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1《长源电力(000966 SZ,买入): Q3 业绩继续

高增长，静待浩吉利好释放》2019.10 

2《长源电力(000966,买入): 业绩持续向好，

静待蒙华铁路投运》2019.07 

3《长源电力(000966,买入): 1Q19 超预期，

短看煤价弹性，长看蒙华投运》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 煤价下行有望对冲电量利空 
长源电力(000966) 
年报业绩基本符合预期，维持“买入”评级 

2019 年公司实现营收/归母净利同比+12.2%/+174.6%，基本符合预期（前
期预测 19 年归母净利约 6 亿），20Q1 公司实现营收/归母净利同比
-40.6%/-86.1%，同比下滑较大，主因系发电量下滑。考虑到发电量下滑风
险，我们下调 20~21 年归母净利为 5.1/6.1 亿元（前值：7.9/8.4 亿元），预
计 22 年有望达 6.5 亿元，对应 BPS 为 4.23/4.66/5.11 元，参考可比公司 20

年 P/B 均值 0.9x，考虑到公司煤价利润弹性可观，给予公司 20 年 1.1-1.2x

目标 PB，目标价 4.65-5.08 元（前值：5.77-6.49 元），维持“买入”评级。 

 

年报业绩基本符合预期，火电三因素共振好转 

2019 年公司实现营收/归母净利/扣非归母净利 73.7/5.7/6.1 亿元，同比
+12.2%/+174.6%/+195.9%，年内火电三因素共振好转：1）电量：19 年发
/售电量为 189/177 亿度，综合利用小时同比+488 小时至 5120 小时；2）电
价：受益于增值税下调等利好，公司不含税电价有所上行；3）煤价：2019

年入炉综合标煤单价同比-33.5 元/吨至 741.74 元/吨。根据公司年报披露，
燃煤价格同比下降增利 2.01 亿元，发电量同比上升增利 1.97 亿元，售电均
价同比上升增利 1.38 亿元。 

 

20Q1 业绩下滑明显，电量走低为主因 

根据公司季报，20Q1 公司实现营收/归母净利/扣非归母净利 12.2/0.3/0.3 亿
元，同比-40.6%/-86.1%/-86.2%，同比下滑较大。20Q1 期间公司发/售电量
为 32.37/30.39 亿度，较去年同期分别-40.7%/-41.0%，主因系受疫情影响，
湖北省用电量出现断崖式下跌，部分时段用电同比下降 35%以上，全省过半
火电机组停运，加之 20Q1 水电水情较好，进一步压缩了公司火电出力空间。
此外，公司在疫情防控期间为确保电力供应，相关成本费用有所增加。 

 

浩吉铁路正式通车，2020 年煤价下行有望一定程度上对冲电量利空 

根据新华社披露信息，浩吉铁路已于 19 年国庆节前开通，我们认为浩吉铁
路有望显著增加华中煤炭供给，并且驱动“三西”煤炭运送湖北耗时由一个
多月缩短至 1-3 天。19 年下半年以来湖北煤价持续走低，根据 Wind 数据，
4Q19 湖北省电煤均价下滑 63 元/吨至 581 元/吨，1M20 进一步下行 62 元/

吨至 578 元/吨，公司煤电属性纯正，未来有望充分受益于煤价下行，进而
在一定程度上对冲由于新冠疫情导致的电量下滑。 

 

下调盈利预测，给予“买入”评级 

考虑到年内电量下滑风险，我们下调 20~21 年归母净利润为 5.1/6.1 亿元（前
值：7.9/8.4 亿元），预计 22 年有望达 6.5 亿元，对应 BPS 为 4.23/4.66/5.11

元，参考可比公司 20 年 P/B 均值为 0.9x，考虑到公司煤价利润弹性可观，
给予公司 20 年 1.1-1.2x 目标 PB，目标价 4.65-5.08 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：煤价上行，电价调整，来水挤压火电利用小时。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,108 

流通 A 股 (百万股) 1,108 

52 周内股价区间 (元) 3.83-5.99 

总市值 (百万元) 4,566 

总资产 (百万元) 9,209 

每股净资产 (元) 3.79  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 6,563 7,366 6,679 6,992 7,120 

+/-%  20.10 12.24 (9.33) 4.69 1.83 

归属母公司净利润 (百万元) 208.68 572.99 517.97 608.51 642.45 

+/-%  271.67 (174.58) (9.60) 17.48 5.58 

EPS (元，最新摊薄) 0.19 0.52 0.47 0.55 0.58 

PE (倍) 21.88 7.97 8.82 7.50 7.11  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值（2020/4/30） 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 

2020/4/30 2020/4/30 20E 21E 20E 21E 20E 21E 

大唐发电 601991.SH 2.14   32,827  24  19  0.6  0.6  3% 3% 

上海电力 600021.SH 7.36   19,262  16  13  1.0  0.9  6% 7% 

江苏国信 002608.SZ 6.38   24,104  9  8  0.8  0.8  10% 10% 

内蒙华电 600863.SH 2.53   14,696  11  9  1.0  1.0  9% 10% 

平均值    22,722  15  12  0.9  0.8  7% 8% 

中间值    21,683  13  11  0.9  0.9  8% 9% 

长源电力 000966.SZ 4.12   4,566  9  8  1.0  0.9  11% 12% 

注：长源电力为华泰预测，其余公司为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后) 变化幅度（pct） 

项目 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

收入增速（%） 1.6% 0.0% -9.3% 4.7% -10.9 4.7 

毛利率（%） 17.1% 17.4% 15.4% 16.1% -1.7 -1.3 

期间费用率（%） 3.8% 3.3% 3.7% 3.2% -0.1 -0.1 

净利率（%） 10.9% 11.5% 7.8% 8.7% -3.1 -2.8 

归母净利润（亿元） 794  838  518  609  -35% -27% 

EPS（元） 0.72  0.76  0.47  0.55  -35% -27% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 2015-2019 年公司营业收入情况  图表4： 2015-2019 年公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 长源电力历史 PE-Bands  图表6： 长源电力历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,453 1,422 1,315 1,414 1,438 

