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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,013/4,480 

总市值/流通(百万元) 20,403/18,235 

上证综指/深圳成指 3,417/13,738 

12 个月最高/最低(元) 5.18/2.10 
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财报点评 

 
专注风电运营，十四五加速成长 
 
 21Q1 业绩预增 119%，2020 年业绩符合预期，基本面持续向好 

公司预告 21Q1 营收 8.85 亿元（+43%）；盈利 2.95 亿元，预增 119%。
2020 年营收 26.67 亿元（+7.23%），归母净利润 6.18 亿元（+5.78%），
业绩整体平稳提升，盈利符合预期。Q4 单季度公司归母净利润 0.82

亿元（-48.57%），增速大幅下降。全年毛利率为 52.09%（-0.31pct），
净利率为 24.94%（-1.12pct）。2020 年公司首次对可再生能源基金拖
欠的应收补贴计提信用减值准备，减值金额占利润总额的 4.4%。 

 公司是一家专营风电项目开发业务的央企电力运营商 

公司隶属于中国节能集团，从事风电场投资开发业务超过 10 年，拥有
丰富的行业经验。2020 年风电发电收入占比为 99.7%。截至 2020 年
年末，公司并网装机容量为 3.16GW，2020 年新投产的装机容量为
301MW，新核准的项目容量为 224.5MW，在建项目容量为 2.32GW。
实现上网电量 65.41 亿千瓦时，平均利用小时数为 2250 小时，高出
全国行业平均水平约 153 小时。 

 2021-22 年公司装机规模跃升新的台阶 

背靠碳中和的大背景下，未来公司将继续立足国内平价风电和海上风
电市场稳步增长。21-22 年预计新投产风电项目 1.6GW 以上，其中海
上风电预计 300MW，将为 21-23 年贡献显著的业绩增长。公司额外圈
定超过 3GW 储备平价项目资源；中长期公司加快海上风电布局，继续
寻求福建、浙江、辽宁等其他省份海上开发机会，并展望欧洲市场。 

 风险提示：风电并网消纳不及预期；可再生能源补贴拖欠恶化；新能

源项目竞争性配置导致上网电价过低。 

 投资建议：公司首次披露，给予 “增持”评级 

公司 20-22 年有大量新项目投产，预计 21-23 年营收 31/44/48 亿元，
同比增速 17%/44%/8%；归母净利润 8.3/14.0/15.3 亿元，同比增速
34%/68%/10%；对应摊薄 EPS 为 0.17/0.28/0.31 元，对应 PE 为
24.6/14.7/13.3x，绝对估值合理估值区间 4.56-5.00 元，较当前溢价
12-23%，首次覆盖给予“增持”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,667 3,111 4,418 4,755 5,093 

(+/-%) 7.2% 16.6% 42.0% 7.6% 7.1% 

净利润(百万元) 618 830 1392 1535 1693 

(+/-%) 5.8% 34.3% 67.7% 10.3% 10.3% 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.17 0.28 0.31 0.34 

EBIT Margin 47.5% 49.8% 51.3% 50.9% 50.8% 

净资产收益率(ROE) 6.3% 7.9% 12.0% 12.1% 12.2% 

市盈率(PE) 32.8 24.6 14.7 13.3 12.1  

EV/EBITDA 18.8  18.8  13.5  12.7  12.0  

市净率(PB) 2.06  1.94  1.76  1.61  1.47  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司介绍 

公司是主营风电项目开发业务的中央企业，由中国节能投资公司和中国新时代

控股（集团）公司于 2010 年联合重组成立，2014 年 9 月于上交所上市。目前

公司第一大股东为中国节能环保集团有限公司，控股比例 48%。2020 年风电

发电收入占比为 99.7%。截至 2020 年年末，公司并网装机容量为 3.16GW，

在建项目容量为 2.32GW，未来公司将继续立足国内平价风电市场稳健发展。

公司已经圈定获取超过 3GW 储备平价项目资源，为十四五成长性奠定良好基

础。另外公司加快了海上风电布局，在 2021 年即将完成广东南鹏岛 300MW 海

上风电项目后，继续寻求福建、浙江、辽宁等其他省份海上开发机会。 

图 1：节能风电股权结构  图 2：节能风电项目储备情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2020 年公司实现上网电量 65.41 亿度，其中直接售电电量为 45.20 亿度，参与

