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公司 2020 年中期业绩 13.9 亿元，同比下降 50.7%，符合预期。主因来水偏枯，

但 6 月起公司来水迎来大发拐点，且后续财务费用与折旧有望持续节省。预计

公司 2020~2022 年归母净利润为 51.5/54.8/56.5 亿元，现价对应动态 PE 为

15/14/13 倍，维持“买入”评级与目标价 5.80 元。 

▍中报 EPS0.08 元，业绩符合预期。公司上半年营收 80.7 亿元，同比下滑 23.8%，
归母净利润 13.9 亿元，同比下降 50.7%；对应 EPS 0.08 元，同比下降 50.0%，
业绩符合预期。分季度来看，公司 2Q2020 营收 49.7 亿元，同比下降 19.2%，
归母净利润 14.4 亿元，同比下降 28.3%；对应 EPS0.08 元，同比下降 33.3%。 

▍来水偏枯拖累业绩，汛期大发拐点来临。公司业绩同比下降主因是年初梯级蓄
能偏少及 1-5 月来水持续偏枯，导致公司上半年发电量同比下降 30.7%至 373
亿千瓦时。业绩降幅高于发电量降幅，主因是公司成本中折旧占比较高，且上
年同期新机组投运导致 1H 折旧额同比提升 13.8 亿元。公司 2Q 营收及利润增
速跌幅开始收窄，主因是 6 月起来水迅速改善，带动发电量增速同比转正。6/7
月，云南水电发电量同比增长 15%/7%；剔除溪洛渡与乌东德后的云南西电东
送电量同比增长 17%/8%；其中公司电价较高的澜沧江上游新机组送电量同比
增长 16%/8%，有望对后续季度业绩带来支撑。 

▍云南本地需求强劲，省内电价同比显著抬升。公司上半年营收降幅小于电量降
幅，体现电量整体稳定向好，其中主要来自云南省内贡献。受云南硅、铝产业
需求大增以及上半年来水偏枯影响，预计公司前 5 月并未开展西电东送增送，
但同时云南上半年省内平均交易电价 227.1 元/MWh，同比大增 15.3 元/MWh。
7-8 月，尽管云南汛期来水大幅改善，省内平均交易电价仍达到 116.6 元/MWh，
同比提升 8.8 元/MWh。此外，水电今年无需承担降电价责任，也利好公司的电
价和业绩预期。 

▍财务费用节省与捐赠完结弥补业绩，明后年关注折旧下行。受益于市场利率下
降及带息负债降低，公司财务费用上半年同比下降 11.8%至 20.3 亿元。此外，
公司 2019 年完成对西藏的最后一年的 5 亿元/年定点捐赠，1H2020 节省捐赠支
出 3.3 亿元。后续年度，公司还有望迎来折旧拐点。随着机组投运结束以及存量
发电机组陆续完成折旧，预计公司 2021/2022 年每年有望节省折旧额约 2 亿元。 

▍自由现金流异常充沛。公司上半年经营现金流 67.6 亿元，同比下滑 2.9%，远
小于业绩降幅；2020 年资本开支预算 60.0 亿元，且澜上云南段仅托巴在建，故
预计公司自由现金流有望维持在高位，有助于后续加速还债、提振业绩。 

▍风险因素：发电量低于预期，电价低于预期，自由现金流低于预期 

▍投资建议：尽管公司上半年来水偏枯，但鉴于汛期以来来水大增，维持 2020 年
盈利预测。此外，调增 2021/2022 年业绩预测 3%/5%，以体现公司折旧节省。
更新2020~2022年EPS预测为0.27/0.29/0.30元，现价对应动态PE为15/14/13
倍。维持目标价 5.80 元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 15,516  20,801  20,460  20,866  20,880  

营业收入增长率 20.8  34.1  -1.6  2.0  0.1  

净利润(百万元) 5,803  5,545  5,148  5,484  5,659  

净利润增长率 165.1  -4.4  -7.2  6.5  3.2  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.32  0.31  0.27  0.29  0.30  

净资产收益率 ROE% 12.7  9.8  8.6  8.7  8.6  

PE 12  13  15  14  13  

PB 1.62 1.52 1.44 1.37 1.30 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 26 日收盘价 

