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推荐（维持） 
现价：5.88元 

主要数据 
 
行业 电力 

公司网址 www.shenergy.net.cn 

大股东/持股 申能集团/53.47% 

实际控制人 上海市国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 4,912 

流通 A 股(百万股) 4,552 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 288.83 

流通 A 股市值(亿元) 267.66 

每股净资产(元) 6.28 

资产负债率(%) 49 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年度报告，报告期内实现营业收入197.09亿元，同比下降49.3%；

归属于上市公司股东的净利润23.93亿元，同比增长4.6%；归属于上市公司股东

的扣非净利润23.94亿元，同比增长24.5%。公司拟向全体股东每股派发现金股

利0.28元。（注：营收、成本变化主要系油气板块业务结算方式调整所致。） 

平安观点： 

 量稳价增，电力主营盈利提升：公司 2020年发电量、上网电量同比分别

增长 6.2%、5.8%，高于上海本地机组 3.2%的平均增速；全年平均上网电

价同比提高 1 分/千瓦时，增幅 2.4%。主营电力业务实现营收 131.15亿

元，同比增长 7.7%；贡献毛利 30.29 亿元，同比增长 27.0%，在总毛利

中占比提升至 78.9%。 

 分红大幅提升：公司 2020年度每股 0.28元的股息是 2008年以来的最高

值，按照 4 月 2 日收盘价计算股息率为 4.8%；分红率 57.5%比 2019年

度提高 10.2个百分点，达到 1997年以来最高比例。 

 加速新能源项目收购：公司全年新增非水可再生能源控股装机容量 116万

千瓦，累计达 215 万千瓦，同比增长 118%。“3060”目标加速推进，全

国碳交易中心落户上海，公司作为本地能源领军企业，或将进一步加快在

风、光等清洁能源资产方面的布局。 

 投资建议：假设公司持续扩张新能源项目，根据装机、电量、电价、煤价

的判断，调整对公司的盈利预测，预计 21/22年 EPS分别为 0.51/0.55元

（前值 0.53/0.53元），新增 23年 EPS预测值 0.60元，对应 4月 2日收

盘价 PE分别为 11.5/10.7/9.8倍。公司各项主业经营稳健，分红颇具吸引

力，维持对公司“推荐”评级。 
 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 38841 19709 22344 23517 24278 

YoY(%) 7.2 -49.3  13.4 5.2 3.2 

净利润(百万元) 2286 2393 2518 2688 2936 

YoY(%) 25.2 4.6 5.2 6.8 9.2 

毛利率(%) 8.4 19.5 18.3 18.6 19.3 

净利率(%) 5.9 12.1 11.3 11.4 12.1 

ROE(%) 7.5 7.8 7.8 8.0 8.2 

EPS(摊薄 /元) 0.47 0.49 0.51 0.55 0.60 

P/E(倍) 12.6 12.1 11.5 10.7 9.8 

P/B(倍) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8   
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 风险提示：1、利用小时下降：电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度

上受到宏观经济运行状态的影响，将直接影响到发电设备的利用小时数。2、上网电价降低：下游用

户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电价降低；随着电改的推进，电力市场化

交易规模不断扩大，可能拉低平均上网电价。3、煤炭价格上升：煤炭优质产能的释放进度落后，且

安监、环保限产进一步压制了煤炭的生产和供应，导致电煤价格难以得到有效控制。4、政策推进不

及预期：政策对于电价的管制始终存在，仍有可能因为经济发展不及预期等原因调整电价政策。 

 

 

 

 

 

 

图表1 2020年上海市用电量同比增长0.4% 

 

图表2 2020上海市发电量同比增长 3.2% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 
资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

图表3 2020年申能股份发电量同比增长 6.2% 

 

图表4 2020申能股份上网电量同比增长 5.8% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
 
资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
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图表5 2020申能股份平均上网电价同比增长 2.4% 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 

图表6 2020申能股份营业收入同比下降 49.3% 

 

图表7 2020申能股份营业成本同比下降 55.4% 

 

 

 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 

注：主要系管网公司由天然气购销业务调整为管输业务所致 

 
资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 

注：主要系管网公司由天然气购销业务调整为管输业务所致 

图表8 2020申能股份归母净利润同比增长 4.6% 

 