电力多边交易的电量为 20.21 亿度；平均利用小时数为 2250 小时，高出全国

行业平均水平约 153 小时。2020 年公司新投产容量为 301MW，新核准的项目

容量为 224.5MW。 

表 1：2020 年节能风电各地区并网装机容量、新增装机容量及在建项目容量（MW） 

地区 并网装机容量 新投产机组的装机容量 新增核准项目容量 在建项目容量 

河北 693.5 / / 170 

新疆 799 / / / 

甘肃 748.5 / 25 250 

青海 298.5 199.5 / 200 

蒙东 49.5 / / 50 

蒙西 198.5 49.5 / 230 

湖北 96 52 29.5 220 

广西 / / / 280 

四川 101.2 / 100 100 

河南 / / / 270 

陕西 / / / 50 

澳洲 175 / / / 

湖南 / / / 50 

山西 / / 20 150 

山东 / / 50 50 

广东 / / / 300 

合计 3159.7 301 224.5 2320 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 2：公司历年累计吊装容量（MW）、上网电量（亿千瓦时）及风电利用小时数 

年度 期末累计装机（MW） 上网电量（亿千瓦时） 当年风电利用小时数 

2020 4,005 65.41 2,106 

2019 3,106 59.64 2,208 

2018 2,908 57.65 2,249 

2017 2,672 47.36 2,059 

2016 2,309 35.36 1,726 

2015 2,077 31.13 1,790 

2014 1,740 / / 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 注：公司累计吊装数据包括在建工程，大于并网数据。投产

规模以并网数据为准。 

公司始终保持稳定的分红政策，以回应广大投资者的支持。公司最近三年以现

金方式累计分配的利润为 6.25 亿元，占最近三年实现的平均归母净利润 5.7 亿

元的 109 %。 

表 3：公司分红情况 

分红实施年度 分红所属年度 实施分红方案 
分红在归属于上市公司股

东净利的占比（%） 
分配总金额（含税万元） 

2019 年度 2018 年度 

每 10 股分配现金 0.464 元（含税），

共计分配现金 192,817,984 元（含

税），归属于上市公司股东净利

515,187,388.82 元。 

37% 19,281.80 

2020 年度 2019 年度 

每 10 股分配现金 0.51 元（含税），

共计分配现金 211,933,560 元（含

税），归属于上市公司股东净利

584,107,064.84 元。 

36% 21,193.36 

2021 年度 2020 年度 

每 10 股分配现金 0.44 元（含税），

共计分配现金 220,574,288 元（含

税），归属于上市公司股东净利

617,883,393.03 元。 

36% 22,057.43 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理。 
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21Q1 业绩预增 119%，基本面持续向好。2021 年 1-3 月得益于用电需求的恢

复和风资源改善，公司风电利用小时数较 2020 年同期有明显提升，加上 2020

年新增并网规模同比增约 10%，公司预告一季度实现营业总收入 8.85 亿元,较

上年同期增长 42.6%；归属于上市公司股东的净利润 2.99 亿元,较上年同期增

长 118.50%。截至 2021 年 3 月末，公司资产总额为 348 亿元，较年初增长 4.53 

ppt.；归属于上市公司股东的所有者权益为 101 亿元,较年初增长 3.06 ppt.;资产

负债率为 68.68%，较年初增加了 0.43 ppt.。 

2020 年公司营业收入稳中有升，Q4 业绩因计提信用减值损失同比下滑。截至

2020 年末，公司资产总额为 330.84 亿元，同比增加 40.73%，归母净资产为

98.30 亿元，同比增加 33.69%。2020 全年实现营收 26.67 亿元（+7.24%），

归母净利润 6.18 亿元（+5.82%），其中四季度单季营收 6.57 亿元（-5.08%），

归母净利润 0.82 亿元（-48.57%）。节能风电主要收入来源为风力发电项目，

2020 年公司实现主营业务营收达 26.59 亿元（+7.22%），占公司全年总营收

99.71%。 

图 4：公司主营业务营收变化（亿元）  图 5：公司主营产品毛利率变化（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

图 6：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 7：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 8：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 9：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

