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 2021 来水不足降低水电营收，火电接替发力稳定公司业绩 

2021年，公司完成发电量 348.07亿千瓦时，同比减少 14.95%。水电完成发电量 292.81

亿千瓦时，同比减少 20.35%。主要因为大部分水电所在流域来水偏枯，导致水电发电

量下降。火电完成发电量 42.71 亿千瓦时，同比增长 16.06%，发电空间增大。风电完

成发电量 12.46亿千瓦时，同比增长 159.04%；光伏完成发电量 0.09亿千瓦时。 

 水火风光全方位布局，公司盈利有望快速提升 

公司电源结构较为合理，以清洁能源为主，水电、风电等清洁能源占公司在役装机容

量的 89.25%，其中水电装机容量达 1,022.76万千瓦，火电装机 133.00万千瓦；风电装

机 76.60 万千瓦；光伏装机 5.00 万千瓦。重要盈利来源的水电站集中的红水河流域来

水较稳定。风电从零开始逐渐形成规模。火电资产比重小且淘汰了落后产能。受益于

节能环保，清洁能源优先上网的政策，水电利用小时数相对稳定，整体平均水电电价

较低，在电力市场竞争中有较强的竞价优势。 

 予以“增持”评级 

我们预计 2022-2024年，公司发电量 402.50亿千瓦时，公司可实现营业收入 98.45（同

比增长 17.01%）、102.70 和 106.74 亿元；归属母公司净利润 24.91、26.67 和 27.76

亿元。总股本 78.82 亿，对应 EPS 0.32、0.34 和 0.35 元，对应 PE19.90、18.59 和

17.86。公司为坚持加快建设世界一流现代化绿色电力企业的战略目标，未来或将受益

于国家“双碳”政策，具备长期成长性，我们首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：电力政策风险；气候影响风险；煤炭价格波动风险。 

盈利预测预测与估值 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(亿元) 84.14 98.45 102.70 106.74 

+/-% -6.24% 17.02% 4.31% 3.93% 

净利润(亿元) 15.95 28.64 30.66 31.92 

+/-%  -36.05% 79.56% 7.05% 4.12% 

EPS(元) 0.17 0.32 0.34 0.35 

PE 36.67 19.90 18.59 17.86 

资料来源：公司 2021年报，预测截止日期 2022年 07月 05日，川财证券研究所 
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一、 公司发展历程、实际控制人和股权结构 

1.1. 公司发展历程 

1.1.1. 公司当前主营业务和服务 

广西桂冠电力有限公司始创于 1992 年 9 月，公司建设经营的广西红水河百龙滩水电站

是全国第一家以股份制形式筹资进行大中型水电站建设的电站。1994 年 1 月，红水河

大化水电厂入股桂冠电力，进一步增强公司经营能力。公司于 2000 年 3 月在上海证券

交易所上市。 

桂冠电力是中国大唐集团公司的控股子公司，拥有广西岩滩、平班、大化、百龙滩、

乐滩和四川天龙湖、金龙潭、仙女堡、湖北沿渡河 10 座水电站；合山 1 座火电厂和山

东烟台、贵州四格 3 个风电场，目前在役装机容量为 1,237.36 万千瓦，其中水电装机

1,022.76万千瓦，火电装机 133.00万千瓦，风电装机 76.60万千瓦，光伏装机 5.00万

千瓦。 

图 1： 公司业务设备发展历程 

 
资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

1.2.控股股东和实际控制人基本情况及最新股权结构 

1.2.1. 公司最新股权结构：公司第一大股东未发生变化 

2022年一季报中，股东持股情况如下，中国大唐集团有限公司持有公司股份 54.08%，

仍是公司第一大股东。 

表格 1. 公司 2022 年最新前十大股东情况 

排名 股东名称 方向 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  中国大唐集团有
限公司 不变 4,063,487,233 54.08 

