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股价走势 

坚定新能源发展战略，21H1 业绩增长 52% 
  
事件：公司发布中报，2021年上半年实现收入 63.03亿元，同比增长 36.87%；
实现归母净利润 7.04 亿元，同比增长 51.96%。 

点评： 

新能源和委托运维业务发力，21H1 业绩增长 52% 

2021H1 公司实现营收增速 36.87%，主要系上半年新增新能源项目且委托
运维收入增加。分产品来看，2021H1 运维、综合智慧能源及其他营收大幅
提升，同比+2253.83%；风电、光伏、热力营收分别同比+44.58%、+20.46%、
+21.68%；火电营收增速慢于其他业务，同比+8.23%。2021H1 公司归母净
利润同比+51.96%，增速高于营收主要系财务费用率下降。单 Q2 实现营收
27.93 亿元，同比+32.22%；归母净利 2.78 亿元，同比+39.30%。 

费用管控能力提升，资本结构略有优化 

公司 2021H1 毛利率为 29.0%，同比-0.7pct；净利率为 14.2%，同比+0.3pct。
公司费用管控能力略有提升，2021H1 期间费用率为 13.6%，同比-0.6pct。
其中，管理费用率为 1.0%，同比+0.4pct；财务费用率为 12.5%，同比-1.0pct。
公司资本结构略有优化，截至 6 月末，资产负债率为 76.35%，较 2020 年
末下降 3.5pct，但仍处于较高水平。现金流方面，2021H1 公司经营活动
现金流量净额为 16.7 亿元，同比+42.4%，主要系收入增加带动。 

装机规模稳步提升，新能源占比高达 65% 

公司致力于推进清洁能源发展战略，实现产业结构持续优化。上半年公司
共新增新能源产能 37.94 万千瓦。截至 6 月末，公司项目遍及全国 30 个省
市区，装机容量达 950.9 万千瓦，其中火电 330 万千瓦、风电 269.99 万千
瓦、光伏 350.91 万千瓦，新能源占比高达 65.30%。公司计划到 2025 年装
机规模超 2000 万千瓦，实现清洁能源比重超 90%。据此规划，公司新能源
仍存在着较高的增长空间，有望带动业绩持续增长。公司生产运营状态良
好，2021H1 共完成发电量 118.05 亿千瓦时，同比增长 15.60%，其中新能
源发电量 52.63 亿千瓦时，同比增长 43.88%；完成供热量 1956.14 万吉焦，
同比增加 10.78%。 

盈利预测与投资评级 

综合考虑 2021H1 业绩和业务情况，我们上调 21-23 年业绩预测，预计
21-23 年归母净利 8.2/10.4/13.3 亿（调整前 21-23 年业绩为 7.6/9.7/12.1
亿元），同比 71%/27%/28%，对应 PE 为 21/17/13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新增装机不及预期、电价超预期下滑、电力需求不及预期、行
业竞争加剧等 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,454.15 10,060.02 12,114.56 13,928.97 15,718.65 

增长率(%) 15.79 19.00 20.42 14.98 12.85 

EBITDA(百万元) 3,755.56 4,315.40 4,844.98 5,563.15 6,412.04 

净利润(百万元) 147.65 478.08 817.58 1,040.66 1,329.50 

增长率(%) 28.83 223.79 71.01 27.29 27.76 

EPS(元/股) 0.05 0.17 0.29 0.37 0.48 

市盈率(P/E) 116.97 36.13 21.13 16.60 12.99 

市净率(P/B) 2.33 2.21 1.86 1.68 1.48 

市销率(P/S) 2.04 1.72 1.43 1.24 1.10 

EV/EBITDA 8.99 10.61 11.38 10.20 9.01   
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 847.46 500.81 969.16 1,114.32 1,257.49  营业收入 8,454.15 10,060.02 12,114.56 13,928.97 15,718.65 

应收票据及应收账款 4,768.51 7,187.88 7,210.35 9,344.32 9,337.39  营业成本 6,546.78 7,770.43 8,801.88 10,089.54 11,179.63 

预付账款 104.69 192.46 144.14 241.70 185.83  营业税金及附加 79.77 122.44 147.44 169.53 191.31 

存货 98.62 289.74 150.17 354.09 204.65  营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 1,230.28 875.74 1,463.06 1,021.04 1,607.45  管理费用 102.90 91.54 109.03 125.36 141.47 

流动资产合计 7,049.56 9,046.62 9,936.89 12,075.47 12,592.80  研发费用 0.98 18.93 12.11 13.93 15.72 

长期股权投资 21.75 731.56 731.56 731.56 731.56  财务费用 1,307.22 1,327.31 1,499.73 1,545.21 1,571.53 

固定资产 29,522.53 34,945.97 38,271.74 40,944.03 43,144.21  资产减值损失 (73.70) (27.38) 20.00 20.00 50.00 

在建工程 3,634.48 8,636.57 7,581.94 6,949.17 6,569.50  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 520.53 686.96 648.52 610.08 571.64  投资净收益 (21.96) 53.60 53.60 53.60 53.60 

其他 1,492.56 2,042.64 2,037.93 2,033.85 2,030.41  其他 151.50 (181.56) (107.19) (107.19) (107.19) 