公司毛利率和净利率受疫情影响有小幅波动，整体符合业绩预期。节能风电

2020 年毛利率为 52.09%（-0.31pct），净利率为 24.94%（-1.12pct）。毛利率

和净利率稍有波动，主要系澳洲受新冠疫情影响导致平均电价大幅下降，且国

内部分区域多边交易电价较低导致本年平均电价较上年略有下降所致。公司

2020年管理/研发/财务费率分别为 3.96%（-0.5pct）、0.49%（+0.3pct）和 19.26%

（0.2pct）。 

经营性现金流小幅下降，应收账款周转率同步下滑。由于我国可再生能源基金

支付存在缺口，2020 年公司销售电力收到的现金 19.64 亿元（-7.49%），经营

性现金流量净额 13.97 亿元（-11.25%）。国内应收账款的欠款方为电网公司，

其信用及支付记录较好，通常账龄较短。应收可再生能源补贴电费形成的应收

账款，根据国家现行政策及财政部主要付款惯例结算，经批准后由财政部门拨

付至地方电网公司等单位，再由地方电网公司等单位根据电量结算情况拨付至

发电企业。国外应收账款欠款方为澳大利亚能源市场运营商有限公司，其电费

按周结算，四周后付款。 

公司历史经营情况平稳增长，收入逐步提升。公司所从事的风电运营业务商业

模式清晰稳定，营收跟随装机容量逐步提升。同时国内 2016-2018 年风电消纳

情况的改善也对营收增速和盈利能力存在拉动作用。节能风电历史归母净利润

自 2018 年以来保持平稳态势，利润上升空间大。受益于风电行业弃风问题的

明显缓解，公司风电机组运营效率大幅提高，净资产收益率呈现上升趋势，盈

利能力进一步增强。 

历史拖欠严重压低公司估值。公司历史 PB 估值随着应收账款的增加，目前已

经处于历史底部，目前国家已经通过确立应收补贴的国家信用地位，以及鼓励

金融机构为被拖欠补贴企业发放贷款的方式来纾解拖欠资金对企业现金流的影

响，公司的资产质量、现金流、盈利能力和估值将得到同步修复。 

公司初步实现陆地海上、国内国外的全方位战略布局。目前已经完成以河北张

北、甘肃酒泉、新疆托里为基地，以蒙西、蒙东、青海为支点，以湖北五峰、

广西博白、四川剑阁、河南尉氏为尖兵的全国陆上布局，同时也在贵州、安徽、

湖南、广东、重庆、江西、山东等区域开展风电项目前期踏勘和测风工作，不

断扩大项目资源储备。2016 年 5 月 18 日，随着澳大利亚白石 175MW 风电项

目的交割，标志着公司海外市场实现了零的突破。 
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图 10：公司历史毛利率和净利率（%）  图 11：公司历史 ROE 和 ROIC（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

图 12：公司历史资产负债率（%）  图 13：公司历史收现率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

  

图 14：公司历史应收账款（亿元）和应收账款周转天数  图 15：公司历史有息负债/股权价值（%）和 PB 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 

44.99 

51.09 
53.34 52.40 52.09 

19.03 

24.66 25.13 26.06 24.94 

0.6

10.6

20.6

30.6

40.6

50.6

60.6

2016 2017 2018 2019 2020

销售毛利率(%) 销售净利率(%)

3.00 

6.15 

7.55 

8.19 

7.52 

3.34 

4.54 
5.06 5.08 

4.31 

0.6

1.6

2.6

3.6

4.6

5.6

6.6

7.6

8.6

2016 2017 2018 2019 2020

ROE(加权)(%) ROIC(%)

60.59 

62.93 

64.17 

65.61 

68.07 

56

58

60

62

64

66

68

70

2016 2017 2018 2019 2020

资产负债率(%)

99.62 

82.36 84.58 85.35 

73.64 

0

20

40

60

80

100

120

2016 2017 2018 2019 2020

销售商品和劳务收到现金/营业收入(%)

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2016 2017 2018 2019 2020

应收账款 应收账款周转天数

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

2016 2017 2018 2019 2020

有息负债/股权价值（%） PB



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  7 

图 16：公司历史 ROE、毛利率、净利率变化情况（%）  图 17：公司历史三项费用率变化情况（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

图 18：公司资产负债率变化情况  图 19：公司短期偿债指标变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

  

 

 

图 20：公司经营性现金流持续增长  图 21：公司存货和应收账款周转率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

可比公司数据分析： 

公司与同行业企业相比，历史的毛利率和净利率处于行业中游水平，符合公司

的资产结构与行业地位；公司在 2016 年以来营收增速随着装机节奏的放缓而

下行，与行业整体变动趋势也基本同步。在资产负债率方面，由于公司历史上

保持较高的现金分红率，因此净资产规模相对较小，资产负债率也保持在行业

较高水平。 
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图 22：可比公司营业收入增速比较（%）  图 23：可比公司资产负债率比较（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

  

 

 

图 24：可比公司毛利率比较（%）  图 25：可比公司净利率比较（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司未来五年发展预测 