2  广西投资集团有
限公司 增持 1,757,679,435 23.39 

3  中国长江电力股
份有限公司 不变 788,237,721 10.49 

2000
• 公司上市，主营收入来源大化水电厂和百龙滩水电厂，总装机容量合计 59.2万千瓦

2005
• 乐滩水电厂、平班水电厂、合山火电扩建工程相继投产，公司控股装机容量大幅增加，达 277.3
万千瓦

2008
• 向大股东大唐集团定向增发收购岩滩水电站

2009
• 红水河流域红水河流域上装机规模最大的龙滩水电站，一期工程7台单机70万千瓦水电机组建成
投产

2015
• 总股本扩大至60.6亿元，总装机容量资产规模增加至434亿元，成为全国第二大的水电上市公司

2016 • 注册成立了全资子公司广西大唐桂冠电力营销有限公司，开拓售电侧市场。

2021 • 子公司拟投资开发水光互补光伏发电项目，动态总投资约 4.65亿元

2021 • 拟投资 25.42亿元开发新能源发电项目
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4  
国 新 博 远 投 资
（北京）有限公
司 

不变 339,547,000 4.52 

5  贵州乌江能源投
资有限公司 不变 245,889,671 3.27 

6  北京诚通资本运
营有限公司 

减持 
167,411,830 2.23 

7  长电投资管理有
限责任公司 

增持 100,658,444 1.34 

8  香港中央结算有
限公司 减持 25,506,624 0.34 

9  广西大化金达实
业开发有限公司 减持 15,205,328 0.2 

10  

中国农业银行股
份有限公司—中
证 500 交易型开
放式指数证券投
资基金 

减持 10,894,912 0.14 

资料来源：公司公告，IFinD, 川财证券研究所 

1.2.2. 控股股东和实际控制人：实际控制人是国务院国有资产监督管理委员会 

公司的控股股东中国大唐集团有限公司，实际控制人为国务院国有资产监督管理委员

会，持股比例为 54.08%。 

二、 主营业务结构 

2.1 主要业务 

2.1.1. 主营业务情况 

公司主要投资建设、经营管理以电力生产为主的能源项目，包括水电、火电、风电等，

主营产业位于广西。为适应电力体制改革需要，公司积极响应国家号召，参与电侧改

革，开展以电为主的发售电业务拓展。2022 年 5 月 30 日，桂冠电力发布公告，计划投

资23.64亿元，用于建设广西梧州西江机场林光互补光伏发电项目、广西桂平大湾镇画

眉河(界岭)农光互补发电项目、广西桂平大湾镇画眉河(天堂)农光互补发电项目、广西

来宾良江光伏项目、广西平果市果化镇和太平镇农光互补光伏发电项目。 

2.1.2. 主要产品 

发电是公司的核心业务。截至 2021年公司直属及控股公司电厂完成发电量 348.07亿千

瓦时，同比减少 14.95%。发电量同比变化的主要原因是：1.水电完成发电量 292.81 亿

千瓦时，同比减少 20.35%。公司水电除四川水电所在流域来水正常，发电量有所增加

外，大部分水电所在流域来水偏枯，导致水电发电量下降。尤其公司骨干红水河流域

龙滩断面来水344亿立方米，同比下降约三成，导致公司红水河流域各水电厂发电量大

幅减少。2.火电完成发电量 42.71 亿千瓦时，同比增长 16.06%。火电发电量增加的主

要原因是广西全社会用电量增长较快，用电形势偏紧，加之广西区域主要流域来水偏

枯，火电发电空间增大。3.风电完成发电量 12.46 亿千瓦时，同比增长 159.04%；光伏
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完成发电量 0.09 亿千瓦时。风电和光伏发电量增加的主要原因是年内陆续有新增机组

投产。 

表格 2. 截至 2021 主要产品装机情况（单位：万千瓦） 

所在区域 总装机 水电装机 火电装机 风电装机 光伏装机 

广西 1,085.24 918.04 133 29.2 5 

四川 43.6 43.6 0 0 

 

湖北 10 10 0 0 

 

山东 18.6 0 0 18.6 

 

贵州 46.8 18 0 28.8 

 

云南 33.12 33.12 

   

