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华能水电（600025.SH）2022 年业绩预告点评     

逆流而上，业绩符合预期 
 

 2023 年 01 月 19 日 

 

➢ 事件概述：1 月 18 日，公司公布 2022 年业绩预告，预计 2022 年实现归母

净利润 64.63 亿元到 74.83 亿元，与上年同期相比增加 6.25 亿元到 16.45 亿

元，同比增长 10.7%到 28.2%；预计 2022 年实现扣非归母净利润 64.86 亿元到

75.06 亿元，与上年同期相比增加 8.56 亿元到 18.76 亿元，同比增长 15.2%到

33.3%。 

➢ 业绩符合预期：2022 年，公司实现归母净利润 64.63 到 74.83 亿元，业绩

区间符合我们三季报点评中的盈利预测 69.64 亿元、同比增长 19.3%。Q4 公司

实现归母净利润 4.99 亿元到 15.19 亿元，同比下降 48.9%到增长 55.6%。 

➢ 低基数下 Q4 电量反弹明显：2022 年，公司实现发电量 1006.19 亿千瓦时，

同比增长 6.6%，其中，水电、风电、光伏同比分别增长 6.7%、下降 12.4%、增

长 20.8%。Q4 单季度完成发电量 213.27 亿千瓦时，同比增长 11.0%，其中，

水电、风电、光伏同比分别增长 11.0%、下降 3.9%、增长 84.6%。虽然流域来

水偏枯，乌弄龙、小湾、糯扎渡断面年累计来水同比分别偏枯 12.3%、5.9%、

1.7%，但通过梯级联调，Q4小湾、糯扎渡电站发电量同比分别增长 5.1%、15.8%，

全年同比分别增长 12.7%、8.9%。 

➢ 需求增长推动电价上行：Q4 云南省内电力供应延续前三季度偏紧趋势，省

内市场交易量价齐升，10-12 月份电价较去年同期分别增长 21.1%、8.1%、6.7%，

季度平均交易电价同比上涨 1.63 分/千瓦时，公司持续受益于省内电价上行。 

➢ 水光互补，捷报频传：据公司公众号消息，自 2022 年 12 月至今，公司白

子寨、大栗坪幸福桥、平远小石岩、云龙新松坡、江边帕岭光伏电站相继投产，

合计装机 42.56 万千瓦，水光互补捷报频传，受益于光伏产业链成本迅速下行，

公司澜上水光一体化发展有望加速发展。 

➢ 投资建议：受益于大型调节电站，Q4 电量反弹明显；长期来看电力供需紧

张的背景下，云南省内交易电价有望持续上行；澜上水光互补基地建设有望加速。

根据电量、电价的变化，调整对公司的盈利预测，预计 22/23/24 年 EPS 分别为

0.37/0.40/0.42 元（原值为 0.36/0.40/0.42 元），对应 1 月 18 日收盘价 PE 分

别为 18.4/16.7/15.8 倍。参考公司历史估值水平以及水光一体化带来的发展潜

力，给予公司 23 年 20 倍 PE 估值，目标价 8.00 元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）流域来水偏枯；2）需求下滑压制电量消纳；3）市场交易电

价波动；4）财税等政策调整。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 20202 21756 22801 23648 

增长率（%） 4.9 7.7 4.8 3.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 5838 7110 7794 8177 

增长率（%） 20.7 21.8 9.6 4.9 

每股收益（元） 0.32 0.37 0.40 0.42 

PE 21.0  18.4  16.7  15.8  

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 01 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 20202 21756 22801 23648  成长能力（%）     

营业成本 9166 9520 9811 10238  营业收入增长率 4.93 7.69 4.80 3.71 

营业税金及附加 379 370 388 402  EBIT 增长率 8.45 13.40 6.26 3.20 

销售费用 39 33 34 35  净利润增长率 20.75 21.80 9.63 4.92 

管理费用 379 326 342 355  盈利能力（%）     

研发费用 131 44 46 47  毛利率 54.63 56.24 56.97 56.71 

EBIT 10109 11463 12181 12570  净利润率 31.09 35.14 36.76 37.18 

财务费用 3375 2834 2661 2524  总资产收益率 ROA 3.63 4.37 4.70 4.90 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.07 10.39 10.74 10.62 

投资收益 341 218 228 236  偿债能力     

营业利润 7177 8807 9709 10244  流动比率 0.16 0.27 0.27 0.28 

营业外收支 -44 -20 -20 -20  速动比率 0.16 0.26 0.27 0.28 

利润总额 7134 8787 9689 10224  现金比率 0.07 0.08 0.08 0.08 

所得税 853 1142 1308 1431  资产负债率（%） 58.78 56.53 54.43 51.67 

净利润 6281 7645 8381 8793  经营效率     

归属于母公司净利润 5838 7110 7794 8177  应收账款周转天数 34.30 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 15844 17545 18619 20238  存货周转天数 1.75 2.00 2.00 2.00 

      总资产周转率 0.13 0.13 0.14 0.14 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1510 2168 2158 2159  每股收益 0.32 0.37 0.40 0.42 

应收账款及票据 1917 4718 4948 5133  每股净资产 3.58 3.80 4.03 4.28 

预付款项 14 19 20 20  每股经营现金流 0.92 0.95 0.97 1.06 

存货 44 52 54 56  每股股利 0.17 0.20 0.21 0.22 

其他流动资产 182 70 71 73  估值分析     

流动资产合计 3667 7028 7250 7441  PE 21.0  18.4  16.7  15.8  

长期股权投资 3002 3102 3202 3302  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 128843 125657 123821 130155  EV/EBITDA 12.67 11.08 10.33 9.28 

无形资产 6009 5864 5719 5574  股息收益率（%） 2.53 2.98 3.13 3.27 

非流动资产合计 156987 155853 158618 159335       

资产合计 160654 162881 165869 166776       

短期借款 1102 1389 1283 729  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 145 104 108 112  净利润 6281 7645 8381 8793 

其他流动负债 21378 24783 25092 25536  折旧和摊销 5734 6081 6438 7668 

流动负债合计 22625 26276 26483 26377  营运资金变动 1507 611 30 209 

长期借款 71447 63447 59447 53447  经营活动现金流 16494 17053 17386 19061 

其他长期负债 356 2356 4356 6356  资本开支 -6019 -4867 -9123 -8305 

非流动负债合计 71802 65802 63802 59802  投资 252 -100 -100 -100 

负债合计 94428 92078 90285 86180  投资活动现金流 -5390 -4750 -8995 -8168 

股本 18000 18000 18000 18000  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 1863 2398 2985 3600  债务募资 -3648 -5713 -2106 -4554 

股东权益合计 66227 70803 75584 80597  筹资活动现金流 -11184 -11644 -8400 -10892 

负债和股东权益合计 160654 162881 165869 166776  现金净流量 -95 658 -10 1 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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