现金 100.31 154.63 159.25 209.02 212.16 

应收账款 771.15 835.73 757.78 793.29 807.77 

其他应收账款 14.12 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 88.30 75.33 68.90 71.56 72.80 

存货 327.33 215.98 197.53 205.17 208.71 

其他流动资产 152.29 140.04 131.62 135.45 137.02 

非流动资产 7,909 8,322 8,267 8,218 8,160 

长期投资 141.43 141.82 141.82 141.82 141.82 

固定投资 6,553 6,529 6,534 6,483 6,441 

无形资产 263.10 245.54 228.51 211.98 195.95 

其他非流动资产 951.39 1,405 1,364 1,381 1,381 

资产总计 9,363 9,744 9,583 9,633 9,598 

流动负债 3,893 3,935 3,224 3,083 3,063 

短期借款 2,248 1,890 1,336 1,119 1,068 

应付账款 477.99 480.17 439.13 456.13 463.99 

其他流动负债 1,167 1,565 1,449 1,508 1,531 

非流动负债 1,905 1,390 1,438 1,169 683.23 

长期借款 1,876 1,268 1,316 1,047 560.99 

其他非流动负债 28.63 122.24 122.24 122.24 122.24 

负债合计 5,798 5,325 4,662 4,252 3,746 

少数股东权益 171.99 249.09 233.24 214.62 194.96 

股本 1,108 1,108 1,108 1,108 1,108 

资本公积 951.91 951.55 951.55 951.55 951.55 

留存公积 1,324 1,870 2,628 3,107 3,597 

归属母公司股东权益 3,393 4,170 4,688 5,167 5,657 

负债和股东权益 9,363 9,744 9,583 9,633 9,598  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,563 7,366 6,679 6,992 7,120 

营业成本 5,909 6,177 5,649 5,867 5,969 

营业税金及附加 72.26 76.04 76.14 73.42 78.32 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 84.40 79.43 87.50 87.40 89.00 

财务费用 221.70 195.18 158.93 135.09 109.80 

资产减值损失 (23.69) (16.89) (15.31) (16.03) (16.32) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 54.03 (5.63) (5.63) (5.63) (5.63) 

营业利润 309.11 816.20 687.84 808.07 853.14 

营业外收入 10.87 22.42 5.00 5.00 5.00 

营业外支出 21.90 3.85 5.00 5.00 5.00 

利润总额 298.08 834.78 687.84 808.07 853.14 

所得税 82.45 243.52 185.72 218.18 230.35 

净利润 215.63 591.26 502.12 589.89 622.79 

少数股东损益 6.95 18.27 (15.85) (18.62) (19.66) 

归属母公司净利润 208.68 572.99 517.97 608.51 642.45 

EBITDA 1,118 1,606 1,456 1,572 1,611 

EPS (元，基本) 0.19 0.52 0.47 0.55 0.58  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 20.10 12.24 (9.33) 4.69 1.83 

营业利润 (331.36) 164.05 (15.73) 17.48 5.58 

归属母公司净利润 271.67 (174.58) (9.60) 17.48 5.58 

获利能力 (%)      

毛利率 9.96 16.15 15.43 16.08 16.17 

净利率 3.18 7.78 7.76 8.70 9.02 

ROE 6.29 15.15 11.70 12.35 11.87 

ROIC 5.34 10.51 9.16 10.08 10.29 

偿债能力      

资产负债率 (%) 61.92 54.65 48.65 44.14 39.03 

净负债比率 (%) 77.29 67.98 66.80 61.81 55.83 

流动比率 0.37 0.36 0.41 0.46 0.47 

速动比率 0.29 0.31 0.35 0.39 0.40 

营运能力      

总资产周转率 0.70 0.77 0.69 0.73 0.74 

应收账款周转率 9.50 9.17 8.38 9.02 8.89 

应付账款周转率 10.99 12.89 12.29 13.11 12.97 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.19 0.52 0.47 0.55 0.58 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 1.49 1.08 1.22 1.23 

每股净资产(最新摊薄) 3.06 3.76 4.23 4.66 5.10 

估值比率      

PE (倍) 21.88 7.97 8.82 7.50 7.11 

PB (倍) 1.35 1.10 0.97 0.88 0.81 

EV_EBITDA (倍) 7.69 4.71 4.85 4.15 2.83  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 904.74 1,653 1,202 1,357 1,368 

净利润 208.68 572.99 517.97 608.51 642.45 

折旧摊销 623.78 574.40 591.40 610.81 630.11 

财务费用 221.70 195.18 158.93 135.09 109.80 

投资损失 (54.03) 5.63 5.63 5.63 5.63 

营运资金变动 (129.48) 269.40 (45.89) 26.19 10.57 

其他经营现金 34.09 35.17 (26.52) (29.29) (30.33) 

投资活动现金 (497.50) (482.79) (531.90) (556.56) (566.62) 

资本支出 499.27 580.41 526.28 550.93 560.99 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (1.77) (97.62) 5.63 5.63 5.63 

筹资活动现金 (478.06) (1,117) (664.99) (750.60) (798.48) 

短期借款 (402.00) (357.97) (554.21) (217.10) (50.77) 

长期借款 (115.58) (608.88) 48.15 (268.92) (485.78) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.27 (0.35) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 39.25 (149.94) (158.93) (264.58) (261.93) 

现金净增加额 (70.83) 52.83 4.62 49.77 3.14  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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