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公司预告全年归母净利润 16.5~19.5 亿元，同比大增 87~121%，业绩超预期，

预计主因是冬季发电量大幅增长。后续年度料利用小时数持续提升、电价稳定、

煤矸石机组成本稳定平抑动力煤价波动影响，上调 2020~2022 年盈利预测至

17.3/18.7/19.5 亿元，现价对应动态 PE 为 9/8/8 倍，维持“买入”评级。 

▍2020 全年 EPS 0.76~0.90 元，超出预期。公司发布 2020 年度业绩预告，预计

全年归母净利润 16.5~19.5 亿元，同比增长 86.8%~120.8%；预计扣非归母净

利润 15.2~18.2 亿元，同比增长 72.1%~106.1%；预计全年 EPS 为 0.76~0.90

元。分季度看，预计 4Q2020 归母净利润 8.6~11.6 亿元，同比增长 111~184%；

预计扣非归母净利润 8.2~11.2 亿元，同比增长 109~185%，业绩超出预期。 

▍电量大增料为业绩超预期主因，十四五利用小时数看涨。2020 年冬季，由于经

济持续向好、出口订单旺盛、寒潮南下导致采暖需求提升、枯水期外来水电环

比减量，预计广东用电需求与公司发电量均有明显同比增长。10/11 月，广东火

电发电量分别同比下滑 15.6%/大增 8.4%，环比改善势头明显；参考 12 月全国

火电发电量同比增长 9.2%，我们预计 12 月广东及公司发电量维持高增。公司

作为民企在市场电量竞争中灵活高效，且机组均位于革命老区而享受政策优惠，

有望实现超出同行的电量增长。展望十四五，我们预计广东电力需求持续旺盛，

而煤电装机或持续受制于碳中和政策，公司利用小时数因此有望持续攀升。 

▍2021 广东市场电长协交易电量增幅放缓、电价同比稳定。2021 年，广东规划

全年执行市场电交易 2,700 亿千瓦时，同比仅增加 100 亿千瓦时，市场电量占

比提升速度大幅放缓；其中已提前成交 2,156 亿千瓦时，同比微降 0.3%；平均

成交价差 53.64 元/MWh，同比小幅扩张 6.52 元/MWh。2021 年全年广东电价

大势已基本锁定，有望稳定公司电价预期。 

▍煤价短期高涨影响有限，煤矸石机组发挥压舱石优势。近期现货煤价在阶段性

供需紧张的背景下出现大幅上涨，我们预计对公司影响有限，主因是公司 42%

的装机为荷树园煤矸石发电机组，燃料成本与盈利能力较为稳定，且较少受动

力煤价格连带影响，对公司整体盈利能力的压舱石作用显著。 

▍风险因素：发电量低于预期、煤价同比大幅上行、上网电价低于预期 

▍投资建议：考虑公司业绩超预期且后续年度有望量增价稳，我们将 2020~2022

年利用小时数假设分别上调 200 小时，上调 EPS 预测 7%/7%/7%至

0.79/0.86/0.90 元，现价对应动态 PE 为 9/8/8 倍。参考同行可比估值，按 2021

年 11.5 倍目标 PE，上调目标价 3%至 9.90 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,834  5,627  7,171  7,322  7,474  

营业收入增长率 52.5  46.8  27.4  2.1  2.1  

净利润(百万元) 463  883  1,726  1,867  1,953  

净利润增长率 348.8  90.8  95.5  8.1  4.6  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.21  0.41  0.79  0.86  0.90  

净资产收益率 ROE% 5.2  9.3  16.7  16.5  15.9  

PE 34  17  9  8  8  

PB 1.8 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 2021 年 1 月 18 日收盘价 

  
宝新能源 000690 

评级 买入（维持） 

当前价 7.16 元 

目标价 9.90 元 

总股本 2,176 百万股 

流通股本 2,084 百万股 

52周最高/最低价 8.01/4.69 元 

近 1 月绝对涨幅 10.28% 

近 6 月绝对涨幅 20.68% 

近12月绝对涨幅 28.17%   
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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：宝新能源公告，中信证券研究部  资料来源：宝新能源公告，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：宝新能源公告，中信证券研究部  资料来源：宝新能源公告，中信证券研究部 

图 5：广东省历年电力交易年度品种量价形势  图 6：广东省历年年度品种与全部品种市场电量对比（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：广东电力交易中心，中信证券研究部  资料来源：广东电力交易中心，中信证券研究部 
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▍ 相关研究 

 

宝新能源（000690）2020 年三季报点评--前三季度业绩大增 200%，电量煤价弹性充足

 (2020-10-26) 

宝新能源（000690）2020 年三季度业绩预告点评—电量煤价齐利好，三季度业绩大增

 (2020-10-14) 

