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[Table_Main] 
2020 年报点评：慷慨分红揭开价值发现新序

章，优质项目奠定未来成长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 20,616 20,947 21,994 22,791 

同比（%） 3.5% 1.6% 5.0% 3.6% 

归母净利润（百万元） 2,274 2,411 2,581 2,662 

同比（%） -5.4% 6.0% 7.1% 3.1% 

每股收益（元/股） 0.60 0.64 0.68 0.70 

P/E（倍） 11.18 10.55 9.85 9.55      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2020 年年报，实现收入 216.91 亿元，同比增长 2.85%；
归母净利润 22.74 亿元；扣非后为 22.45 亿元，同比增长 22.14%，符合
我们预期。 

 分红：重组以来首次大手笔分红，揭开价值发现新序章： 2020 年归母
净利润为 22.74 亿、母公司净利润为 51.72 亿，弥补以前年度累计亏损
后剩余 9.19 亿，提取盈余公积金以后可分配利润为 8.27 亿元。按照每
10 股派发现金红利 2 元计算，合计派发现金红利 7.56 亿元，占比可分
配利润 91.36%，高分红比例。  

 成长：苏晋能源+射阳港项目锁定成长，能源“一张网”战略提升盈利
能力：截至 2020 年年底，公司控股装机容量为 1443.7 万千瓦，其中已
投产 1377.7 万千瓦（煤电容量 1118.5 万千瓦、燃机容量 259.2 万千瓦），
2020 年完成发电量 551.32 亿千瓦时，同比增加 8.13%。 

1）苏晋能源：旗下的三家火电企业位于山西省煤炭资源最为丰富的晋
北地区，均为紧邻煤矿建设的坑口电厂，燃煤通过皮带方式直接从煤矿
进入电厂输煤系统。三家火电企业所发电力经“雁淮直流”直接送往江
苏电力市场消纳，发电量能够得到有效的保障，发电利用小时较收购前
上升明显。2）射阳港电厂：100 万千瓦燃煤发电机组扩建工程获得江
苏省发改委核准，我们预计 2021 年开工建设。3）能源“一张网”战略：
根据公司官网，公司将优化整合能源相关机构、人员、职能、模式，全
面贯通煤炭采购、销售、港口、售电、生产计划、发电等各产业链，做
到“以售定电、以电定产、以产定煤”。 

 空间：顺应碳中和目标和方向，积极布局清洁能源+储能业务： 

 1）能源业务方面，公司积极响应国家碳达峰、碳中和宏观目标，通过
节能技术改造、加强环保设施运行维护等手段，不断提升现役机组能效
水平和环保水平。考虑和探索抽水蓄能、化学储能、氢能等业务的可能
性，并在碳捕获等方面积极储备相关技术和人才。2）信托业务方面，
公司将合规管控放在首位，以服务实体经济为宗旨，在货币市场、资本
市场和实业投资领域为客户提供定制化的服务和产品，积极探索开展与
碳交易绿色金融创新相关的业务，提升盈利模式转型。 

 盈利预测与投资评级：我们将 2021-2022 年 EPS 从 0.61/0.65 元调整至
0.64/0.68元，预计 2023年EPS为 0.7元，对应2021-2023年PE为11/10/10

倍，考虑到公司能源一张网的盈利能力，维持“买入”评级。 

 风险提示：发电量不及预期、煤炭价格超预期增长等 
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1.   事件 

公司发布 2020 年年报，实现收入 216.91 亿元，同比增长 2.85%；归母净利润 22.74

亿元；扣非后为 22.45 亿元，同比增长 22.14%。 

 

分红：重组以来首次大手笔分红，揭开价值发现新序章 

根据公司的利润分配方案，2020 年归母净利润为 22.74 亿、母公司净利润为 51.72

亿，弥补以前年度累计亏损后剩余 9.19 亿，提取盈余公积金以后可分配利润为 8.27 亿

元。按照每 10 股派发现金红利 2 元计算，合计派发现金红利 7.56 亿元，占比可分配利

润 91.36%，如此慷慨的大手笔分红方案，既是公司 2016 年重组以来的第一次，也为公

司未来价值回归、估值中枢抬升揭开了新的序章。 

 

成长：苏晋能源+射阳港项目锁定成长，能源“一张网”战略提升

盈利能力 

根据公司年报内容，截至 2020 年年底，公司控股装机容量为 1443.7 万千瓦，其中

已投产 1377.7 万千瓦（煤电容量 1118.5 万千瓦、燃机容量 259.2 万千瓦），2020 年完成

发电量 551.32 亿千瓦时，同比增加 8.13%。 

1）苏晋能源：旗下的三家火电企业位于山西省煤炭资源最为丰富的晋北地区，均

为紧邻煤矿建设的坑口电厂，燃煤通过皮带方式直接从煤矿进入电厂输煤系统。三家火

电企业所发电力经“雁淮直流”直接送往江苏电力市场消纳，发电量能够得到有效的保障，

发电利用小时较收购前上升明显。苏晋朔州两台机组分别于 2020 年 9 月 15 日、9 月 30

日投产，苏晋保德#1 机组于 2020 年 12 月 24 日投产，#2 机组也于 2021 年 1 月 25 日投

产，将成为公司 2021 年新的利润增长点。 

2）射阳港电厂：100 万千瓦燃煤发电机组扩建工程获得江苏省发改委核准，预计

2021 年开工建设。 

3）能源“一张网”战略：根据公司官网内容，公司将优化整合能源相关机构、人

员、职能、模式，全面贯通煤炭采购、销售、港口、售电、生产计划、发电等各产业链，

做到“以售定电、以电定产、以产定煤”。煤炭业务方面，利用秦港二期投运后的规模优

势，扩大煤炭外销业务，实现“购、储、运、销”一体化运作；售电业务方面，制定统一

的电力营销策略，组织电厂开拓市场，参与各类电力业务交易；统一计划管理方面，各

电厂按照省电网调度下达的年（月）度电量计划，加强与能销公司的煤、电计划对接，



 