  
华能水电 600025 

评级 买入（维持） 

当前价 3.98 元 

目标价 5.80 元 

总股本 18,000 百万股 

流通股本 8,928 百万股 

52周最高/最低价 4.85/3.45 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.49% 

近 6 月绝对涨幅 -4.08% 

近12月绝对涨幅 -22.98%   
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图 1：公司历年单季度 EPS（元）  图 2：公司历年单季度毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 3：公司历年期间费用率（%）  图 4：公司历年净利润及经营活动现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 5：公司 PE BAND  图 6：公司 PB BAND 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部，2020 年前瞻 PE 采用中信证券研

究部预测 

 资料来源：Wind，中信证券研究部，2020 年前瞻 PB 采用中信证券

研究部预测 
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表 1：公司季度财务数据汇总 

指标 单位 1Q2019 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020 %同比 %环比 

营业收入 百万元 4,438 6,151 5,727 4,485 3,103 4,968 -19.2% 60.1% 

营业成本 百万元 2,003 2,378 2,200 2,554 1,818 2,225 -6.5% 22.4% 

毛利 百万元 2,435 3,773 3,527 1,932 1,285 2,743 -27.3% 113.6% 

税金及附加 百万元 84 93 71 67 51 86 -7.7% 68.8% 

销售费用 百万元 5 7 7 12 3 8 6.5% 180.9% 

管理费用 百万元 53 67 64 164 35 70 3.8% 98.2% 

财务费用 百万元 1,170 1,138 1,096 1,018 1,035 1,000 -12.2% -3.4% 

资产减值损失 百万元 10 -42 -2 35 0 0   

投资净收益 百万元 23 1 68 95 -2 77 12812.0% -4995.9% 

公允价值变动净收益 百万元 0 89 -23 107 -117 29   

营业利润 百万元 1,136 2,532 2,333 881 39 1,627 -35.8% 4092.2% 

营业外收入 百万元 1 1 2 6 0 1 -15.8% 153.2% 

营业外支出 百万元 127 208 88 198 2 0 -99.8% -85.3% 

利润总额 百万元 1,009 2,325 2,246 690 37 1,627 -30.0% 4328.6% 

所得税 百万元 151 240 -1 -56 24 126 -47.7% 419.7% 

净利润 百万元 858 2,085 2,247 746 13 1,502 -28.0% 11839.1% 

少数股东损益 百万元 54 73 198 66 66 60 -17.7% -9.0% 

归属于母公司所有者的净利润 百万元 804 2,012 2,049 680 -54 1,442 -28.3%  

基本每股收益 元 0.04 0.12 0.11 0.04 0.00 0.08 -33.3%  

  

        

% 收入同比 % 49.6% 75.5% 18.2% 6.7% -30.1% -19.2%   

% 利润同比 % 137.3% 280.9% 48.7% -80.9% -106.7% -28.3%   

% 收入环比 % 5.6% 38.6% -6.9% -21.7% -30.8% 60.1%   

% 利润环比 % -77.4% 150.1% 1.8% -66.8% -107.9% -2782.2%   

          

% 毛利率 % 54.9% 61.3% 61.6% 43.1% 41.4% 55.2%   

% 管理费用率 % 1.2% 1.1% 1.1% 3.7% 1.1% 1.4%   

% 财务费用率 % 26.4% 18.5% 19.1% 22.7% 33.3% 20.1%   

% 净利润率 % 18.1% 32.7% 35.8% 15.2% -1.7% 29.0%   

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 相关研究 

 

华能水电（600025）2019 年报及 2020 年一季报点评--电量短期承压不改长期价值，现金

流持续充沛 (2020-04-27) 

华能水电（600025）2019 年三季报点评--新机组投产业绩高增，现金充沛再购金中股权

 (2019-10-29)  
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 15,516  20,801  20,460  20,866  20,880  