预期 2021-2022 年公司将集中完成 1.6GW 左右的风电并网量；未来 5 年新投

产项目的单位造价持续降低，新增项目的上网电价也因平价和竞价机制的引入

而逐年降低，但与此同时，新项目的年利用小时数将呈现上升趋势。 

表 4：公司新增建设预测 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

新增容量（MW） 

陆风 244 300 630 500 500 500 500 

海风 / / 300 / / / / 

新增项目单位造价（元/W） 

陆风 8 8 7.5 6.5 6.2 6 5.5 

海风 16 18 19.1 13 12.5 12 11 

新增固定资产投资（百万元） 

陆风 / 2400 4725 3250 3100 3000 2750 

海风 / / 5734 / / / / 

新增项目上网电价（不含税，元/千瓦时) 

陆风 0.51 0.50 0.47 0.27 0.27 0.26 0.26 

海风 0.75 0.75 0.75 0.44 0.40 0.40 0.40 

新增项目年利用小时数 

陆风 2200 2300 2300 2500 2500 2600 2600 

海风 2700 2800 2643 3200 3300 3400 3500 

新增项目发电量（亿千瓦时） 

陆风 5.36 6.90 14 13 13 13 13 

海风 / / / / / / / 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 
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考虑公司的商业模式和历史情况，我们假设未来费用率及税率水平保持稳定在

现有水平。 

表 5：盈利预测假设 

    2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入增长率 5% 7% 17% 42% 8% 7% 7% 

营业成本/营业收入 48% 48% 45% 43% 44% 44% 44% 

管理费用/营业收入 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 

销售费用/销售收入 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

营业税及附加/营业收入 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

所得税税率 13% 14% 10% 8% 8% 8% 8% 

股利分配比率 138% 162% 20% 20% 30% 30% 30% 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

按照我国碳中和的宏观政策路径，我们预期未来十年新能源发电企业将持续扩

张资产规模，因此公司 2030 年以前每年仍将有大量的资本性投入。公司作为

中央企业，可以享受下浮 10ppt.左右的优惠利率。考虑资本开支的持续和高杠

杆的项目开发模式，我们用股权现金流进行折现估值，即采用 FCFE 估值法，

并对永续增长率和股权资金成本进行敏感性分析，得到公司绝对合理估值区间

为 4.56-5.00 元，对应 2022 年动态 PE为 16.4-18.0 倍，2022 年动态 PB 2.0-2.2

倍。 

表 6：估值假设 

  假设值 

无杠杆 Beta 1.1289 

无风险利率 2.50% 

股票风险溢价 3.60% 

公司股价 4.3 

发行在外股数 5013  

股票市值(E) 21556  

债务总额(D) 30120  

Kd 4.20% 

T 10.00% 

Ka 6.56% 

有杠杆 Beta 2.55  

Ke 11.67% 

E/(D+E) 41.71% 

D/(D+E) 58.29% 

WACC 7.07% 

永续增长率 3% 

资料来源：Wind,国信证券经济研究所预测 
 

 

表 7：FCFE 估值 

    2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E TV 

FCFF   -9343.1  -86.6  680.0  1228.8  1845.1  -2453.3  969.1  1548.8  1865.4  2173.7    

(利息费用－利息

收入)*(1-t) 
  -501.8  -591.3  -585.7  -570.8  -549.6  -587.7  -606.4  -602.6  -590.7  -573.8    

长期贷款的增加

/(减少) 
  7367.4  1600.0  1480.0  1400.0  1200.0  4720.0  2080.0  2080.0  2080.0  2080.0    

循环贷款的增加

(减少) 
  3545.0  -1318.6  -394.9  -1526.4  -911.8  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    

FCFE   1067.5  -396.6  1179.4  531.7  1583.6  1679.0  2442.8  3026.2  3354.7  3679.9  43,772.6  

PV(FCFE)   956.0  (318.1) 847.2  342.0  912.4  866.3  1,128.8  1,252.4  1,243.4  1,221.5  14,529.8  

股票价值 22,982                        

每股价值 4.58                        

资料来源: 国信证券经济研究所预测 
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表 8：敏感性分析 

FCFE    18.71   17.06   

4.58  11.3% 11.5% 11.66% 11.9% 12.1% 

3.6% 5.14 4.98 4.82 4.67 4.53 

3.4% 5.05 4.89 4.74 4.59 4.45 

3.2% 4.96 4.81 4.66 4.52 4.39 

3.0% 4.88 4.73 4.58 4.45 4.32 

2.8% 4.80 4.65 4.51 4.38 4.26 

2.6% 4.72 4.58 4.45 4.32 4.20 

2.4% 4.65 4.51 4.38 4.26 4.14 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

