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❖ 事件 

公司公布 2021 年半年度报告，公司上半年实现营业收入约 20.44 亿元，同比

增长 107.15%；归属于上市公司股东的净利润约 2.25 亿元，同比增长 19.78%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润约 2.17 亿元，同比增长

23.41%；基本每股收益 0.18 元/股。 

❖ 点评 

上半年营收同比高增，净利润增速小于营收增速。公司上半年营业收入 20.44

亿元，同比增速 107.15%，分业务来看，新能源综合服务业务实现营业收入 13.59

亿元，同比增长 66.5%；电力销售业务实现营业收入 6.85亿元，同比增长 33.5%。

去年上半年，受疫情影响，新能源综合服务业务受到一些影响，消除疫情影响

后，该项业务营收取得大幅增长，但该项业务毛利率较低，上半年为 1.63%，

因此公司净利润增速较营收增速低，新能源发电业务为公司利润的主要来源。 

新能源发电项目储备丰富，装机同比增长 53.5%，100万千瓦储备项目有序推

进。截至 6月末，公司共建成投产 13个风电、光伏项目，装机容量为 76.923

万千瓦，去年同期为 50.12 万千瓦，同比增长 53.5%。公司当前在建风电项目

2个，装机容量 17.5 万千瓦，其中，美姑沙马乃托一期风电场项目总装机容

量为 5 万千瓦；会东淌塘风电场项目总装机容量为 12.5 万千瓦，该项目于

2020年 11月开工，预计 2021年底前投产发电。根据公司公告，除已投产和

在建项目外，公司在四川省还有约 100 万千瓦优质风电资源待开发建设，目

前项目开发有序推进，发展潜力较大。 

能投锂业正式纳入合并报表，李家沟开发进程稳步推进。2021年 1月，公司

正式将能投锂业纳入合并报表范围，能投锂业所属子公司持有四川省金川县

李家沟锂辉石矿采矿权，李家沟已探明的矿石资源储量 3,881.2 万吨，平均

品味 1.3%，氧化锂资源储量 50.22 万吨，并伴生钽、铌、铍、锡矿等稀有金

属。目前，李家沟锂辉石矿 105 万吨/年采选项目处于建设中，该项目是截止

目前国内进入实质性建设的最大锂辉石矿山。从年初 1 月份至今，碳酸锂、

氢氧化锂价格涨幅超 60%。我们认为，下游新能源汽车需求高增将带动上游锂

盐价格持续回暖，预计未来两年全球锂盐供需仍处于紧平衡状态，公司作为

国内具备资源优势的锂盐一体化生产企业将持续受益。 

❖ 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 4.87、6.25、8.57 亿

元，折合 EPS分别为 0.38、0.48、0.66元/股，对应 PE分别为 92、71、52倍，

维持公司“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、下游需求不及预期、项目进度不及预期。 
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❖ 盈利预测与估值 

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,996.51  4,006.99  4,678.16  6,300.55  

增长率(%) (2.66) 100.70  16.75  34.68  

EBITDA（百万元） 714.30  1,197.49  1,471.94  1,907.95  

净利润（百万元） 153.29  487.19  625.46  857.00  

增长率(%) (28.65) 217.82  28.38  37.02  

EPS（元/股） 0.12  0.38  0.48  0.66  

市盈率（P/E) 285.50  91.53  71.30  52.04  

市净率（P/B） 11.87  10.63  9.25  7.85  

市销率（P/S） 21.92  11.13  9.53  7.08  

EV/EBITDA 18.66  39.51  32.29  24.23  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/08/29 
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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 923.18  320.56  374.25  2,061.76  
 

营业收入 1,996.51  4,006.99  4,678.16  6,300.55  

应收票据及应收账款 1,285.66  1,385.67  1,100.00  1,100.00  
 

营业成本 1,373.42  2,793.50  3,221.51  4,344.56  

预付账款 59.45  126.78  87.99  170.86  
 

营业税金及附加 3.39  5.26  6.02  9.03  

存货 111.56  121.23  117.09  232.35  
 

营业费用 2.65  6.01  7.02  9.45  

其他 1,117.80  1,050.87  1,077.10  1,177.91  
 

管理费用 86.76  160.28  187.13  252.02  

流动资产合计 3,497.65  3,005.11  2,756.43  4,742.88  
 

研发费用 0.00  40.07  46.78  63.01  

长期股权投资 232.76  232.76  232.76  232.76  
 

财务费用 113.63  129.49  113.60  102.41  

固定资产 4,783.14  5,178.67  5,709.72  5,941.09  
 

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 421.39  852.83  1,111.70  697.02  
 

公允价值变动收益 7.62  20.44  50.00  50.00  

无形资产 86.80  84.65  82.50  80.35  
 

投资净收益 (7.90) 0.00  0.00  0.00  

其他 212.43  373.37  431.01  338.41  
 

其他 13.50  (40.88) (100.00) (100.00) 

