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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192.53亿元，同比下降7.4%；

归属于上市公司股东的净利润48.35亿元，同比下降12.8%；归属于上市公司股

东的扣非净利润47.82亿元，同比下降17.5%。公司拟每股派现0.16元。公司发

布2021年第一季度报告，实现营业收入38.37亿元，同比增长23.7%；归母净利

润6.01亿元，同比扭亏为盈；扣非归母净利润6.02亿元，同比扭亏为盈。 

平安观点： 

 云南、广东两省电价互有升降：2020 年云南省用电量同比增长 11.8%，

在全国高居榜首；广东省用电量同比增长 3.4%，高于全国用电增速均值

3.1%。但受年初来水不足的影响，云南全年发电量同比增长 6.1%，全年

净输出电量与 2019 年相比略有下滑，结束了连续十五年的增长。需求旺

盛、供给偏紧，导致云南省内市场交易电价上行；但广东省 2020 年市场

化交易电价均值相比 2019年下滑约 0.5分/千瓦时，一升一降，公司结算

上网电价同比基本持平。 

 明确进军西藏，打造水光互补基地：在“3060”目标下，水电向纵深挺近

的战略方向得到明确，公司正式宣布开展澜沧江上游西藏段项目前期工

作。西藏段 8个梯级电站合计装机容量近 1000万千瓦、年发电量约 350

亿千瓦时，估算总投资额近 1800 亿元。其中如美、古水两座电站进度领

先，合计装机容量达 480万千瓦。另一方面，澜上流域年日照小时约 2200

小时，光伏开发规模约 1000万千瓦，年发电量约 220亿千瓦时，适宜开

发水光互补能源外送基地。 

 顺势而为变更同竟承诺，风光水一体化前景无限：面对政策的变化，公司

迅速调整发展战略，重新获得风、光项目的开发权限。多能互补一体化发

展符合政策指导方向，有利于提高运营效率并减少潜在的关联交易风险。

从控股股东的层面而言，有助于加快全集团的清洁能源转型。 
 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 20801 19253 20245 20364 20364 

YoY(%) 34.1 -7.4  5.1 0.6 0.0 

净利润(百万元) 5545 4835 5964 6208 6360 

YoY(%) -4.4  -12.8  23.4 4.1 2.5 

毛利率(%) 56.1 53.2 54.2 54.4 54.4 

净利率(%) 26.7 25.1 29.5 30.5 31.2 

ROE(%) 10.5 8.3 9.7 9.6 9.4 

EPS(摊薄 /元) 0.31 0.27 0.30 0.32 0.32 

P/E(倍) 19.5 22.3 19.9 19.0 18.5 

P/B(倍) 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9   
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 投资建议：2020年滇、粤两省电价互有涨跌总体持平，但上半年水量偏枯造成公司全年电量、营收、

利润下滑。1Q21机组出力同比提升，但全年来水改善程度有待观察；且广东省 2021年市场交易电

价价差再次扩大，云南省内供需偏紧或仍难以拉动公司平均电价大幅上行。基于 2020年底永续债的

规模和利率，维持对公司的盈利预测，预计 21/22年 EPS分别为 0.30/0.32元，新增 23年 EPS预

测值 0.32 元，对应 4 月 22 日收盘价 PE 分别为 19.9/19.0/18.5 倍。公司突破同业竞争限制，重新

获得新能源开发权限，风光水一体化发展前景值得期待，维持对公司“推荐”评级。 

 风险提示：1、流域来水：公司电站主要分布在澜沧江流域，来水的不确定性对公司的生产及经营活

动会产生重要影响。2、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、市场消

纳：国内用电需求近年呈供给大于需求的状态，短期内电力供应宽松的局面仍将延续，电能消纳面

临一定风险；汛期弃水风险仍然存在。4、政策调整：财税、金融、资本市场、电力体制、移民环保

等领域都可能会有新的政策出台，这将对公司的经营管理造成一定的影响。 

 

 

图表1 2020年云南省用电量同比增长11.8% 

 

图表2 2020年广东省用电量同比增长 3.4% 

 

 

 

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年云南省净输出电量同比下降 0.2% 

 

图表4 2020年广东省净输入电量同比增长 1.8% 

 

 

 

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 
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图表5 2020年云南省市场化电价同比上涨 

 

图表6 2020年广东省市场化电价同比下降 

 

 

 

资料来源: 昆明电力交易中心，平安证券研究所 
 
资料来源: 广东电力交易中心，平安证券研究所 

 

图表7 2020年全国水电发电量同比增长 4.1% 

 

图表8 1Q21全国水电发电量同比增长 0.5% 

 

 

 

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9 2020年华能水电发电量同比下降 6.5% 

 

