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——川投能源（600674）2020年年报及 2021 年一季报点评 

❖ 事件 

公司发布 2020年年报及一季报，2020年公司实现归属母公司股东净利润 31.62

亿元，同比增长 7.28%；实现营业收入 10.31 亿元，同比增长 23.0%；基本每股

收益 0.7182 元；拟 10派 3.8元。2021 年一季度公司实现归属母公司股东净利

润 6.46 亿元，同比增长 23.01%；实现营业收入 2.13 亿元，同比增长 27.07%。 

❖ 点评 

主要利润来源为持股 48%参股公司雅砻江水电投资收益，近期雅砻江水电经营

向好。2020 年公司实现投资收益 33.10 亿元，高于实现归属于上市公司股东的

净利润 31.62 亿元。2020 年雅砻江公司全年累计发电 774.68 亿千瓦时，再创

历史新高。2021年一季度雅砻江水电发电量 145.43亿千瓦时，同比下降 1.91%；

上网电价（含税）0.281元/千瓦时，同比增长 12.28%。截至 2020年末，公司

参、控股电力总装机达 2945 万千瓦、权益装机 978 万千瓦，同比增长 4.7%。

公司积极开拓中小水电站，2019 年，公司通过向全资子公司川投电力增资来收

购信达水电资产包 4项水电资产，已实现并表，目前整体运行情况较好。2019

年公司收购攀枝花华润水电开发有限公司 60%股权，控股开发银江水电站，目

前项目正推进建设。 

连续分红 14 年，现金分红比例持续提振，2020 年现金分红比例 52.9%，股息

率 3.2%。公司自上市以来，一直重视对投资者的合理回报。2007 年至 2020 年

间，连续 14年对投资者现金分红，公司持股 48%联营企业雅砻江水电每年均能

为股东提供丰厚的利润和较好的现金分红。2020 年公司每股派息 0.38 元，现

金分红比例 52.9%，对应股息率 3.2%。2019 年以来公司大幅提升现金分红比

例，2015-2018年公司现金分红比例维持在 30-40%，2019年提升至 50.79%。 

两河口杨房沟水电站投产在即，届时贡献业绩增量。雅砻江水电上游二滩电站

及下游 5座电站均已实现投产发电，装机容量合计 1470 万千瓦，中游两河口、

杨房沟电站处在建状态，装机容量分别为 300、150 万千瓦，预计 2021 年实现

首台机组投产，2022 年实现最后一台机组投产；拟建下游牙根一级、牙根二级、

楞古、孟底沟、卡拉电站计划于 2025 年前后投产，装机容量合计 737 万千瓦，

届时将为相应上市公司贡献业绩增量。 

❖ 维持公司“增持评级” 

预计公司 2021-2023年分别实现归属母公司股东净利润 34.4、39.75、41.48亿

元，折合 EPS分别为 0.78、0.90、0.94元/股，对应 PE分别为 15、13、12倍，

继续给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动，电力需求不及预期；上网电价下调。 
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❖  

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,031.12  1,134.23  1,247.66  1,372.42  

增长率(%) 23.00  10.00  10.00  10.00  

EBITDA（百万元） 3,821.25  4,062.55  4,478.07  4,511.15  

净利润（百万元） 3,161.65  3,440.44  3,975.29  4,148.22  

增长率(%) 7.28  8.82  15.55  4.35  

EPS（元/股） 0.72  0.78  0.90  0.94  

市盈率（P/E) 16.16  14.92  12.92  12.38  

市净率（P/B） 1.77  1.68  1.53  1.39  

市销率（P/S） 49.55  45.27  41.15  37.41  

EV/EBITDA 12.99  13.72  11.83  10.94  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/04/23 
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盈利预测 

资产负债表 
     

利润表 
    

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
 

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 604.03  623.83  1,720.03  5,367.36  
 

营业收入 1,031.12  1,134.23  1,247.66  1,372.42  

应收票据及应收账款 453.76  272.05  562.65  390.55  
 

营业成本 551.49  646.51  698.69  768.56  

预付账款 15.94  27.16  19.42  26.37  
 

营业税金及附加 33.45  35.56  39.02  43.49  

存货 132.57  47.02  131.53  58.74  
 

营业费用 14.08  19.46  20.61  21.65  

其他 3,337.11  3,362.31  3,389.92  3,397.42  
 

管理费用 147.68  158.79  174.67  192.14  

流动资产合计 4,543.41  4,332.38  5,823.54  9,240.44  
 

研发费用 19.72  22.68  24.95  27.45  

长期股权投资 28,922.96  28,922.96  28,922.96  28,922.96  
 

财务费用 355.69  355.79  206.99  53.42  

固定资产 5,309.69  5,523.47  5,605.16  5,594.60  
 

资产减值损失 (2.34) 0.00  0.00  0.00  

在建工程 884.67  566.80  388.08  262.85  
 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 285.46  279.23  273.00  266.77  
 

