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公司预计 1H 归母净利润 12.44 亿元，同比增长 7.86%；对应 2Q 归母净利润

7.19 亿元，同比大增 73.88%，我们预计高增主要受雅砻江发电量&电价均有

回升推动。调整电价假设并上调 2020-2022 年归母净利预测至 32.1/34.3/38.4

亿元。估值处于历史底部，股息收益率约 3.5%具有吸引力，雅砻江中游投产

临近以及行业电价风险释放利好公司估值扩张，维持“买入”评级。 

▍2Q2020 业绩高增 74%。公司发布 1H2020 业绩快报，累计营收 3.07 亿元，同

比下滑 3.88%，累计归母净利润 12.44 亿元，同比增长 7.86%，对应 EPS 为

0.28 元，同比增长 7.86%。分季度看，公司 2Q2020 实现营收 1.39 亿元，同比

增长 42.76%，归母净利润 7.19 亿元，同比大增 73.88%，对应 EPS 为 0.16 元。 

▍雅砻江 2Q2020 电量料补偿式增长。2020 年以来，雅砻江来水始终较为稳定，

好于全国平均水平。1Q2020 期间，由于疫情影响电力需求，电网减少对水电出

力调度，致使雅砻江发电量同比减少 13.85%，但其水头相应提升。2Q2020，

由于电力需求恢复、来水持续稳定以及高水头下发电效率提升，预计雅砻江发

电量获得补偿式同比增长，对公司业绩带来正面影响。 

▍2Q2020 电价料同比提升，行业全年电价下降风险亦已出清。考虑到公司

2Q2020 业绩同比增幅较大，我们推断雅砻江除了发电量增长外，2Q 含税上网

电价或也出现约 0.03 元/kWh 的同比提升。展望全年，由于今年《政府工作报

告》明确 2020 年降终端电价任务不向发电侧传导，水电年内政策性降价担忧已

经完全解除。就后续年份而言，预计水电市场化交易占比仍将进一步提升，但

雅砻江 2019 年上网电价已同比下滑 9.1%，行业全年电价下行风险预先充分释

放，后续电价有望维持较强稳定性。 

▍雅砻江中游滚动开发，分红能力有望增强。雅砻江中游的杨房沟与两河口预计

将于 2021 年首台投产，后续公司在手核准机组暂仅剩 6 月核准的卡拉（102 万

千瓦），整体看自由现金流与分红能力有望提升。公司 2020-2022 年承诺保底

派息比率 50%，结合雅中滚动开发带来的业绩持续提升预期，股息吸引力可观。 

▍风险因素：上网电价低于预期，来水及发电量低于预期，雅中投建慢于预期 

▍投资建议：考虑到水电行业 2020 年降电价政策风险已有明显缓解，我们将雅砻

江 2020-2022 年电价同比变动幅度预测由 0%/1.3%/1.8%提升至 4%/0%/0%，

由此将公司 2020-2022 年 EPS 预测上调 8%/5%/14%至 0.73/0.78/0.87 元，现

价对应动态 PE 为 13/12/11 倍，维持目标价 12.40 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 864  838  983  1,183  1,183  

营业收入增长率 8.0  -2.9  17.3  20.3  0.0  

净利润(百万元) 3,570  2,947  3,207  3,425  3,835  

净利润增长率 9.3  -17.4  8.8  6.8  12.0  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.81  0.67  0.73  0.78  0.87  

净资产收益率 ROE% 14.4  10.9  11.2  11.3  11.9  

PE 12  14  13  12  11  

PB 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 8 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 9.65 元 

目标价 12.40 元 

总股本 4,402 百万股 

流通股本 4,402 百万股 

52周最高/最低价 10.17/8.39 元 

近 1 月绝对涨幅 1.58% 

近 6 月绝对涨幅 -6.95% 

近12月绝对涨幅 0.97%   
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表 1：雅砻江公司季度经营数据汇总 

