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A 股总股本(百万股) 3,778.08 

流通 A 股股本(百万股) 1,419.72 

A 股总市值(百万元) 28,222.26 

流通 A 股市值(百万元) 10,605.28 

每股净资产(元) 7.02 

资产负债率(%) 48.15 

一年内最高/最低(元) 10.79/6.81  
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股价走势 

控股股东增持打消减持担忧，苏晋能源有望逐步增厚业绩 
  
控股股东拟于 6 个月内增持 1-2 亿元且附加锁定承诺 

公司近日发布公告：控股股东国信集团拟于 2019 年 12 月 24 日起的 6 个月内，增持公司股

份不低于人民币 1 亿元，不超过人民币 2 亿元；在增持实施期间及增持完成之日起 6 个月

内不减持公司的股票。截止公告日，国信集团直接持有公司股份数为 26.72 亿股，占公司总

股本的 70.72%，国信集团及其一致行动人共持有公司股份数为 27.51 亿股，占公司总股本的 

72.80%。 

明年 1 月解禁后的减持风险可能已无需担忧 

2020 年 1 月 6 日，控股股东国信集团将有一笔 23.58 亿股（占总股本 62.42%）限售股解禁。

此次增持附加了锁定期的承诺，意味着控股股东所持有股份（含上述即将解禁部分）不会在

锁定期内出售，我们认为可以有效解除二级市场对明年 1 月份该笔解禁后控股股东可能进行

减持的担忧。控股股东在持股比例已超 70%的情况下，仍进行力度可观的增持，充分显示了

其对公司未来发展的信心。公司作为国信集团旗下的能源和金融板块上市平台，未来有望获

得控股股东在优质资产注入、资本运作、并购重组等方面的更多支持。 

苏晋能源已有三个项目完成股权交割，有望于明年贡献可观的业绩增厚 

公司于 2018 年 10 月投资设立苏晋能源，运营雁淮直流配套电源点项目，有助于扩大公司在

江苏电力市场的份额、实现公司业务区域范围的突破，公司战略布局得以优化。苏晋能源拟

收购中煤平朔、中电神头、同煤塔山二期、晋能保德四个项目。 

中煤平朔（2 台 66 万千瓦）、同煤塔山二期（2 台 66 万千瓦）、晋能保德（2 台 66 万千瓦）

三项目已完成股权交割和工商登记备案，预计 19 年并表。这三个项目位于山西，皆为具有

煤炭成本优势的坑口电厂，总装机容量 396 万千瓦。同煤塔山二期已投产，我们预计中煤平

朔、晋能保德的四台在建机组有望于明年陆续投产，将为公司火电板块业绩带来可观的增厚。 

信托业务拓展有望进入收获期 

公司近年来积极推进信托业务拓展，江苏信托相继组建了深圳、成都、北京、上海四个异地

业务部门，并在本部设立了市场化财富中心、房地产信托部、消费信托部等专业部门。公司

将通过收入成本比薪酬改革，来激励团队业务拓展能力、提升公司整体竞争力。我们预计上

述业务布局有望在 2020 年进入收获期，为信托板块盈利带来明显增量。 

盈利预测与评级 

我们预计公司 19 年发电量可能因供需格局变化、控煤政策等因素而同比下滑，因此下调公司

19-20 年归母净利润预测值为 31.2、28.7 亿元（调整前为 33.9、30.1 亿元），并新增 2021 年

归母净利润预测值 31.3 亿元。公司主业以能源、金融“双轮驱动”，资产结构优良、布局合

理，可以发挥产业与金融的互补效应，一定程度上克服产业经济周期带来的影响，提升公司

的综合实力和竞争力。我们看好公司未来的发展，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动，信托政策变化，煤价上涨，电价下调 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 20,204.30 22,135.31 21,249.90 22,312.39 23,428.01 

增长率(%) 20.16 9.56 (4.00) 5.00 5.00 

EBITDA(百万元) 5,923.35 6,285.44 6,919.07 6,533.29 6,940.47 

净利润(百万元) 2,179.67 2,556.10 3,120.56 2,872.49 3,126.51 

增长率(%) 102.28 17.27 22.08 (7.95) 8.84 

EPS(元/股) 0.58 0.68 0.83 0.76 0.83 

市盈率(P/E) 12.95 11.04 9.04 9.83 9.03 

市净率(P/B) 1.61 1.17 1.07 0.97 0.87 

市销率(P/S) 1.40 1.27 1.33 1.26 1.20 

EV/EBITDA 7.68 6.03 4.23 4.18 3.16   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,579.02 3,612.24 12,705.65 15,258.80 20,953.51  营业收入 20,204.30 22,135.31 21,249.90 22,312.39 23,428.01 

应收票据及应收账款 1,694.57 1,798.83 1,270.32 1,006.75 1,384.17  营业成本 16,285.09 17,882.23 17,106.17 17,738.35 18,508.13 

预付账款 354.54 488.14 17.18 612.80 79.28  营业税金及附加 158.64 195.19 196.45 192.74 208.52 

存货 695.62 943.56 793.16 880.24 972.21  营业费用 1.50 2.05 2.12 2.23 2.34 

其他 1,479.68 2,897.66 1,416.28 1,899.97 1,864.87  管理费用 499.44 532.13 531.25 557.81 585.70 

流动资产合计 7,803.42 9,740.43 16,202.60 19,658.55 25,254.03  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 7,157.24 8,396.23 8,396.23 8,396.23 8,396.23  财务费用 665.81 765.72 750.00 750.00 750.00 

固定资产 24,431.38 23,841.96 22,787.22 21,687.37 20,547.45  资产减值损失 (6.87) (38.35) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 557.32 379.03 263.42 206.05 153.63  公允价值变动收益 0.00 0.00 150.00 150.00 150.00 