营业成本 7,616  9,135  9,069  8,945  8,803  

毛利率 50.92% 56.08% 55.68% 57.13% 57.84% 

营业税金及附加 299  315  307  313  313  

销售费用 22  31  30  31  31  

营业费用率 0.14% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 

管理费用 218  349  348  355  355  

管理费用率 1.41% 1.68% 1.70% 1.70% 1.70% 

财务费用 4,065  4,422  4,108  3,987  3,930  

财务费用率 26.20% 21.26% 20.08% 19.11% 18.82% 

投资收益 3,945  187  185  193  200  

营业利润 7,387  6,882  6,783  7,428  7,648  

营业利润率 47.61% 33.09% 33.15% 35.60% 36.63% 

营业外收入 12  10  30  30  30  

营业外支出 519  622  550  550  550  

利润总额 6,880  6,270  6,263  6,908  7,128  

所得税 830  334  752  1,036  1,069  

所得税率 12.06% 5.33% 12.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 248  392  364  388  400  

归属于母公司股
东的净利润 

5,803  5,545  5,148  5,484  5,659  

净利率 37.40% 26.66% 25.16% 26.28% 27.10% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,498 2,322 2,251 2,295 4,408 

存货 23 27 27 26 26 

应收账款 2,378 2,057 2,580 2,347 2,491 

其他流动资产 4,626 3,132 2,992 3,084 3,058 

流动资产 8,525 7,538 7,849 7,753 9,983 

固定资产 126,812 139,577 133,971 128,533 123,265 

长期股权投资 28 2,909 3,055 3,208 3,368 

无形资产 6,921 6,799 6,601 6,402 6,203 

其他长期资产 26,079 10,637 16,719 22,650 28,581 

非流动资产 159,840 159,922 160,345 160,793 161,417 

资产总计 168,365 167,460 168,194 168,545 171,400 

短期借款 9,749 4,749 4,004 2,331 2,000 

应付账款 130 109 140 126 134 

其他流动负债 33,380 22,806 22,317 22,225 22,173 

流动负债 43,259 27,664 26,461 24,682 24,307 

长期借款 77,612 82,684 81,684 80,684 80,684 

其他长期负债 1,714 358 358 358 358 

非流动性负债 79,326 83,043 82,043 81,043 81,043 

负债合计 122,585 110,707 108,504 105,725 105,350 

股本 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 

资本公积 18,892 18,892 18,892 18,892 18,892 

归属于母公司所
有者权益合计 

44,257 55,003 57,577 60,319 63,148 

少数股东权益 1,524 1,750 2,114 2,502 2,902 

股东权益合计 45,781 56,753 59,690 62,820 66,050 

负债股东权益总

计 
168,365 167,460 168,194 168,545 171,400 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 5,803 5,545 5,148 5,484 5,659 

所得税支出 -830 -334 -752 -1,036 -1,069 

折旧和摊销 5,268 5,930 6,339 6,170 6,001 

营运资金的变化 -1,186 761 -841 36 -161 

其他经营现金流 1,867 4,261 5,039 5,218 5,199 

经营现金流合计 10,922 16,164 14,932 15,872 15,628 

资本支出 -7,704 -4,300 -6,616 -6,465 -6,465 

投资收益 113 119 185 193 200 

其他投资现金流 4,034 523 -145 -153 -160 

投资现金流合计 -3,556 -3,658 -6,576 -6,425 -6,425 

发行股票 0 8,006 0 0 0 

负债变化 50,790 66,408 -1,000 -1,000 0 

股息支出 -2,704 -2,740 -2,574 -2,742 -2,830 

其他融资现金流 -55,656 -83,314 -4,853 -5,660 -4,261 

融资现金流合计 -7,570 -11,640 -8,427 -9,402 -7,091 

现金及现金等价
物净增加额 

-204 866 -71 45 2,113 
  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 20.8 34.1 -1.6 2.0 0.1 

营业利润增长率 124.4 -6.8 -1.4 9.5 3.0 

净利润增长率 165.1 -4.4 -7.2 6.5 3.2 

毛利率 50.9 56.1 55.7 57.1 57.8 

EBITDA Margin 81.4 81.3 83.3 83.4 83.2 

净利率 37.4 26.7 25.2 26.3 27.1 

净资产收益率 12.7 9.8 8.6 8.7 8.6 

总资产收益率 3.4 3.3 3.1 3.3 3.3 

资产负债率 72.8 66.1 64.5 62.7 61.5 

所得税率 12.1 5.3 12.0 15.0 15.0 

股利支付率 46.6 49.4 50.0 50.0 50.0 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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