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Q2 业绩转好，半年报业绩降幅收窄 

——赣能股份（000899）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2568  2670  2663  2822  2963  

(+/-%) 20.8% 4.0% -0.3% 6.0% 5.0% 

净利润（百万元） 189  243  321  363  400  

(+/-%) 1045.9% 29.0% 32.1% 12.8% 10.4% 

摊薄 EPS（元/股） 0.19 0.25 0.33 0.37 0.41 

PE 25.0  19.4  14.7  13.0  11.8  

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

 受疫情影响公司售电量减少，上半年归母净利润同比下降 12.84% 

2020 上半年，公司实现营业收入 11.58 亿元，同比下降 8.09%，主要原因

是疫情期间用电需求减少、公司发电量下滑。煤炭价格同比有所回落，带

来营业成本同比下降 14.04%，仍未能完全对冲新型冠状病毒疫情及市场

环境所带来的负面影响。公司实现归母净利润 1.63 亿元，同比下降

12.84%。但从分季度表现来看，Q2 单季度实现毛利率 31%，较 Q1（22%）

大幅提高；反映出随着疫情影响逐渐减弱，公司盈利能力显现出较高弹性。 

 上半年发电量同比下降 8.88%，火电市场化比例达到 63% 

上半年公司总发电量 323,499 万千瓦时，较上年同期下降 8.88%，虽在一

定程度上受疫情影响，但总体生产经营态势平稳；其中，丰电二期上半年

发电量 306,857 万千瓦时，约占总发电量95%。公司结算上网电量309,699 

万千瓦时，其中丰电二期基础上网电量 108,638 万千瓦时，市场化交易

电量 184,657 万千瓦时，市场化比例为 63%，同比大幅提高；水电厂上

网电量 16,404 万千瓦时。公司营收降幅与电量降幅接近，反映公司整体

电价水平较为平稳。 

 丰电三期已恢复建设，投产后公司装机规模将大幅增长 133% 

丰电三期扩建项目是由公司投资建设的江西省电力建设重点工程，是设计

装机容量为 2×100 万千瓦的超超临界发电机组。受“11·24”特大安全

事故影响，该项目于 2016 年 11 月 24 日停工。2020 年 4 月，丰电三期扩

建工程正式恢复建设。公司目前总装机容量为 150 万千瓦，丰电三期投产

后，公司装机容量将增加 133%。江西省电力供需相对紧张，对新增电力

需求强，有望为丰电三期投产后的机组利用小时提供坚实保障。 

 盈利预测：我们预计 2020-2022 年公司归母净利润为 3.2、3.6、4.0 亿元，

EPS 为 0.33、0.37、0.41 元/股。 

 风险提示：煤价上涨，电价下调，用电量下滑，丰电三期建设不及预期 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2567.

64  

2670.

33  

2662.9

5  

2822.1

2  

2963.0

8  

 成长性           

营业成本 2265.

54  

2198.

54  

2036.3

0  

2158.4

2  

2266.3

2  

 营业收入增长 20.8% 4.0% -0.3% 6.0% 5.0% 

销售费用 0.00  0.15  0.15  0.16  0.17   营业成本增长 21.5% -3.0% -7.4% 6.0% 5.0% 

管理费用 74.84  112.7

4  

112.42  119.14  125.09   营业利润增长 11.6% 56.1% 26.6% 13.4% 9.4% 

研发费用 0.00  0.00  39.94  42.33  44.45   利润总额增长 1095.

6% 

49.2% 32.1% 12.8% 10.4% 

财务费用 110.4

8  

101.4

1  

100.88  99.73  90.12   净利润增长 1045.

9% 

29.0% 32.1% 12.8% 10.4% 

其他收益 0.39  0.44  0.49  0.44  0.46   盈利能力           

投资净收益 112.4

7  

97.11  63.86  91.30  102.58   毛利率 11.8% 17.7% 23.5% 23.5% 23.5% 

营业利润 210.2

4  

328.1

0  

415.44  471.15  515.47   销售净利率 7.3% 9.1% 12.1% 12.9% 13.5% 

营业外收支 -8.60  -27.30  -17.95  -22.62  -20.29   ROE 4.0% 5.1% 6.4% 6.9% 7.3% 

利润总额 201.6

4  

300.8

0  

397.49  448.53  495.18   ROIC 7.5% 8.5% 12.4% 12.1% 16.1% 

所得税 13.13  57.59  76.10  85.87  94.80   营运效率           

少数股东损益 0.00  -0.02  -0.03  -0.03  -0.04   销售费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 188.5

0  

243.2

3  

321.42  362.69  400.41   管理费用/营业收入 2.9% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.0% 1.5% 1.5% 1.5% 

流动资产 1761.