无形资产 740.65 728.89 704.17 679.46 654.75  投资净收益 997.93 1,182.06 2,100.10 1,300.10 1,400.10 

其他 5,115.68 10,563.59 8,998.97 9,192.14 9,560.55  其他 (2,032.46) (2,348.17) (4,500.35) (2,900.35) (3,100.35) 

非流动资产合计 38,002.27 43,909.69 41,150.01 40,161.25 39,312.61  营业利润 3,635.22 3,962.45 4,914.16 4,521.51 4,923.57 

资产总计 45,805.70 53,650.13 57,352.61 59,819.80 64,566.64  营业外收入 11.36 121.64 120.00 120.00 120.00 

短期借款 8,011.00 11,137.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00  营业外支出 164.92 98.73 95.00 95.00 95.00 

应付票据及应付账款 1,668.59 1,656.03 2,677.65 1,407.54 2,723.24  利润总额 3,481.66 3,985.36 4,939.16 4,546.51 4,948.57 

其他 7,481.51 5,530.46 6,896.30 7,104.20 6,562.69  所得税 657.95 708.04 938.44 863.84 940.23 

流动负债合计 17,161.10 18,323.50 18,573.95 17,511.73 18,285.92  净利润 2,823.71 3,277.31 4,000.72 3,682.67 4,008.34 

长期借款 4,915.63 3,905.90 4,000.00 4,000.00 4,000.00  少数股东损益 644.04 721.22 880.16 810.19 881.84 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,179.67 2,556.10 3,120.56 2,872.49 3,126.51 

其他 1,119.65 752.21 1,165.83 1,012.56 976.87  每股收益（元） 0.58 0.68 0.83 0.76 0.83 

非流动负债合计 6,035.28 4,658.11 5,165.83 5,012.56 4,976.87        

负债合计 23,196.38 22,981.61 23,739.78 22,524.30 23,262.79        

少数股东权益 5,047.97 6,450.73 7,330.89 8,141.08 9,022.92  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 3,253.15 3,778.08 3,778.08 3,778.08 3,778.08  成长能力 
     

资本公积 13,107.14 16,581.77 16,581.77 16,581.77 16,581.77  营业收入 20.16% 9.56% -4.00% 5.00% 5.00% 

留存收益 13,518.13 19,383.30 22,503.86 25,376.35 28,502.86  营业利润 -8.80% 9.00% 24.02% -7.99% 8.89% 

其他 (12,317.06) (15,525.36) (16,581.77) (16,581.77) (16,581.77)  归属于母公司净利润 102.28% 17.27% 22.08% -7.95% 8.84% 

股东权益合计 22,609.32 30,668.52 33,612.83 37,295.51 41,303.85  获利能力      

负债和股东权益总

计 

45,805.70 53,650.13 57,352.61 59,819.80 64,566.64  毛利率 19.40% 19.21% 19.50% 20.50% 21.00% 

       净利率 10.79% 11.55% 14.69% 12.87% 13.35% 

       ROE 12.41% 10.55% 11.87% 9.85% 9.69% 

       ROIC 12.73% 12.97% 13.82% 15.63% 16.26% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 2,823.71 3,277.31 3,120.56 2,872.49 3,126.51  资产负债率 50.64% 42.84% 41.39% 37.65% 36.03% 

折旧摊销 1,673.20 1,555.51 1,255.06 1,261.93 1,267.05  净负债率 55.27% 42.72% 8.07% 0.41% -14.01% 

财务费用 662.41 794.67 750.00 750.00 750.00  流动比率 0.45 0.53 0.87 1.12 1.38 

投资损失 (998.05) (1,181.96) (2,100.00) (1,300.00) (1,400.00)  速动比率 0.41 0.48 0.83 1.07 1.33 

营运资金变动 (1,634.51) (4,202.42) 6,171.58 (2,312.05) 744.83  营运能力      

其它 734.26 2,802.91 1,030.16 960.19 1,031.84  应收账款周转率 11.72 12.67 13.85 19.60 19.60 

经营活动现金流 3,261.01 3,046.02 10,227.36 2,232.55 5,520.22  存货周转率 27.62 27.01 24.47 26.67 25.29 

资本支出 2,864.97 2,368.27 (353.62) 233.26 85.70  总资产周转率 0.45 0.45 0.38 0.38 0.38 

长期投资 658.73 1,238.98 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (6,476.90) (10,225.34) 2,323.38 842.21 1,084.06  每股收益 0.58 0.68 0.83 0.76 0.83 

投资活动现金流 (2,953.20) (6,618.09) 1,969.76 1,075.48 1,169.76  每股经营现金流 0.86 0.81 2.71 0.59 1.46 

债权融资 16,074.69 16,714.41 15,417.11 15,412.23 15,166.95  每股净资产 4.65 6.41 6.96 7.72 8.54 

股权融资 (664.26) 3,511.43 (1,795.14) (738.74) (738.74)  估值比率      

其他 (15,111.79) (16,640.13) (16,725.67) (15,428.37) (15,423.49)  市盈率 12.95 11.04 9.04 9.83 9.03 

筹资活动现金流 298.63 3,585.71 (3,103.71) (754.88) (995.28)  市净率 1.61 1.17 1.07 0.97 0.87 

汇率变动影响 (0.12) 0.10 0.10 0.10 0.10  EV/EBITDA 7.68 6.03 4.23 4.18 3.16 

现金净增加额 606.32 13.74 9,093.51 2,553.24 5,694.81  EV/EBIT 10.66 7.99 5.17 5.18 3.86 

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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