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事件 

公司发布 2020 年半年度报告，实现营业收入 791.22 亿元，同比减少 5.21%；

归属于上市公司股东的净利润 57.33 亿元，同比增长 49.73%；归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润 54.75亿元，同比增长 58.03%；基本每股收

益 0.32 元。Q2公司实现营业收入 387.7亿元，同比增长 2.5%；实现归母净利

润 36.7 亿元，同比增长 213%。 

点评 

二季度需求侧用电修复，发电量好转。2020 年上半年，公司完成发电量 1797

亿千瓦时，同比下降 8.05%；完成售电量 1721 亿千瓦时，同比下降 6.98%。

Q2 用电端需求修复，公司完成发电量 949.49 亿千瓦时，同比增长 3.73%,完

成售电量 914.73亿千瓦时，同比增长 5.41%。 

电价稳定，煤价同比回落，成本压力缓解，盈利增长显著。 2020 年上半年公

司平均上网结算电价为 416.65 元/兆瓦时，同比下降 0.68%，电价基本稳定。成

本端，2020H1 公司营业成本 658.12 亿元，相较 2019H1 营业成本 722.03 亿元

下降了 8.85%，其中燃料成本从 2019H1 的 473.18 亿元下降到了 2020H1 的

408.31 亿元，同比减少 13.71%。今年上半年国内动力煤市场价格经历了缓慢上

行、急剧下跌、持续上涨、保持稳定的过程，CCI5500 动力煤价格指数价格区

间跨度为 469-597 元/吨，2020H1 价格均值 540 元/吨，同比下降 11.5%。受益

于煤价下降，公司盈利增长较为显著。 

❖ 维持公司“增持评级” 

我们认为，当前全球煤炭供给宽松，下半年煤价有望维持绿色区间运行，公司

成本端有望继续受益，全年业绩有望高企。电力市场化进程推进有利于降低公

司业绩对成本端的敏感性，公司盈利稳定性将增强。预计公司 2020-2022年分

别实现归属母公司股东净利润 78.5、82、87.58亿元，折合 EPS 0.50、0.52、

0.56元/股，对应 PE分别为 11、11、10倍，继续给予“增持”评级。 

风险提示：电力需求不及预期；煤炭价格大幅上涨；上网电价下调等。 

盈利预测与估值 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 169861  173485  176954  186015  194311  

  收入同比(%) 11% 2% 2% 5% 4% 

归属母公司净利润（百万元） 1439  1686  7850  8200  8758  

  净利润同比(%)  -17% 17% 365% 4% 7% 

EPS(元) 0.09  0.11  0.50  0.52  0.56 

PE 60.99  52.03  11.18  10.70  10.02  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/08/19 
 



盈利预测 

资产负债表       单位:百万元   利润表       单位:百万元 

会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E   会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 61799  60775  59964  67617  78460    营业收入 169861  173485  176954  186015  194311  

  现金 15833  13306  13510  18556  27333    营业成本 150659  148172  141564  148812  155449  

  应收账款 24658  25352  25751  27096  28310    营业税金及附加 1807  1833  1832  1948  2030  

  其他应收款 1517  1955  1842  1942  2054    营业费用 42  117  18  19  19  

  预付账款 1256  1022  981  1065  1094    管理费用 4233  4554  4553  4793  5020  

  存货 9544  8883  8525  9027  9389    财务费用 10470  10709  9423  9426  9228  

  其他流动资产 8991  10257  9355  9930  10280    资产减值损失 -1146  -5812  1500  1500  1500  

非流动资产 341642  352821  361169  359962  355320    公允价值变动收益 -20  19  3  4  6  

  长期投资 19370  20616  19984  20092  20144    投资净收益 1573  1413  1800  1800  1800  

  固定资产 246317  240550  273944  280326  280138    营业利润 3648  4639  19868  21322  22871  