非流动资产合计 5,736.53  6,722.29  7,567.70  7,289.63  
 

营业利润 403.45  892.82  1,146.11  1,570.07  

资产总计 9,234.18  9,727.40  10,324.13  12,032.51  
 

营业外收入 0.89  0.00  0.00  0.00  

短期借款 199.96  269.14  215.30  0.00  
 

营业外支出 0.30  0.53  0.58  0.47  

应付票据及应付账款 764.65  764.65  764.65  764.65  
 

利润总额 404.03  892.29  1,145.53  1,569.60  

其他 364.17  802.34  410.47  905.82  
 

所得税 110.36  80.31  103.10  141.26  

流动负债合计 1,328.78  1,836.13  1,390.42  1,670.46  
 

净利润 293.67  811.98  1,042.43  1,428.34  

长期借款 3,350.06  2,500.00  2,500.00  2,500.00  
 

少数股东损益 140.38  324.79  416.97  571.33  

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

归属于母公司净利润 153.29  487.19  625.46  857.00  

其他 5.15  5.00  5.00  5.00  
 

每股收益（元） 0.12  0.38  0.48  0.66  

非流动负债合计 3,355.21  2,505.00  2,505.00  2,505.00  
      

负债合计 4,683.99  4,341.13  3,895.42  4,175.46  
 

主要财务比率 
    

少数股东权益 864.35  1,189.14  1,606.12  2,177.45  
 

  2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,270.00  1,294.10  1,294.10  1,294.10  
 

成长能力 
    

资本公积 3,320.39  3,320.39  3,320.39  3,320.39  
 

营业收入 -2.66% 100.70% 16.75% 34.68% 

留存收益 2,415.85  2,903.03  3,528.49  4,385.50  
 

营业利润 12.13% 121.30% 28.37% 36.99% 

其他 (3,320.39) (3,320.39) (3,320.39) (3,320.39) 
 

归属于母公司净利润 -28.65% 217.82% 28.38% 37.02% 

股东权益合计 4,550.20  5,386.28  6,428.71  7,857.05  
 

获利能力 
    

负债和股东权益总计 9,234.18  9,727.40  10,324.13  12,032.51  
 

毛利率 31.21% 30.28% 31.14% 31.04% 

      
净利率 7.68% 12.16% 13.37% 13.60% 

      
ROE 4.16% 11.61% 12.97% 15.09% 

现金流量表 
     

ROIC 8.59% 14.37% 16.58% 19.64% 

单位:百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
 

偿债能力 
    

净利润 293.67  487.19  625.46  857.00  
 

资产负债率 50.72% 44.63% 37.73% 34.70% 

折旧摊销 189.75  175.18  212.23  235.47  
 

净负债率 64.04% 50.13% 40.47% 8.97% 

财务费用 119.25  129.49  113.60  102.41  
 

流动比率 2.63  1.64  1.98  2.84  

投资损失 7.90  0.00  0.00  0.00  
 

速动比率 2.55  1.57  1.90  2.70  

营运资金变动 86.62  223.27  (106.60) 333.38  
 

营运能力 
    

其它 (281.89) 345.23  466.97  621.33  
 

应收账款周转率 1.66  3.00  3.76  5.73  

经营活动现金流 415.30  1,360.36  1,311.66  2,149.59  
 

存货周转率 34.62  34.43  39.26  36.06  

资本支出 2,004.98  1,000.15  1,000.00  50.00  
 

总资产周转率 0.24  0.42  0.47  0.56  

长期投资 (20.13) 0.00  0.00  0.00  
 

每股指标（元） 
    

其他 (3,861.68) (2,041.03) (2,100.00) (200.00) 
 

每股收益 0.12  0.38  0.48  0.66  

投资活动现金流 (1,876.84) (1,040.88) (1,100.00) (150.00) 
 

每股经营现金流 0.33  1.07  1.03  1.69  

债权融资 3,837.24  3,020.53  2,976.16  2,766.49  
 

每股净资产 2.90  3.24  3.73  4.39  

股权融资 (102.76) (105.39) (113.60) (102.41) 
 

估值比率 
    

其他 (2,349.56) (3,837.24) (3,020.53) (2,976.16) 
 

市盈率 285.50  91.53  71.30  52.04  

筹资活动现金流 1,384.92  (922.10) (157.97) (312.08) 
 

市净率 11.87  10.63  9.25  7.85  

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

EV/EBITDA 18.66  39.51  32.29  24.23  

现金净增加额 (76.61) (602.62) 53.69  1,687.51  
 

EV/EBIT 25.15  46.28  37.72  27.65  
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的投资风险、履约责任以及费用等将由您自行承担。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：000000029399 