合计 1,237.36 1,022.76 133 76.6 5 

资料来源：公司公告，IFinD, 川财证券研究所 

公司目前的发电业务分布在广西、四川、贵州、山东、湖北、云南等多个省区。截至

2021年底，公司在役装机容量 1,237.36万千瓦，其中水电装机 1,022.76万千瓦；火电

装机 133.00万千瓦；风电装机 76.60万千瓦；光伏装机 5.00万千瓦。公司主营以水电

为主，在役水电装机占 82.66%。在当前电力市场竞争日趋加剧、国家大力提倡节能环

保的情况下，水电作为低成本的清洁能源，经济效益和社会效益优势突出，保持较强

的抗风险能力和市场竞争力。 

表格 3. 截至 2021 年公司在建工程情况 
项目名称 预算数(亿元) 工程累计投入

占预算比例(%) 

工程进度 资金来源 

西藏怒江松塔水电站项目 400.00  1.56 1.56 自有资金、

借款 

龙滩水电站通航设施工程项目 57.51  9.39 9.39 自有资金 

合山灰场光伏电站项目 6.08  6.89 6.89 自有资金 

烟台科研集控办公楼 1.50  50.1 50.1 自有资金 

隆林县者保乡 110MW 林光互补光伏发

电开发投资项目 

3.59  17.01 17.01 自有资金、

借款 

广西宾阳马王风电场三期项目 8.22  0.77 0.77 自有资金 

龙湘电站工程项目 5.92  11.71 11.71 自有资金 

四格风电场 6台风机换型改造 0.62  79.12 79.12 自有资金 

南盘江八渡项目 0.96  56 56 自有资金 

合山公司 4号机组基建项目 18.18  2.54 2.54 自有资金 



 
  川财证券研究报告

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 

7/18

四格风电场 10台风机换型改造 0.50  88.5 88.5 自有资金 

岩滩水光互补光伏发电项目一期 4.65  56.29 56.29 自有资金 

平班水电站工程（移民安置支出） 0.46  93.98 93.98 自有资金 

乐滩水电站工程（移民安置） 0.48  72.69 72.69 自有资金 

百龙滩 5台机组水轮机技术改造 0.88  41.62 41.62 自有资金 

合计 509.55  / / / 

资料来源：公司公告，IFinD, 川财证券研究所 

公司于 2022年 5月 30日发布《广西桂冠电力股份有限公司关于投资开发新能源发电项

目公告》，该公告表明公司计划投资建设广西梧州西江机场林光互补光伏发电项目、

广西桂平大湾镇画眉河（界岭）农光互补发电项目、广西桂平大湾镇画眉河（天堂）

农光互补发电项目、广西来宾良江光伏项目、广西平果市果化镇和太平镇农光互补光

伏发电项目，项目总投资额约 23.64 亿元，资金来源为资本金 30%，银行贷款 70%。各

项目建设期均约6个月，电站建成后自持营运，所发电量由广西电网全额消纳，根据公

司测算，各项目投资财务内部收益率（税前）均超 6%，具有较好盈利能力。 

表格 4. 公司 2022 年光伏项目工程情况 

名称 容 量
（MW） 

总投资 

（亿元） 

年平均上网电量
（万 kwh） 

上 网 电 价
（元/kwh） 

全投资内部收益率
（税前） 

广西梧州西江机场林

光互补光伏发电项目 

37.5 2.08 5550 0.4207 6.85 

广西桂平大湾镇画眉

河（界岭）农光互补

发电项目 

100 5.19 13962 0.4207 8.01 

广西桂平大湾镇画眉

河（天堂）农光互补

发电项目 

100 5.22 13990 0.4207 7.97 

广西来宾良江光伏项

目 

115 5.84 15236 0.4207 7.56 

广西平果市果化镇和

太平镇农光互补光伏

发电项目 

100 5.31 13371 0.4207 7.17 

合计 452.5 23.64 

   

资料来源：公司公告，IFinD, 川财证券研究所 
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2.1.3. 收入、利润和盈利能力变化： 