图表9 4Q20申能股份归母净利润同比持续亏损 

 

 

 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
 
资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万

元  
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16484 13748 13867 15112 

现金  8768 5779 5508 6738 

应收票据及应收账款 5052 4750 5566 5084 

其他应收款 74 120 84 126 

预付账款 325 284 357 305 

存货  620 1170 705 1214 

其他流动资产 1645 1645 1645 1645 

非流动资产 59814 65546 66958 68170 

长期投资 9204 11363 13519 15673 

固定资产 34786 38604 38846 38679 

无形资产 306 327 346 365 

其他非流动资产 15517 15251 14247 13452 

资产总计 76298 79294 80825 83281 

流动负债 16488 18049 17914 18573 

短期借款 6946 6946 6946 6946 

应付票据及应付账款 5563 6030 6114 6317 

其他流动负债 3979 5073 4854 5310 

非流动负债 20876 20486 19996 19406 

长期借款 12897 12508 12018 11428 

其他非流动负债 7978 7978 7978 7978 

负债合计 37363 38535 37910 37980 

少数股东权益 8087 8768 9495 10290 

股本  4912 4912 4912 4912 

资本公积 4845 4845 4845 4845 

留存收益 20740 22339 24047 25912 

归属母公司股东权益 30849 31991 33420 35012 

负债和股东权益 76298 79294 80825 83281  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 4845 5977 5306 6954 

净利润 3040 3199 3415 3731 

折旧摊销 2589 2529 2845 3045 

财务费用 799 821 845 808 

投资损失 -1425  -1177  -1173  -1172  

营运资金变动 -430  606 -625  544 

其他经营现金流 273 -1  -1  -1  

投资活动现金流 -5462  -7083  -3083  -3083  

资本支出 4438 3572 -743  -943  

长期投资 -959  -2159  -2154  -2155  

其他投资现金流 -1984  -5670  -5980  -6181  

筹资活动现金流 -766  -1882  -2494  -2642  

短期借款 504 0 0 0 

长期借款 980 -390  -490  -590  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -2251  -1492  -2004  -2052  

现金净增加额 -1384  -2988  -271  1230  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19709 22344 23517 24278 

营业成本 15867 18264 19132 19584 

营业税金及附加 131 148 156 161 

营业费用 5 5 6 6 

管理费用 772 804 823 801 

研发费用 17 19 20 20 

财务费用 799 821 845 808 

资产减值损失 0 0 0 0 

其他收益 179 179 179 179 

公允价值变动收益 -145  0 0 0 

投资净收益 1425 1177 1173 1172 

资产处置收益 1 1 1 1 

营业利润 3457 3639 3888 4250 

营业外收入 46 46 46 46 

营业外支出 15 15 15 15 

利润总额 3488 3670 3919 4280 

所得税 448 471 503 550 

净利润 3040 3199 3415 3731 

少数股东损益 647 681 727 795 

归属母公司净利润 2393 2518 2688 2936 

EBITDA 6691 6820 7409 7933 

EPS（元）  0.49 0.51 0.55 0.60  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -49.3  13.4 5.2 3.2 

营业利润(%) 6.4 5.3 6.8 9.3 

归属于母公司净利润(%) 4.6 5.2 6.8 9.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 19.5 18.3 18.6 19.3 

净利率(%) 12.1 11.3 11.4 12.1 

ROE(%) 7.8 7.8 8.0 8.2 

ROIC(%) 6.1 6.2 6.5 6.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 49.0 48.6 46.9 45.6 

净负债比率(%) 48.2 54.2 51.2 44.7 

流动比率 1.0 0.8 0.8 0.8 

速动比率 0.8 0.6 0.6 0.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 4.6 4.6 4.6 4.6 

应付账款周转率 3.2 3.2 3.2 3.2 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.51 0.55 0.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 1.22 1.08 1.42 

每股净资产(最新摊薄) 6.28 6.51 6.80 7.13 

估值比率 - - - - 

P/E 12.1 11.5 10.7 9.8 

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 8.3 8.8 8.1 7.5  
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强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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