投资净收益 3,310.00  3,641.01  4,005.11  4,000.00  

其他 1,382.94  6.26  5.00  5.00  
 

其他 (6,653.54) (7,282.01) (8,010.21) (8,000.00) 

非流动资产合计 36,785.72  35,298.72  35,194.20  35,052.18  
 

营业利润 3,254.88  3,536.43  4,087.82  4,265.71  

资产总计 41,329.13  39,643.49  41,021.88  44,298.13  
 

营业外收入 1.97  0.00  0.00  0.00  

短期借款 3,398.38  2,561.40  0.00  0.00  
 

营业外支出 6.90  8.97  7.86  7.91  

应付票据及应付账款 176.09  39.42  193.48  62.71  
 

利润总额 3,249.95  3,527.47  4,079.97  4,257.80  

其他 1,819.81  1,426.57  1,426.52  1,427.87  
 

所得税 39.95  42.33  48.96  51.09  

流动负债合计 5,394.27  4,027.39  1,620.00  1,490.58  
 

净利润 3,210.00  3,485.14  4,031.01  4,206.71  

长期借款 1,603.29  1,600.00  1,600.00  1,600.00  
 

少数股东损益 48.35  44.70  55.71  58.49  

应付债券 3,994.66  2,446.33  3,261.77  3,234.26  
 

归属于母公司净利润 3,161.65  3,440.44  3,975.29  4,148.22  

其他 579.21  5.00  5.00  5.00  
 

每股收益（元） 0.72  0.78  0.90  0.94  

非流动负债合计 6,177.16  4,051.33  4,866.77  4,839.26  
      

负债合计 11,571.44  8,078.72  6,486.77  6,329.84  
 

主要财务比率 
    

少数股东权益 962.06  1,006.76  1,062.47  1,120.96  
 

  2020 2021E 2022E 2023E 

股本 4,402.15  4,426.25  4,426.25  4,426.25  
 

成长能力 
    

资本公积 4,053.69  4,053.69  4,053.69  4,053.69  
 

营业收入 23.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

留存收益 23,697.98  26,131.77  29,046.39  32,421.09  
 

营业利润 7.55% 8.65% 15.59% 4.35% 

其他 (3,358.18) (4,053.69) (4,053.69) (4,053.69) 
 

归属于母公司净利润 7.28% 8.82% 15.55% 4.35% 

股东权益合计 29,757.70  31,564.77  34,535.11  37,968.30  
 

获利能力 
    

负债和股东权益总计 41,329.13  39,643.49  41,021.88  44,298.13  
 

毛利率 46.52% 43.00% 44.00% 44.00% 
      

净利率 306.62% 303.33% 318.62% 302.26% 
      

ROE 10.98% 11.26% 11.88% 11.26% 

现金流量表 
     

ROIC 12.10% 11.25% 12.14% 12.16% 

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
 

偿债能力 
    

净利润 3,210.00  3,440.44  3,975.29  4,148.22  
 

资产负债率 28.00% 20.38% 15.81% 14.29% 

折旧摊销 227.13  170.32  183.26  192.02  
 

净负债率 30.19% 20.83% 10.81% 0.15% 

财务费用 369.13  355.79  206.99  53.42  
 

流动比率 0.84  1.08  3.59  6.20  

投资损失 (3,310.00) (3,641.01) (4,005.11) (4,000.00) 
 

速动比率 0.82  1.06  3.51  6.16  

营运资金变动 (345.11) 504.16  (239.69) 101.02  
 

营运能力 
    

其它 245.02  44.70  55.71  58.49  
 

应收账款周转率 2.58  3.13  2.99  2.88  

经营活动现金流 396.17  874.41  176.46  553.17  
 

存货周转率 8.80  12.63  13.98  14.43  

资本支出 4,456.40  634.21  80.00  50.00  
 

总资产周转率 0.03  0.03  0.03  0.03  

长期投资 1,642.53  0.00  0.00  0.00  
 

每股指标（元） 
   

其他 (4,615.47) 2,934.41  3,853.36  3,898.62  
 

每股收益 0.72  0.78  0.90  0.94  

投资活动现金流 1,483.45  3,568.62  3,933.36  3,948.62  
 

每股经营现金流 0.09  0.20  0.04  0.13  

债权融资 9,587.11  7,197.73  5,451.77  5,424.26  
 

每股净资产 6.54  6.90  7.56  8.32  

股权融资 (353.86) (1,027.16) (206.95) (53.38) 
 

估值比率 
    

其他 (11,219.68) (10,593.80) (8,258.45) (6,225.33) 
 

市盈率 16.16  14.92  12.92  12.38  

筹资活动现金流 (1,986.43) (4,423.23) (3,013.62) (854.46) 
 

市净率 1.77  1.68  1.53  1.39  

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

EV/EBITDA 12.99  13.72  11.83  10.94  

现金净增加额 (106.81) 19.79  1,096.20  3,647.33  
 

EV/EBIT 13.80  14.32  12.33  11.42  
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