非流动资产合计 35,191.84 47,043.71 49,271.70 51,268.68 53,047.32  营业利润 360.67 884.71 1,577.95 2,019.00 2,622.58 

资产总计 42,241.41 56,090.33 59,208.59 63,344.15 65,640.12  营业外收入 156.23 102.27 106.72 121.74 110.24 

短期借款 8,157.41 9,548.60 10,584.05 12,059.61 13,560.09  营业外支出 7.62 7.17 9.09 7.96 8.07 

应付票据及应付账款 2,005.39 2,994.34 2,669.05 3,822.86 3,370.45  利润总额 509.27 979.80 1,675.59 2,132.78 2,724.75 

其他 2,514.06 4,725.24 4,963.05 5,130.17 5,340.86  所得税 107.35 180.80 309.19 393.55 502.78 

流动负债合计 12,676.86 17,268.17 18,216.16 21,012.64 22,271.41  净利润 401.93 799.00 1,366.40 1,739.23 2,221.97 

长期借款 16,325.44 22,624.58 22,686.55 22,186.44 20,899.70  少数股东损益 254.28 320.92 548.82 698.57 892.47 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 147.65 478.08 817.58 1,040.66 1,329.50 

其他 2,568.07 4,900.34 4,998.34 5,098.31 5,200.27  每股收益（元） 0.05 0.17 0.29 0.37 0.48 

非流动负债合计 18,893.52 27,524.91 27,684.90 27,284.75 26,099.98        

负债合计 31,570.38 44,793.09 45,901.05 48,297.39 48,371.39        

少数股东权益 3,258.95 3,488.45 4,037.27 4,735.84 5,628.31  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,146.31 2,146.31 2,790.21 2,790.21 2,790.21  成长能力 
     

资本公积 5,597.75 5,500.57 5,500.57 5,500.57 5,500.57  营业收入 15.79% 19.00% 20.42% 14.98% 12.85% 

留存收益 5,265.77 5,662.48 6,480.06 7,520.71 8,850.22  营业利润 31.91% 145.30% 78.36% 27.95% 29.90% 

其他 (5,597.75) (5,500.57) (5,500.57) (5,500.57) (5,500.57)  归属于母公司净利润 28.83% 223.79% 71.01% 27.29% 27.76% 

股东权益合计 10,671.03 11,297.24 13,307.54 15,046.77 17,268.74  获利能力      

负债和股东权益总计 42,241.41 56,090.33 59,208.59 63,344.15 65,640.12  毛利率 22.56% 22.76% 27.34% 27.56% 28.88% 

       净利率 1.75% 4.75% 6.75% 7.47% 8.46% 

       ROE 1.99% 6.12% 8.82% 10.09% 11.42% 

       ROIC 4.62% 5.24% 5.65% 6.17% 6.87% 

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

净利润 401.93 799.00 817.58 1,040.66 1,329.50  资产负债率 74.74% 79.86% 77.52% 76.25% 73.69% 

折旧摊销 2,010.60 2,189.10 1,767.30 1,998.94 2,217.92  净负债率 235.65% 310.58% 268.90% 243.80% 213.25% 

财务费用 1,293.87 1,302.89 1,499.73 1,545.21 1,571.53  流动比率 0.56 0.52 0.55 0.57 0.57 

投资损失 21.96 (53.60) (53.60) (53.60) (53.60)  速动比率 0.55 0.51 0.54 0.56 0.56 

营运资金变动 (3,704.33) 1,152.93 (474.95) (638.11) (581.51)  营运能力      

其它 2,606.55 (2,053.80) 548.82 698.57 892.47  应收账款周转率 2.08 1.68 1.68 1.68 1.68 

经营活动现金流 2,630.59 3,336.52 4,104.88 4,591.67 5,376.32  存货周转率 88.96 51.81 55.08 55.25 56.26 

资本支出 4,205.58 11,101.11 3,901.99 3,900.03 3,898.03  总资产周转率 0.21 0.20 0.21 0.23 0.24 

长期投资 (43.99) 709.81 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,109.24) (23,973.90) (7,848.40) (7,846.44) (7,844.44)  每股收益 0.05 0.17 0.29 0.37 0.48 

投资活动现金流 (3,947.66) (12,162.98) (3,946.40) (3,946.40) (3,946.40)  每股经营现金流 0.94 1.20 1.47 1.65 1.93 

债权融资 25,993.90 35,587.62 36,753.33 37,798.43 38,083.23  每股净资产 2.66 2.80 3.32 3.70 4.17 

股权融资 (1,369.74) (1,411.48) (842.56) (1,531.67) (1,557.72)  估值比率      

其他 (23,469.90) (25,721.21) (35,600.89) (36,766.87) (37,812.24)  市盈率 116.97 36.13 21.13 16.60 12.99 

筹资活动现金流 1,154.26 8,454.93 309.88 (500.11) (1,286.74)  市净率 2.33 2.21 1.86 1.68 1.48 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.99 10.61 11.38 10.20 9.01 

现金净增加额 (162.81) (371.53) 468.36 145.15 143.17  EV/EBIT 19.01 21.23 17.92 15.92 13.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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