    2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 % YoY % QoQ 2019 % YoY 

发电量合计 亿千瓦时 172.09 138.5 269.13 167.6 148.27 -13.84% -11.53% 747.32 0.84% 

二滩   44.8 32.78 45.44 36.38 39.36 -12.14% 8.19% 159.40 -0.23% 

桐子林 亿千瓦时 5.97 5.12 7.26 5.83 5.65 -5.36% -3.09% 24.18 3.16% 

官地 亿千瓦时 24.88 22.25 49.25 27.39 20.61 -17.16% -24.75% 123.77 1.62% 

锦屏一级 亿千瓦时 40.31 28.83 72.55 46.46 35.51 -11.91% -23.57% 188.15 0.46% 

锦屏二级 亿千瓦时 56.13 49.52 94.63 51.54 47.13 -16.03% -8.56% 251.82 1.19% 

    
         

上网电量合计 亿千瓦时 171.22 137.74 267.86 166.74 147.46 -13.88% -11.56% 743.56 0.81% 

二滩 亿千瓦时 44.61 32.61 45.22 36.17 39.12 -12.31% 8.16% 158.61 -0.29% 

桐子林 亿千瓦时 5.95 5.09 7.23 5.81 5.63 -5.38% -3.10% 24.08 3.17% 

官地 亿千瓦时 24.76 22.14 49.04 27.27 20.52 -17.12% -24.75% 123.21 1.62% 

锦屏一级 亿千瓦时 40.18 28.73 72.36 46.32 35.38 -11.95% -23.62% 187.59 0.45% 

锦屏二级 亿千瓦时 55.71 49.15 94.01 51.17 46.82 -15.96% -8.50% 250.04 1.16% 

    
         

平均上网电价   
         

二滩 元/千瓦时 0.258 0.262 0.248 0.242 0.250 -3.10% 3.31% 0.25 -9.06% 

桐子林 元/千瓦时 0.256 0.237 0.214 0.209 0.248 -3.13% 18.66% 0.23 -5.37% 

官地 元/千瓦时 0.287 0.278 0.181 0.246 0.286 -0.35% 16.26% 0.24 -2.34% 

锦屏一级 元/千瓦时 0.257 0.270 0.257 0.251 0.248 -3.50% -1.20% 0.26 -10.26% 

锦屏二级 元/千瓦时 0.257 0.270 0.257 0.251 0.248 -3.50% -1.20% 0.26 -10.49% 

资料来源：国投电力公告，中信证券研究部 

图 1：川投能源历史 PE-BAND  图 2：川投能源历史 PB-BAND 

 

 

 

资料来源：川投能源公告，WIND，中信证券研究部  资料来源：川投能源公告，WIND，中信证券研究部 
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▍ 相关研究 

 

川投能源（600674）2019 年年报及 2020 年一季报点评—提升派息夯实价值底部

 (2020-04-27) 

川投能源（600674）2019 年业绩快报点评--雅砻江电价风险释放充分，长期价值依然突出

 (2020-01-13) 

川投能源（600674）重大事项点评—收购青衣江流域电站，对外投资提上日程

 (2019-12-30) 

川投能源（600674）2019 年三季报点评—业绩略降符合预期，关注投资支出下降信号

 (2019-10-28) 

川投能源（600674）2019 年三季度业绩快报点评--业绩微降符合预期，估值扩张高度确定

 (2019-10-15) 

川投能源（600674）2019 年中报点评—电价冲击暂告一段落，公司提估值前景可期

 (2019-08-20) 

川投能源（600674）投资价值分析报告——估值洼地消除有望，中游开发助腾飞

 (2019-07-29)  
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 864  838  983  1,183  1,183  

