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股价走势 

2020 业绩同比增加 16%，新能源占比持续提升 
  

事件：公司公告 2020 全年业绩及 2021 年一季度业绩。2020 全年实现营业
收入 393.2 亿，同比降低 7.34%，实现归母净利润 55.2 亿，同比增加 16.0%。
2021Q1 实现营业收入 91.9 亿，同比增加 21.2%，实现归母净利润 12.2 亿，
同比降低 17.5%。 

点评 

电源结构调整助力毛利优化，2020 业绩同比增加 16%。2020 年营收同比
发生下滑，主要受项目转让影响。发电量上看，全年控股机组完成发电量
1483 亿度，同比下滑 8.6%，剔除已转让项目后同比增加 2.4%。其中水、
火、风、光发电量分别为 885、551、34 和 13 亿千瓦时，同比分别增加 2.4%、
0.4%、29.8%和 38.7%，水电增长受益于雅砻江水电偏丰，风电高增受益于
项目投运及收并购。电价上看，2020 年公司市场化交易电量 468 亿千瓦，
同比增加 3.7%，市场化交易比例 32.3%，同比抬升 0.43 个百分点。在市场
化比例增幅较小背景下，公司平均上网电价 0.301 元/千瓦时，同比略增
0.37%，基本保持稳定。毛利端，公司 2020 毛利率增加 5.9 个百分点，主
要原因系电源结构调整，即退出部分火电项目带来的利润率优化。因此，
营收虽同比有下滑，但结构优化带来的利润率提升，助力公司归母净利同
比实现 16%的增长。 

2021Q1 电力量价齐升，高基数投资收益下 Q1 业绩同比减少 18%。2021
年 Q1 营收增速超 20%，系电力主业量价齐升。Q1 完成发电量 317 亿千瓦
时，同比增加 12.5%，其中水电基本持平，火、风、光发电量分别同比增
加 27%、89%和 28%，体量较大的火电高增主要由于低基数及需求复苏，
部分地区水电偏枯也是重要原因。电价方面，Q1 平均上网电价 0.329 元/
千瓦时，同比增加 8.2%，其中水电电价同比增加 10.5%。虽电价有所抬升，
但毛利率同比下滑 3 个百分点至 40.4%，或受高煤价所致。投资收益端，
Q1 同比减少 6.7 亿，系上年同期处置项目取得高投资收益的影响。在投资
收益高基数影响下，Q1 归母净利润同比降低 18%。 

新能源权重快速抬升，风光装机占比达 10%。2020 年，公司新增装机 103.9
万千瓦，其中水、风、光分别新增 1.5、71、31 万千瓦；完成对靖远二电、
国投宣城、伊犁能源的转让，退出装机 327 万千瓦。截止 2020 年底，公
司已投产控股装机容量 3183 万千瓦，其中水、火、风、光占比分别为 53%、
37%、7%和 3%。公司清洁能源装机占比 62.7%，同比抬升 7.2 个百分点，
其中风、光装机规模占总装机的 10%，同比抬升 3.7 个百分点。 

盈利预测：根据年报及一季报数据，我们调整公司 2021 至 2022 年归母净
利润预期至 59.6、65.3 亿（前值 58.8、64.6 亿），新增 2023 年预期 65.7 亿，
对应 PE 为 11.9、10.9、10.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动，电价下调，煤价上涨，用电需求不足 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 42,433.46 39,320.36 43,107.68 47,153.13 47,877.16 

增长率(%) 3.47 (7.34) 9.63 9.38 1.54 

EBITDA(百万元) 23,024.28 24,000.88 25,364.14 27,581.09 28,069.83 

净利润(百万元) 4,755.46 5,515.63 5,963.35 6,534.12 6,570.99 

增长率(%) 8.97 15.99 8.12 9.57 0.56 

EPS(元/股) 0.68 0.79 0.86 0.94 0.94 

市盈率(P/E) 14.94 12.88 11.91 10.87 10.81 

市净率(P/B) 1.76 1.50 1.54 1.38 1.24 

市销率(P/S) 1.67 1.81 1.65 1.51 1.48 

EV/EBITDA 9.36 8.86 8.69 7.83 7.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 8,435.69 9,689.94 51,190.73 63,240.77 82,716.62  营业收入 42,433.46 39,320.36 43,107.68 47,153.13 47,877.16 

应收票据及应收账款 5,424.82 7,345.31 4,577.72 6,417.22 4,746.55  营业成本 25,851.70 21,679.09 24,687.72 27,078.82 27,887.13 

预付账款 304.90 105.81 504.54 120.17 500.20  营业税金及附加 947.41 947.31 1,003.94 1,095.65 957.54 

存货 1,158.86 954.78 1,608.32 1,143.02 1,739.89  营业费用 31.11 27.66 6.97 7.63 7.74 

其他 9,609.41 2,734.87 4,730.41 5,677.94 4,303.68  管理费用 1,366.99 1,695.09 1,293.23 1,414.59 1,196.93 

流动资产合计 24,933.68 20,830.70 62,611.72 76,599.12 94,006.94  研发费用 34.67 37.87 34.49 37.72 38.30 

长期股权投资 9,707.28 9,936.75 9,936.75 9,936.75 9,936.75  财务费用 4,779.20 4,194.46 4,786.71 5,335.51 5,222.12 

固定资产 133,284.92 134,140.16 140,858.83 145,526.56 148,483.52  资产减值损失 (204.15) (500.04) (102.35) (268.85) 80.00 

在建工程 48,793.43 55,436.41 48,349.13 42,679.30 38,143.44  公允价值变动收益 8.73 1.22 (159.56) 20.00 10.00 