宝新能源（000690）2020 年中报点评--新机组助电量高增，成本下行弹性突出

 (2020-08-03) 

宝新能源（000690）投资价值分析报告—区域优势突出，新机组叠加成本下行助高增

 (2020-07-15)  
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,834  5,627  7,171  7,322  7,474  

营业成本 2,623  3,900  4,638  4,575  4,579  

毛利率 31.58% 30.69% 35.33% 37.52% 38.73% 

营业税金及附加 43  50  75  79  83  

销售费用 4  10  14  15  15  

营业费用率 0.11% 0.19% 0.20% 0.20% 0.20% 

管理费用 287  360  402  410  419  

管理费用率 7.49% 6.41% 5.60% 5.60% 5.60% 

财务费用 210  384  343  327  311  

财务费用率 1.91% 4.95% 4.42% 4.21% 4.00% 

投资收益 232  210  414  369  323  

营业利润 689  1,129  2,113  2,285  2,391  

营业利润率 17.98% 20.06% 29.47% 31.21% 31.99% 

营业外收入 6  0  0  0  0  

营业外支出 23  48  0  0  0  

利润总额 672  1,081  2,113  2,285  2,391  

所得税 210  198  387  418  438  

所得税率 31.26% 18.31% 18.31% 18.31% 18.31% 

少数股东损益 -1  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

463  883  1,726  1,867  1,953  

净利率 12.07% 15.70% 24.08% 25.50% 26.14% 
  

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

货币资金 3,394  2,842  3,851  5,457  7,100  

存货 371  442  644  635  636  

应收账款 628  659  996  1,017  1,038  

其他流动资产 1,751  794  794  794  794  

流动资产 6,144  4,737  6,285  7,904  9,569  

固定资产 7,271  9,874  9,149  8,406  7,648  

长期股权投资 1,959  2,085  2,174  2,266  2,363  

无形资产 593  603  626  648  669  

其他长期资产 5,626  1,687  1,630  1,584  1,547  

非流动资产 15,449  14,250  13,579  12,904  12,227  

资产总计 21,593  18,986  19,864  20,808  21,795  

短期借款 40  50  50  50  50  

应付账款 297  483  498  508  519  

其他流动负债 4,967  2,908  2,908  2,908  2,908  

流动负债 5,304  3,441  3,456  3,466  3,477  

长期借款 7,386  6,020  6,020  6,020  6,020  

其他长期负债 43  23  23  23  23  

非流动性负债 7,429  6,043  6,043  6,043  6,043  

负债合计 12,733  11,650  9,499  9,510  9,520  

股本 2,176  2,176  2,176  2,176  2,176  

资本公积 2,937  2,937  2,937  2,937  2,937  

归属于母公司所
有者权益合计 

8,857  9,499  10,362  11,296  12,272  

少数股东权益 1  1  1  1  1  

股东权益合计 8,858  9,500  10,363  11,297  12,274  

负债股东权益总

计 
21,593  18,986  19,864  20,808  21,795  

  

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

税前利润 672  1,081  2,113  2,285  2,391  

所得税支出 -210  -198  -387  -418  -438  

折旧和摊销 484  760  860  867  874  

营运资金的变化 -245  -91  -525  -2  -11  

其他经营现金流 282  352  -71  -42  -13  

经营现金流合计 983  1,903  1,990  2,690  2,803  

资本支出 -2,319  -356  -100  -100  -100  

投资收益 73  331  326  276  227  

其他投资现金流 116  1,504  0  0  0  

投资现金流合计 -2,130  1,479  226  176  127  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 2,936  -3,212  0  0  0  

股息支出 -218  -435  -863  -934  -977  

其他融资现金流 -319  -287  -343  -327  -311  

融资现金流合计 2,399  -3,934  -1,206  -1,261  -1,287  

现金及现金等价
物净增加额 

1,252 -552 1,009 1,606 1,643 
 

 

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

营业收入增长率 52.5 46.8 27.4 2.1 2.1 

营业利润增长率 514.9 63.8 87.2 8.1 4.6 

净利润增长率 348.8 90.8 95.5 8.1 4.6 

毛利率 31.6 30.7 35.3 37.5 38.7 

EBITDA Margin 35.5 36.7 40.5 42.5 43.5 

净利率 12.1 15.7 24.1 25.5 26.1 

净资产收益率 5.2 9.3 16.7 16.5 15.9 

总资产收益率 2.1 4.7 8.7 9.0 9.0 

资产负债率 59.0 61.4 47.8 45.7 43.7 

所得税率 31.3 18.3 18.3 18.3 18.3 

股利支付率 47.0 49.3 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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