  无形资产 13806  13949  13666  13416  13177    营业外收入 176  391  320  320  332  

  其他非流动资产 62149  77706  53574  46128  41861    营业外支出 388  218  367  320  319  

资产总计 403441  413597  421133  427579  433779    利润总额 3436  4813  19821  21321  22884  

流动负债 138206  141620  142756  142911  143446    所得税 1029  2435  8454  9206  10124  

  短期借款 61039  67119  68456  67408  67408    净利润 2407  2378  11367  12115  12760  

  应付账款 12475  12532  12315  12722  13344    少数股东损益 969  691  3518  3914  4002  

  其他流动负债 64693  61969  61984  62781  62694    归属母公司净利润 1439  1686  7850  8200  8758  

非流动负债 163449  154687  151837  154937  157425    EBITDA 33971  35847  49903  53849  57184  

  长期借款 129548  115365  117300  119235  121169    EPS（元） 0.09  0.11  0.50  0.52  0.56  

  其他非流动负债 33901  39323  34538  35702  36256                

负债合计 301655  296308  294593  297848  300871    主要财务比率           

 少数股东权益 18552  18730  22248  26162  30165    会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 15698  15698  15698  15698  15698    成长能力           

  资本公积 18337  18455  18455  18455  18455    营业收入 11.0% 2.1% 2.0% 5.1% 4.5% 

  留存收益 38988  38894  70137  69409  68577    营业利润 -7.6% 27.2% 328.3% 7.3% 7.3% 

归属母公司股东权益 83235  98559  104292  103568  102744    归属于母公司净利润 -17.4% 17.2% 365.5% 4.5% 6.8% 

负债和股东权益 403441  413597  421133  427579  433779    获利能力           

              毛利率(%) 11.3% 14.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

现金流量表       单位:百万元   净利率(%) 0.8% 1.0% 4.4% 4.4% 4.5% 

会计年度 2018  2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 1.7% 1.7% 7.5% 7.9% 8.5% 

经营活动现金流 28892  37324  27525  40072  44146    ROIC(%) 3.4% 2.6% 5.2% 5.4% 5.6% 

  净利润 2407  2378  11367  12115  12760    偿债能力           

  折旧摊销 19852  20499  20612  23101  25085    资产负债率(%) 74.8% 71.6% 70.0% 69.7% 69.4% 

  财务费用 10470  10709  9423  9426  9228    净负债比率(%) 71.50% 69.00% 70.93% 70.42% 70.30% 

  投资损失 -1573  -1413  -1800  -1800  -1800    流动比率 0.45  0.43  0.42  0.47  0.55  

营运资金变动 -2881  -736  1443  -1943  -1191    速动比率 0.37  0.37  0.36  0.41  0.48  

  其他经营现金流 615  5888  -13520  -827  63    营运能力           

投资活动现金流 -20528  -29034  -17829  -18275  -18333    总资产周转率 0.43  0.42  0.42  0.44  0.45  

  资本支出 20707  31496  20000  20000  20000    应收账款周转率 7  7  7  7  7  

  长期投资 464  -261  -578  8  92    应付账款周转率 11.42  11.85  11.39  11.89  11.93  

  其他投资现金流 643  2201  1593  1733  1760    每股指标（元）           

筹资活动现金流 -2368  -11328  -9492  -16751  -17037    每股收益(最新摊薄) 0.09  0.11  0.50  0.52  0.56  

  短期借款 -19977  6081  1337  -1048  0    每股经营现金流(最新摊薄) 1.84  2.38  1.75  2.55  2.81  

  长期借款 21524  -14184  1935  1935  1935    每股净资产(最新摊薄) 5.30  6.28  6.64  6.60  6.54  

  普通股增加 498  0  0  0  0    估值比率           

  资本公积增加 2698  118  0  0  0    P/E 60.99  52.03  11.18  10.70  10.02  

  其他筹资现金流 -7112  -3343  -12764  -17638  -18972    P/B 1.05  0.89  0.84  0.85  0.85  

现金净增加额 6022  -2974  204  5045  8777    EV/EBITDA 9  8  6  6  5  
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