年 8

月，公司发布新的股东回报规划（2019-2021 年），承诺公司在 2019-2021 年当年现金分

红金额占归属于母公司净利润的比例为 60%左右，而根据公司三季报内容披露，公司

2019 年分红方案中现金分红金额占归属于母公司净利润的比例拟为 65%至 70%，对应

目前股价股息率有望超过 5%，价值属性彰显。 

 

生物质发电和环保纸餐具项目集中建设，将为公司增长持续提供助

力 

公司同时公告：1）投资建设新丰生物质能发电扩建工程三期及四期项目，建设规

模为 6 万千瓦，预计项目总投资收益率为 14.24%；2）投资建设翁源生物质能发电三期

及四期项目，建设规模为 6 万千瓦，预计项目总投资收益率为 9.18%；3）投资建设南

雄二园区生态植物纤维纸餐具一期项目，设计年产能 3.885 万吨，投产后预计实现营业

收入 6.55 亿元/年、利润总额 0.86 亿元/年。 
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清洁能源主“防守”：水电提供安全边际，生物质发电项目今明两

年集中投运 

1）水电业务：公司在手运营水电装机 68 万千瓦，分布于广东和湖南两省，其中广

东小水电最低电价为 0.4382 元/度、湖南电价为 0.30 元/度左右，均显著高于行业平均水

平；2019 年上半年受到来水情况较好的影响，公司水电利用小时数达到 2940 小时，远

远高于全国水电平均利用小时数 1674 小时。2）生物质发电业务：公司在手已投运生物

质发电装机合计 18 万千瓦，在建+拟建项目合计 18 万千瓦（集中于 2019、2020 年投产），

由于公司具备“度电包干”的燃料收集模式+热电联产+用电需求旺盛等多项核心竞争优

势，2018 年利用小时数达到 6575 小时，高于行业平均水平 29%。3）我们对公司在手

的生物质发电项目作保守估算，2020 年仅考虑 2019 年新投运的两个项目有望提供增量

净利润 0.64-0.80 亿元以上，相比 2018 年生物质业务净利润规模提升超过 100%。 

 

环保纸餐具主“进攻”：可降解生态纸餐具业务价量齐升，为今明

业绩增长贡献显著弹性 

1）公司的纸制品业务主要包括生产销售环保纸餐具和本色消费用纸，其中环保纸

餐具业务将成为未来的主要增长点。2）根据智研咨询和产业信息网的数据，2020 年环

保纸餐具的市场空间有望接近 250 亿元，而公司在手规模效应+自动化装备+业务协同等

多项核心竞争优势，行业龙头地位有望进一步稳固。3）根据我们的估算，6.8 万吨环保

纸餐具一期项目投产后，公司产能规模将达到 10.8 万吨/年，预计环保纸餐具业务的收

入规模将达到 15.08 亿元，相比 2018 年提升 285.71%；假设生产流程的自动化可以将该

业务的净利率提升 3 个百分点，则公司环保纸餐具业务的净利润规模将达到 1.24 亿元，

相比 2018 年提升 517.95%。 

 

盈利预测与投资评级 

预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.55、0.68、0.76 元，对应 PE 分别为 12、10、9 倍，

公司同时具有：1）价值股的分红：公司承诺 2019-2021 年当年现金分红比例由 35%提

升至 60%，预计 2019 年公司股息率将超过 5%，是水电行业所有公司中的第一名；2）

周期股的估值：对应 2019 年 PE 为 12 倍；3）成长股的增速：2019、2020 年增速分别

为 97.2%、23.1%，因此，我们维持公司“买入”评级。 
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风险提示 

1）电力需求：宏观经济下行、工业企业盈利能力下降影响电力需求等； 

2）电力供给：生物质发电项目集中投产后，存在原料供应不足的风险；广东和湖

南省份存在来水不确定性的风险； 

3）电力价格：水电电价和生物质补贴电价存在下调风险等； 

4）环保纸餐具业务：由于是出口为主，容易受到贸易摩擦以及相关外贸政策环境

的风险；6.8 万吨环保纸餐具项目存在建设和投产进度不达预期的风险。 
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韶能股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,763  2,059  2,904  2,646    营业收入 3,428  4,089  5,501  6,009  

  现金 548  654  880  961    减:营业成本 2,665  2,719  3,750  4,068  

  应收账款 525  602  914  743       营业税金及附加 37  44  59  64  

  存货 306  274  526  342       营业费用 82  76  103  112  

  其他流动资产 384  528  584  600         管理费用 194  221  296  323  

非流动资产 8,256  8,631  10,029  10,242       财务费用 167  183  258  292  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 13  12  8  5  

  固定资产 7,094  7,507  8,860  9,141    加:投资净收益 45  0  0  0  

  在建工程 859  806  844  765       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 237  254  265  279    营业利润 389  834  1,027  1,146  

  其他非流动资产 66  63  60  58    加:营业外净收支  34  0  0  0  

资产总计 10,019  10,689  12,934  12,888    利润总额 423  834  1,027  1,146  

流动负债 2,540  3,279  5,482  5,313    减:所得税费用 106  209  258  288  

短期借款 1,209  1,862  3,737  3,749       少数股东损益 14  27  34  38  

应付账款 394  369  683  458    归属母公司净利润 303  597  735  820  

其他流动负债 937  1,048  1,061  1,106    EBIT 630  989  1,251  1,407  

非流动负债 2,665  2,133  1,601  1,069    EBITDA 1,041  1,351  1,673  1,889  

长期借款 2,275  1,742  1,210  678                                                                               

其他非流动负债 391  391  391  391    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5,205  5,413  7,083  6,382    每股收益(元) 0.28  0.55  0.68  0.76  

少数股东权益 295  323  357  394    每股净资产(元) 4.18  4.58  5.09  5.66  

归属母公司股东权益 4,519  4,954  5,495  6,112    

发行在外股份(百万

股) 

1081  1081  1081  1081  

负债和股东权益 10,019  10,689  12,934  12,888    ROIC(%) 5.3% 7.9% 8.3% 9.3% 

                                                                           ROE(%) 6.6% 11.8% 13.1% 13.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 22.3% 33.5% 31.8% 32.3% 

经营活动现金流 673  1,130  1,156  1,791    销售净利率(%) 8.8% 14.6% 13.4% 13.7% 

投资活动现金流 -647  -736  -1,821  -695  

 

资产负债率(%) 52.0% 50.6% 54.8% 49.5% 

筹资活动现金流 298  -287  891  -1,015    收入增长率(%) -4.6% 19.3% 34.5% 9.2% 

现金净增加额 323  107  226  81    净利润增长率(%) -32.0% 97.2% 23.1% 11.6% 

折旧和摊销 411  362  422  482   P/E 23.54 11.98 9.69 8.67 

资本开支 941  374  1,399  213   P/B 1.58  1.44  1.29  1.16 

营运资本变动 -106  -40  -292  159   EV/EBITDA 10.22  7.86  7.03  5.93  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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