图表10 1Q21华能水电发电量同比增长 23.6% 

 

 

 

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11 2020年华能水电营业收入同比下降 7.4% 

 

图表12 1Q21华能水电营业收入同比增长 23.7% 

 

 

 

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 

 

图表13 2020年华能水电营业成本同比下降 1.3% 

 

图表14 1Q21华能水电营业成本同比增长 11.2% 

 

 

 

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 

 

图表15 2020年华能水电归母净利润同比下降 12.8% 

 

图表16 1Q21华能水电归母净利润同比扭亏为盈 

 

 

 

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17 2020华能水电毛利率、净利率同比下滑 2.9、
1.1pct 

 

图表18 1Q21华能水电毛利率、净利率同比提升 5.9、
17.2pct 

 

 

 

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 6334 9607 8941 9631 

现金  1596 4127 4151 4151 

应收票据及应收账款 3968 4510 4018 4510 

其他应收款 18 229 19 229 

预付账款 16 17 16 17 

存货  41 28 41 28 

其他流动资产 696 696 696 696 

非流动资产 158298 158335 154894 151024 

长期投资 2963 3087 3211 3335 

固定资产 135797 139418 139046 135466 

无形资产 6304 5615 4926 4237 

其他非流动资产 13234 10215 7711 7986 

资产总计 164632 167942 163835 160655 

流动负债 22616 34273 31058 29795 

短期借款 1700 12197 9394 8588 

应付票据及应付账款 84 115 84 115 

其他流动负债 20832 21962 21580 21092 

非流动负债 78504 66519 62443 57177 

长期借款 78225 66156 62139 56873 

其他非流动负债 279 363 304 305 

负债合计 101120 100792 93502 86972 

少数股东权益 1897 2451 3027 3617 

股本  18000 18000 18000 18000 

资本公积 18892 18892 18892 18892 

留存收益 11723 13928 16415 19078 

归属母公司股东权益 61615 64699 67306 70066 

负债和股东权益 164632 167942 163835 160655  
 
 
 
 
 

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 14623 15245 15851 15594 

净利润 5283 6517 6784 6950 

折旧摊销 5985 5764 6055 6212 

财务费用 3866 3430 3154 2884 

投资损失 -297  -297  -297  -297  

营运资金变动 -523  -169  155 -155  

其他经营现金流 309 0 0 0 

投资活动现金流 -4230  -5504  -2317  -2045  

资本支出 4323 -87  -3565  -3994  

长期投资 -182  -124  -124  -124  

其他投资现金流 -89  -5715  -6006  -6163  

筹资活动现金流 -11112  -9407  -12707  -12742  

短期借款 -3049  8300 -2000  0 

长期借款 -4459  -12069  -4017  -5266  

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 -3604  -5638  -6689  -7476  

现金净增加额 -723  334 827 806  
 

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

营业收入 19253 20245 20364 20364 

营业成本 9017 9273 9291 9291 

营业税金及附加 323 339 341 341 

营业费用 31 33 33 33 

管理费用 317 334 336 336 

研发费用 43 45 46 46 

财务费用 3866 3430 3154 2884 

资产减值损失 -62  -62  -62  -62  

其他收益 15 0 0 0 

公允价值变动收益 -13  0 0 0 

投资净收益 297 297 297 297 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 5677 7150 7523 7794 

营业外收入 10 10 10 10 

营业外支出 34 34 34 34 

利润总额 5653 7127 7500 7770 

所得税 370 609 716 819 

净利润 5283 6517 6784 6950 

少数股东损益 449 553 576 590 

归属母公司净利润 4835 5964 6208 6360 

EBITDA 15366 16320 16709 16866 

EPS（元）  0.27 0.30 0.32 0.32  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -7.4  5.1 0.6 0.0 

营业利润(%) -17.5  25.9 5.2 3.6 

归属于母公司净利润(%) -12.8  23.4 4.1 2.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 53.2 54.2 54.4 54.4 

净利率(%) 25.1 29.5 30.5 31.2 

ROE(%) 8.3 9.7 9.6 9.4 

ROIC(%) 6.0 6.5 6.7 6.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 61.4 60.0 57.1 54.1 

净负债比率(%) 131.5 119.2 104.2 89.9 

流动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 

速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 

应收账款周转率 4.8 4.8 4.8 4.8 

应付账款周转率 93.4 93.4 93.4 93.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.30 0.32 0.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.85 0.88 0.87 

每股净资产(最新摊薄) 2.70 2.87 3.02 3.17 

估值比率 - - - - 

P/E 22.3 19.9 19.0 18.5 

P/B 2.2 2.1 2.0 1.9 

EV/EBITDA 12.6 11.6 11.0 10.5  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 
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