3 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
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服从统一的营销策略、调度和计划，组织好安全生产和经济发电工作。总体来看，公司

通过能源“一张网”战略，提升经营效率、降低经营成本。 

 

空间：顺应碳中和目标和方向，积极布局清洁能源+储能业务 

1）能源业务方面，公司积极响应国家碳达峰、碳中和宏观目标，通过节能技术改

造、加强环保设施运行维护等手段，不断提升现役机组能效水平和环保水平。考虑和探

索抽水蓄能、化学储能、氢能等业务的可能性，并在碳捕获等方面积极储备相关技术和

人才。加快构建清洁、低碳、高效、可持续的现代能源体系，加快发展燃机等清洁能源，

建立清洁能源产业优势。 

2）信托业务方面，公司将合规管控放在首位，以服务实体经济为宗旨，在货币市

场、资本市场和实业投资领域为客户提供定制化的服务和产品，积极探索开展与碳交易

绿色金融创新相关的业务，提升产品的研发能力，提升主动管理能力，推动公司业务模

式、盈利模式转型。 

 

盈利预测与投资评级 

我们将 2021-2022 年 EPS 从 0.61/0.65 元调整至 0.64/0.68 元，预计 2023 年 EPS 为

0.7 元，对应 2021-2023 年 PE 为 11/10/10 倍，考虑到公司能源一张网的盈利能力，维持

“买入”评级。 

 

2.   风险提示 

1） 发电量不及预期 

2） 煤炭价格超预期增长等 
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江苏国信三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 21,409 16,173 19,936 13,885   营业收入 20,616 20,947 21,994 22,791 

  现金 5,349 1,879 3,908 5,360   减:营业成本 17,583 17,177 18,035 18,814 

  应收账款 2,462 1,556 2,890 1,768      营业税金及附加 210 214 227 234 

  存货 591 796 660 859      营业费用 19 13 15 16 

  其他流动资产 13,007 11,942 12,478 5,898        管理费用 832 758 823 855 

非流动资产 53,160 54,412 56,468 58,020      研发费用 2 1 1 1 

  长期股权投资 15,096 17,196 19,320 21,461      财务费用 788 612 459 275 

  固定资产 31,550 30,678 30,634 30,128      资产减值损失 32 0 0 0 

  在建工程 2,335 2,200 2,112 1,959   加:投资净收益 1,459 1,597 1,620 1,585 

  无形资产 1,050 1,206 1,284 1,363      其他收益 22 22 21 21 

  其他非流动资产 3,129 3,131 3,118 3,109      资产处置收益 -5 -3 -3 -3 

资产总计 74,569 70,585 76,403 71,905   营业利润 3,759 3,924 4,224 4,354 

流动负债 22,062 18,357 23,647 18,704   加:营业外净收支  -9 -1 -4 -4 

短期借款 8,180 8,180 8,180 8,180   利润总额 3,750 3,923 4,220 4,351 

应付账款 4,066 1,442 4,995 1,360   减:所得税费用 690 745 804 823 

其他流动负债 9,816 8,734 10,472 9,163      少数股东损益 786 767 835 866 

非流动负债 13,146 10,444 7,934 5,292   归属母公司净利润 2,274 2,411 2,581 2,662 

长期借款 12,469 9,768 7,258 4,616  EBIT 4,908 4,678 4,910 4,903 

其他非流动负债 676 676 676 676   EBITDA 6,781 6,580 6,901 6,998 

负债合计 35,208 28,801 31,581 23,996   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 9,974 10,741 11,576 12,442   每股收益(元) 0.60 0.64 0.68 0.70 

归属母公司股东权益 29,387 31,043 33,246 35,467   每股净资产(元) 7.78 8.22 8.80 9.39 

负债和股东权益 74,569 70,585 76,403 71,905   发行在外股份(百万股) 3778 3778 3778 3778 

                             ROIC(%) 21.2% 18.2% 25.4% 21.5% 

      ROE(%) 7.8% 7.6% 7.6% 7.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 14.7% 18.0% 18.0% 17.5% 

经营活动现金流 8,224 462 8,345 -134 

 

销售净利率(%) 11.0% 11.5% 11.7% 11.7% 

投资活动现金流 -5,253 -45 -2,969 4,944   资产负债率(%) 47.2% 40.8% 41.3% 33.4% 

筹资活动现金流 -2,320 -3,886 -3,347 -3,358   收入增长率(%) 3.5% 1.6% 5.0% 3.6% 

现金净增加额 651 -3,469 2,028 1,452  净利润增长率(%) -1.8% 3.9% 7.5% 3.3% 

折旧和摊销 1,873 1,903 1,990 2,094  P/E 11.18 10.55 9.85 9.55 

资本开支 1,854 -849 -67 -589  P/B 0.87 0.82 0.76 0.72 

营运资本变动 4,074 -3,502 4,246 -4,296  EV/EBITDA 6.32 6.98 6.02 6.46 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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