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事件 

公司发布 2020 年半年度报告，上半年实现营业收入 232.34 亿元，同比增长

5.66%；归属于上市公司股东的净利润 29.75 亿元，同比增长 14.49%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 29.03亿元，同比增长 11.34%；基

本每股收益 0.191元。 

点评 

二季度业绩表现亮眼，纾解业绩短期下行压力。一季度公司外币债务汇兑损

失 1.15 亿元，去年同期为汇兑收益 4.84亿元，汇兑损益同比下降近 6亿元，

拖累公司一季度业绩表现。虽然二季度公司汇兑损失增加 1.42 亿元，但由于

业务表现强劲，二季度单季度实现归属母公司净利润 19.39 亿元，同比增长

46.67%,扭转公司业绩短期下行趋势，公司业绩重回增长赛道。 

核电发电量稳健上行；新能源发电量大幅提升，成为公司新的盈利增长点。

2020年上半年公司积极克服疫情影响，累计商运发电量 684.41 亿千瓦时，同

比增长 5.01%。分电源来看，核电方面，2020 年上半年公司核电机组发电量

总计为 671.48亿千瓦时，比去年同期增长约 3.29%；新能源发电方面，今年

上半年新能源发电量 12.93 亿千瓦时，较去年同期大幅增加，增幅为 667.74%。

近年来，公司大力开拓风电、光伏、地热等新能源市场，积极探索新的业绩增

长点，将新能源打造成为公司非核经济增长的重要支撑。 

在建、储备项目充裕，装机容量持续提升，公司未来业绩增长可期。目前，公

司在运核电机组 21 台，装机容量 1911.2 万千瓦，约占全国运行核电机组的

39.10%；在建机组 5 台，装机容量 577 万千瓦，约占全国在建核电机组的 44.3%，

在建项目投产后将在目前装机容量基础上增长 30.19%。公司在建福清核电 5 号

机组（装机容量 115 万千瓦）已完成热试；田湾核电 5 号机组（装机容量 112

万千瓦）已首次达到临界状态，计划年内投入商业运行。其他在建核电项目将

在 2021-2025 年陆续投入商运，此外，公司目前还有 8 个重要核电项目等待核

准，各项前期工作平稳推进，项目建成后公司装机规模提升可观。 

❖ 维持公司“增持评级” 

预计公司 2020-2022 年分别实现归属母公司股东净利润 54.42、61.17、68.48

亿元，折合 EPS0.35、0.39、0.44 元/股，对应 PE分别为 13、12、11倍，继续

给予“增持”评级。 

风险提示：电力需求不及预期；上网电价下调；发生核安全事故等。 
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盈利预测与估值 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 39305  46067  49753  54728  60201  

  收入同比(%) 16% 17% 8% 10% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 4737  4613  5442  6117  6848  

  归属母公司净利润同比(%)  4% -3% 18% 12% 12% 

EPS(元) 0.30  0.30  0.35  0.39  0.44  

PE 15.44  15.86  13.44  11.96  10.68  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/08/21 
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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 2019  2020E 2021E 2022E   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 42241  42324  45129  50440    营业收入 46067  49753  54728  60201  

  现金 10887  9291  9469  11805    营业成本 26789  27861  30100  32508  

  应收账款 5843  5916  6634  7307    营业税金及附加 552  653  697  767  

  其他应收款 1208  1344  1435  1594    营业费用 56  58  65  71  

  预付账款 4160  4455  4677  5100    管理费用 2025  1919  2172  2410  

  存货 18968  20384  21937  23610    财务费用 7130  7640  8540  9661  

  其他流动资产 1176  934  976  1024    资产减值损失 -182  30  30  30  

非流动资产 305398  317864  327010  335762    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 3413  4095  4915  5897    投资净收益 174  153  155  157  

  固定资产 204991  259297  288396  306514    营业利润 10255  11744  13279  14911  

  无形资产 783  792  788  790    营业外收入 178  146  154  156  

  其他非流动资产 96210  53679  32911  22561    营业外支出 84  60  60  60  

资产总计 347639  360188  372138  386202    利润总额 10349  11830  13374  15006  

流动负债 48892  52106  49527  49050    所得税 1942  1980  2285  2588  

  短期借款 8412  14643  10047  8158    净利润 8407  9850  11089  12418  

  应付账款 11844  14162  15007  16007    少数股东损益 3795  4408  4972  5570  

  其他流动负债 28636  23302  24473  24885    归属母公司净利润 4613  5442  6117  6848  

非流动负债 208464  209848  215472  220064    EBITDA 28523  31973  37291  42126  

  长期借款 181027  187326  192070  196268    EPS（元） 0.30  0.35  0.39  0.44  

  其他非流动负债 27437  22522  23402  23796              

负债合计 257356  261954  264999  269114    主要财务比率         

 少数股东权益 40229  44637  49609  55179    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 15565  15565  15565  15565    成长能力         

  资本公积 12719  12719  12719  12719    营业收入 17.2% 8.0% 10.0% 10.0% 

  留存收益 20496  25312  29245  33624    营业利润 0.6% 14.5% 13.1% 12.3% 

归属母公司股东权

益 

50054  53597  57530  61908    归属于母公司净利润 -2.6% 18.0% 12.4% 11.9% 

负债和股东权益 347639  360188  372138  386202    获利能力         

            毛利率(%) 41.8% 44.0% 45.0% 46.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 10.0% 10.9% 11.2% 11.4% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 9.2% 10.2% 10.6% 11.1% 

经营活动现金流 26069  28855  33718  37787    ROIC(%) 4.9% 5.4% 5.9% 6.4% 

  净利润 8407  9850  11089  12418    偿债能力         

  折旧摊销 11138  12589  15472  17554    资产负债率(%) 74.0% 72.7% 71.2% 69.7% 

  财务费用 7130  7640  8540  9661    净负债比率(%) 83.03% 84.47% 83.97% 83.64% 

  投资损失 -174  -153  -155  -157    流动比率 0.86  0.81  0.91  1.03  

营运资金变动 -823  -1431  -1325  -1652    速动比率 0.47  0.41  0.46  0.54  

  其他经营现金流 391  361  98  -36    营运能力         

投资活动现金流 -26302  -25481  -24570  -26154    总资产周转率 0.14  0.14  0.15  0.16  

  资本支出 24549  25225  23665  25141    应收账款周转率 9  8  9  9  

  长期投资 251  734  810  979    应付账款周转率 2.13  2.14  2.06  2.10  

  其他投资现金流 -1502  478  -95  -34    每股指标（元）         

筹资活动现金流 3320  -4970  -8970  -9298    每股收益(最新摊薄) 0.30  0.35  0.39  0.44  

  短期借款 2392  6231  -4596  -1889    每股经营现金流(最新摊薄) 1.67  1.85  2.17  2.43  

  长期借款 -1643  6299  4744  4198    每股净资产(最新摊薄) 3.22  3.44  3.70  3.98  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -92  0  0  0    P/E 15.86  13.44  11.96  10.68  

  其他筹资现金流 2664  -17500  -9118  -11606    P/B 1.46  1.36  1.27  1.18  

现金净增加额 3089  -1596  178  2335    EV/EBITDA 11  10  8  7  
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