无形资产 4,756.06 4,759.34 4,387.92 4,016.50 3,645.08  投资净收益 1,046.42 1,348.83 1,600.00 1,400.00 1,400.00 

其他 3,246.14 3,806.01 3,039.83 3,117.51 3,201.61  其他 (1,665.67) (1,716.99) (2,880.88) (2,840.00) (2,820.00) 

非流动资产合计 199,787.83 208,078.67 206,572.46 205,276.62 203,410.40  营业利润 10,237.05 11,605.87 12,837.41 13,872.06 13,897.40 

资产总计 224,721.51 228,909.37 269,184.18 281,875.74 297,417.34  营业外收入 131.61 185.90 143.89 153.80 161.20 

短期借款 5,303.46 7,233.51 27,852.00 28,352.00 28,852.00  营业外支出 51.58 82.17 67.54 67.10 72.27 

应付票据及应付账款 3,508.76 3,288.48 5,653.28 3,451.84 5,955.22  利润总额 10,317.07 11,709.60 12,913.75 13,958.76 13,986.32 

其他 25,407.64 25,531.22 25,661.12 26,955.58 26,589.76  所得税 1,586.01 1,933.42 1,937.06 2,093.81 2,097.95 

流动负债合计 34,219.86 36,053.21 59,166.39 58,759.42 61,396.98  净利润 8,731.06 9,776.18 10,976.69 11,864.95 11,888.37 

长期借款 110,295.28 103,441.14 118,256.00 120,256.00 122,256.00  少数股东损益 3,975.60 4,260.55 5,013.34 5,330.82 5,317.38 

应付债券 4,494.95 5,321.99 4,005.65 4,607.53 4,645.05  归属于母公司净利润 4,755.46 5,515.63 5,963.35 6,534.12 6,570.99 

其他 1,317.23 1,507.68 1,425.79 1,416.90 1,450.13  每股收益（元） 0.68 0.79 0.86 0.94 0.94 

非流动负债合计 116,107.47 110,270.81 123,687.44 126,280.43 128,351.18        

负债合计 150,327.33 146,324.02 182,853.83 185,039.85 189,748.15        

少数股东权益 34,011.67 35,358.70 40,121.37 45,363.35 50,562.56  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 6,786.02 6,965.87 6,965.87 6,965.87 6,965.87  成长能力 
     

资本公积 6,461.46 7,762.08 7,762.08 7,762.08 7,762.08  营业收入 3.47% -7.34% 9.63% 9.38% 1.54% 

留存收益 29,739.03 34,671.02 39,243.10 44,506.67 50,140.75  营业利润 5.71% 13.37% 10.61% 8.06% 0.18% 

其他 (2,604.00) (2,172.32) (7,762.08) (7,762.08) (7,762.08)  归属于母公司净利润 8.97% 15.99% 8.12% 9.57% 0.56% 

股东权益合计 74,394.18 82,585.35 86,330.34 96,835.89 107,669.18  获利能力      

负债和股东权益总计 224,721.51 228,909.37 269,184.18 281,875.74 297,417.34  毛利率 39.08% 44.87% 42.73% 42.57% 41.75% 

       净利率 11.21% 14.03% 13.83% 13.86% 13.72% 

       ROE 11.78% 11.68% 12.91% 12.69% 11.51% 

       ROIC 6.54% 6.81% 7.51% 8.35% 8.27% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 8,731.06 9,776.18 5,963.35 6,534.12 6,570.99  资产负债率 66.89% 63.92% 67.93% 65.65% 63.80% 

折旧摊销 7,575.50 7,240.27 7,740.03 8,373.52 8,950.31  净负债率 165.27% 147.56% 131.02% 107.04% 81.28% 

财务费用 4,835.15 4,219.52 4,786.71 5,335.51 5,222.12  流动比率 0.73 0.58 1.06 1.30 1.53 

投资损失 (1,046.42) (1,348.83) (1,600.00) (1,400.00) (1,400.00)  速动比率 0.69 0.55 1.03 1.28 1.50 

营运资金变动 (2,030.39) 2,561.21 4,107.65 (2,402.34) 3,369.52  营运能力      

其它 2,289.27 (1,705.15) 4,853.78 5,350.82 5,327.38  应收账款周转率 7.55 6.16 7.23 8.58 8.58 

经营活动现金流 20,354.18 20,743.22 25,851.51 21,791.63 28,040.33  存货周转率 31.72 37.21 33.64 34.28 33.21 

资本支出 4,196.21 14,288.62 7,081.89 7,008.89 6,966.78  总资产周转率 0.19 0.17 0.17 0.17 0.17 

长期投资 (816.52) 229.47 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (12,109.97) (24,760.46) (12,162.77) (12,648.89) (12,586.78)  每股收益 0.68 0.79 0.86 0.94 0.94 

投资活动现金流 (8,730.28) (10,242.37) (5,080.88) (5,640.00) (5,620.00)  每股经营现金流 2.92 2.98 3.71 3.13 4.03 

债权融资 131,390.40 131,555.93 164,304.50 166,897.81 170,230.53  每股净资产 5.80 6.78 6.63 7.39 8.20 

股权融资 (5,079.82) (976.52) (10,371.30) (5,330.34) (5,216.95)  估值比率      

其他 (137,018.99) (139,889.62) (133,203.03) (165,669.06) (167,958.06)  市盈率 14.94 12.88 11.91 10.87 10.81 

筹资活动现金流 (10,708.41) (9,310.21) 20,730.16 (4,101.59) (2,944.48)  市净率 1.76 1.50 1.54 1.38 1.24 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.36 8.86 8.69 7.83 7.30 

现金净增加额 915.49 1,190.64 41,500.80 12,050.04 19,475.85  EV/EBIT 13.91 12.64 12.50 11.25 10.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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