营业成本 433  416  494  584  584  

毛利率 49.87% 50.39% 49.77% 50.65% 50.65% 

营业税金及附加 27  25  30  36  36  

销售费用 16  16  18  22  22  

营业费用率 1.91% 1.87% 1.87% 1.87% 1.87% 

管理费用 171  120  140  169  169  

管理费用率 19.83% 14.28% 14.28% 14.28% 14.28% 

财务费用 302  289  340  383  420  

财务费用率 35.03% 34.45% 34.62% 32.37% 35.51% 

投资收益 3,552  3,034  3,291  3,475  3,931  

营业利润 3,227  3,026  3,272  3,494  3,913  

营业利润率 
373.73

% 

361.00

% 

332.80

% 

295.34

% 

330.73

% 

营业外收入 424  2  0  0  0  

营业外支出 12  8  0  0  0  

利润总额 3,639  3,020  3,272  3,494  3,913  

所得税 34  33  33  35  39  

所得税率 0.93% 1.08% 1.00% 1.00% 1.00% 

少数股东损益 35  41  32  35  39  

归属于母公司股
东的净利润 

3,570  2,947  3,207  3,425  3,835  

净利率 413% 352% 326% 289% 324% 
  

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

货币资金 729 712 246 296 296 

存货 92 102 113 138 136 

应收账款 257 288 315 393 386 

其他流动资产 188 4,341 4,374 4,378 4,385 

流动资产 1,265 5,443 5,048 5,205 5,203 

固定资产 3,097 2,904 3,513 4,396 5,422 

长期股权投资 26,328 27,280 28,992 30,287 31,673 

无形资产 31 32 40 47 54 

其他长期资产 1,322 1,796 2,568 3,032 3,310 

非流动资产 30,779 32,013 35,112 37,762 40,459 

资产总计 32,044 37,455 40,160 42,966 45,662 

短期借款 2,830 3,205 4,297 5,344 6,127 

应付账款 132 159 169 214 209 

其他流动负债 2,346 2,221 2,220 2,221 2,221 

流动负债 5,308 5,585 6,686 7,779 8,557 

长期借款 1,395 4,149 4,149 4,149 4,149 

其他长期负债 63 64 64 64 64 

非流动性负债 1,458 4,214 4,214 4,214 4,214 

负债合计 6,766 9,799 10,899 11,993 12,770 

股本 4,402 4,402 4,402 4,402 4,402 

资本公积 4,052 4,052 4,052 4,052 4,052 

归属于母公司所
有者权益合计 

24,832 27,129 28,700 30,379 32,258 

少数股东权益 445 528 560 595 633 

股东权益合计 25,278 27,657 29,260 30,973 32,891 

负债股东权益总

计 
32,044 37,455 40,160 42,966 45,662 

  

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

税前利润 3,639 3,020 3,272 3,494 3,913 

所得税支出 -34 -33 -33 -35 -39 

折旧和摊销 197 197 211 246 289 

营运资金的变化 26 -12 -62 -61 -4 

其他经营现金流 -3,412 -2,743 -2,951 -3,092 -3,511 

经营现金流合计 417 430 437 552 649 

资本支出 -4 -211 -1,600 -1,600 -1,600 

投资收益 2,757 2,865 3,291 3,475 3,931 

其他投资现金流 -2,151 -5,083 -1,711 -1,295 -1,386 

投资现金流合计 603 -2,429 -20 580 944 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 -210 -1,530 0 0 0 

股息支出 -1,321 -1,497 -1,636 -1,747 -1,956 

其他融资现金流 571 5,009 752 665 363 

融资现金流合计 -959 1,982 -884 -1,082 -1,593 

现金及现金等价
物净增加额 

61 -17 -466 50 0 
 

 

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

营业收入增长率 8.0 -2.9 17.3 20.3 0.0 

营业利润增长率 -3.0 -6.2 8.1 6.8 12.0 

净利润增长率 9.3 -17.4 8.8 6.8 12.0 

毛利率 49.9 50.4 49.8 50.7 50.7 

EBITDA Margin 431.6 419.0 388.9 348.5 390.6 

净利率 413.4 351.5 326.2 289.5 324.2 

净资产收益率 14.4 10.9 11.2 11.3 11.9 

总资产收益率 11.1 7.9 8.0 8.0 8.4 

资产负债率 21.1 26.2 27.1 27.9 28.0 

所得税率 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 

股利支付率 37.0 50.8 51.0 51.0 51.0 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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