 

投资建议：公司首次覆盖，给予“增持”评级。公司 2020-2022 年有大量新项目

投产，预计 2021-2023 年营业收入 31/44/48 亿元，同比增速 17%/44%/8%；

归母净利润 8.3/14.0/15.3 亿元，同比增速 34%/68%/10%；对应摊薄 EPS 分别

为 0.17/0.28/0.31 元，当前股价对应 PE 分别为 24.6/14.7/13.3x。绝对估值法

得出合理估值区间 4.56-5.00 元，较当前股价溢价 12-23%，首次覆盖给予“增

持”评级。 

表 9：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 总市值 EPS PE 

投资评级 
21.04.14 （亿元） 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

0916.HK 龙源电力 10.8 868 0.59 0.69 0.78 0.97 18.4 15.7 13.8 11.1 未评级 

A20030 三峡新能源 / / 1.26 1.74 2.29 2.84 / / / / 买入 

603693 江苏新能 13.6 84 0.78 0.78 0.97 - 17.4 17.4 14.1 - 买入 

601016 节能风电 4.1 204 0.12 0.17 0.28 0.31 33.0 24.6 14.7 13.3 增持 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2111  3000  2000  2000   营业收入 2667  3111  4418  4755  

应收款项 3651  4687  5446  5211   营业成本 1278  1398  1921  2083  

存货净额 141  161  221  240   营业税金及附加 17  20  29  31  

其他流动资产 277  311  309  285   销售费用 0  0  0  0  

流动资产合计 6180  8159  7977  7736   管理费用 106  144  203  218  

固定资产 23840  33013  34574  35879   财务费用 514  559  644  636  

无形资产及其他 213  209  205  200   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 2786  2786  2786  2786   资产减值及公允价值变动 7  0  0  0  

长期股权投资 66  66  66  66   其他收入 18  0  0  0  

资产总计 33084  44233  45607  46667   营业利润 778  989  1621  1787  

短期借款及交易性金融负债 1607  5244  3849  3357   营业外净收支 (6) 0  0  0  

应付款项 2429  1915  2105  1712   利润总额 772  989  1621  1787  

其他流动负债 344  308  424  459   所得税费用 107  99  130  143  

流动负债合计 4380  7467  6378  5529   少数股东损益 47  61  99  109  

长期借款及应付债券 17509  24876  26176  26956   归属于母公司净利润 618  830  1392  1535  

其他长期负债 631  631  631  631        

长期负债合计 18140  25507  26807  27587   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 22520  32974  33185  33116   净利润 618  830  1392  1535  

少数股东权益 735  765  815  869   资产减值准备 (12) (7) 0  0  

股东权益 9830  10494  11607  12681   折旧摊销 1005  1292  1693  1800  

负债和股东权益总计 33084  44233  45607  46667   公允价值变动损失 (7) 0  0  0  

      财务费用 514  559  644  636  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1096) (1642) (511) (117) 

每股收益 0.12 0.17 0.28 0.31  其它 (17) 37  50  55  

每股红利 0.20 0.03 0.06 0.09  经营活动现金流 491  509  2624  3273  

每股净资产 1.97 2.09 2.32 2.53  资本开支 (7286) (10459) (3250) (3100) 

ROIC 4% 4% 5% 5%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 8% 12% 12%  投资活动现金流 (7338) (10459) (3250) (3100) 

毛利率 52% 55% 57% 56%  权益性融资 2057  0  0  0  

EBIT Margin 47% 50% 51% 51%  负债净变化 5475  7367  1600  1480  

EBITDA  Margin 85% 91% 90% 89%  支付股利、利息 (999) (166) (278) (460) 

收入增长 7% 17% 42% 8%  其它融资现金流 (3472) 3638  (1395) (492) 

净利润增长率 6% 34% 68% 10%  融资活动现金流 7536  10839  (374) (173) 

资产负债率 70% 76% 75% 73%  现金净变动 689  889  (1000) 0  

息率 4.9% 0.8% 1.4% 2.3%  货币资金的期初余额 1421  2111  3000  2000  

P/E 32.8 24.6 14.7 13.3  货币资金的期末余额 2111  3000  2000  2000  

P/B 2.1 1.9 1.8 1.6  企业自由现金流 (6286) (9416) 16  812  

EV/EBITDA 18.8 18.8 13.5 12.7  权益自由现金流 (4283) 1086  (372) 1215  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 
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