04  

1269.

41  

1775.8

7  

1699.5

5  

1971.7

3  

 财务费用/营业收入 4.3% 3.8% 3.8% 3.5% 3.0% 

货币资金 1166.

43  

217.8

0  

532.59  564.42  634.47   投资收益/营业利润 53.5% 29.6% 15.4% 19.4% 19.9% 

应收票据及应收账款合计 372.0

6  

515.9

4  

371.71  569.00  418.70   所得税/利润总额 6.5% 19.1% 19.1% 19.1% 19.1% 

其他应收款 1.50  12.35  342.71  33.58  361.50   应收账款周转率 6.38  6.01  6.00  6.00  6.00  

存货 200.2

8  

198.3

2  

200.00  250.00  235.00   存货周转率 13.93  11.03  40.00  100.00  100.00  

非流动资产 5818.

85  

6082.

16  

6041.1

8  

6026.1

4  

6017.9

8  

 流动资产周转率 1.48  1.76  1.75  1.62  1.61  

固定资产 3223.

52  

2988.

46  

2883.1

8  

2756.5

6  

2612.7

8  

 总资产周转率 0.34  0.36  0.35  0.36  0.38  

资产总计 7579.

89  

7351.

57  

7817.0

5  

7725.6

9  

7989.7

1  

 偿债能力      

流动负债 2396.

13  

1980.

43  

2279.4

5  

2011.7

2  

2078.2

1  

 资产负债率 38.6% 34.8% 35.8% 32.0% 31.1% 

短期借款 1720.

00  

1516.

74  

1218.2

3  

1650.3

7  

1000.0

0  

 流动比率 0.73  0.64  0.78  0.84  0.95  

应付款项 165.7

2  

188.3

8  

180.00  170.00  160.00   速动比率 0.64  0.52  0.67  0.72  0.82  

非流动负债 526.6

8  

575.1

2  

517.77  460.41  403.05   每股指标（元）           

长期借款 525.0

0  

573.5

9  

516.23  458.87  401.51   EPS 0.19  0.25  0.33  0.37  0.41  

负债合计 2922.

81  

2555.

56  

2797.2

1  

2472.1

2  

2481.2

6  

 每股净资产 4.77  4.90  5.13  5.37  5.63  

股东权益 4657.

08  

4796.

01  

5019.8

4  

5253.5

7  

5508.4

6  

 每股经营现金流 1.44  0.26  1.11  -0.02  1.14  

股本 975.6

8  

975.6

8  

975.68  975.68  975.68   每股经营现金/EPS 7.47  1.05  3.38  -0.05  2.77  

留存收益 1247.

86  

1374.

02  

1566.4

9  

1783.6

8  

2023.4

5  

       

少数股东权益 0.00  12.78  12.75  12.72  12.68   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 7579.

89  

7351.

57  

7817.0

5  

7725.6

9  

7989.7

1  

 PE 25.00  19.37  14.66  12.99  11.77  

现金流量表     （百万）   PEG -0.81  -1.42  0.09  0.53  0.65  

经营活动现金流 307.7

3  

349.3

1  

1085.9

4  

-18.44  1109.6

4  

 PB 1.01  0.99  0.94  0.90  0.86  

其中营运资本减少  952.4

6  

-251.9

1  

530.96  -591.7

2  

514.73   EV/EBITDA 10.46  9.53  8.21  8.06  6.65  

投资活动现金流 727.0

5  

-794.0

7  

-91.72  -95.85  -96.26   EV/SALES 2.38  2.43  2.14  2.14  1.78  

其中资本支出 285.9

0  

474.9

3  

-180.9

8  

-185.0

4  

-188.1

6  

 EV/IC 0.85  0.92  0.84  0.82  0.76  

融资活动现金流 -34.15  -503.8

7  

-679.4

3  

146.13  -943.3

4  

 ROIC/WACC 1.15  1.30  1.89  1.87  2.39  

净现金总变化 1000.

63  

-948.6

3  

314.79  31.84  70.05   REP 0.74  0.71  0.44  0.44  0.32  
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