2021年末，公司资产总额 4,444,721万元，比年初减少 0.77%；负债总额 2,475,320万

元，权益总额 1,969,401 万元，资产负债率 55.69%，比年初下降 1.09 个百分点；其中

归属于上市公司股东的净资产 1,678,943 万元，比年初增加 0.53%。年末每股净资产

1.88 元；每股收益 0.1622 元,同比减少 41.72%；经营活动产生现金净流量 405,646 万

元,较上年同期减少 27.19%。 

公司 2021年实现营业收入 841,429万元，较上年同期减少 55,966万元。其中火电营业

收入 155,465 万元，同比增加 23,706 万元，主要原因是火电电量与电价同时增加。水

电营业收入 616,559万元，同比减少 116,894万元，主要由于红水河流域来水偏枯，水

电发电量减少。风电营业收入 62,486万元，同比增加 38,028万元，主要原因是新增风

电项目投产发电。光伏营业收入 326万元，同比增加 326万元，主要原因是新增光伏项

目投产发电。其他 2021 年实现营业收入 6,593 万元，同比减少 1,132 万元，主要原因

是非电板块收入减少。 

图 2： 2021 年业务产品收入结构  图 3： 2021 年业务产品毛利结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

公司 2021 年实现总营业收入 84.14 亿元,其中水力发电、火力发电、风力发电、光伏

发电和其他差额项目分别为 61.56、15.03、6.25、0.03 和 1.28 亿元，水力发电、火

力发电、风力发电和其他差额项目同比增速分别为 15.92%、-18.72%、-156.15%和

9.22%；归属上市公司股东净利润 13.52亿元，同比减少 38.45%。 

从收入和毛利结构来看，水力发电在公司总营业收入和利润中占据绝大部分。公司

2021 年营业毛利分别为水力 31.79 亿元、风光 3.36 亿元、火电-3.82 亿元和其他差额

项目 0.08 亿元。21 年公司综合毛利率 37.77%，同比下降 22.86%。2021 年公司综合结

算电价 276.64元/兆瓦时，销售毛利率和净利率分别为 37.33%和 18.96%，相比 2020年

的 48.96%和 27.80%，毛利率和净利率均有所下降。 
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图 4： 历年收入和毛利变化（单位:亿元）  图 5： 营业利润和归母净利润（单位:亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

公司直属及控股公司电厂 2021年完成发电量 348.07亿千瓦时，同比减少 14.95%。其中

水电 292.81亿千瓦时，同比减少 20.35%；火电 42.71亿千瓦时，同比增长 16.06%；风

电 12.46亿千瓦时，同比增长 159.04%；光伏 0.09亿千瓦时。 

图 6：  公司销售毛利率和净利率变化（%）  图 7：  历年净资产和总资产收益率变化（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

2021 年公司存货和应收账款周转率分别为 25.79%和 5.61%。公司本年累计发生管理费

用 3.32亿元，同比减少 4.51%，主要原因为公司通过精益管理，压降管理费用。 
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图 8：  存货、应收票据和账款率趋势（%）  图 9：  管理费用率和同比增长趋势（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

公司本年累计发生财务费用 8.49 亿元，同比减少 13.93%。主要是由于公司通过减少债

务规模，置换高利率借款等方式，压降财务费用。 

图 10： 历年权益乘数和资产周转率变化趋势  图 11： 公司偿债能力强（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，IFinD，川财证券研究所 

2.2 行业发展情况 

2.3.1. 水电行业的现状和发展趋势 

公司主要水电资产集中在广西，2021 年广西发电量 2,005 亿千瓦时，同比增长 3.44%。

其中水电517.4亿千瓦时，同比减少15.86%；火电1,118.1亿千瓦时，同比增长8.38%；

核电 181.3亿千瓦时，同比增长 7.65%；风电 160.6亿千瓦时，同比增长 51.18%；光伏

28.1 亿千瓦时，同比增长 60.77%。广西 6,000 千瓦及以上电厂发电设备平均利用小时

数为 3,861小时，同比减少 267小时。其中，水电 3,061小时，同比减少 653小时；火

电 4,685小时，同比增加 193小时；核电 8,345小时，同比增加 593小时；风电 2,327

小时，同比减少 417小时，光伏 1,169小时，同比增加 83小时。 

水力发电是国民经济的重要基础产业，与经济发展密切相关。根据中电联《2021-2022

年度全国电力供需形势分析预测报告》，2021 国家电力消费增速实现两位数增长，并

契合国家绿色低碳政策的发展趋势。 
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2021 年，全国全社会用电量 8.31 万亿千瓦时，同比增长 10.3%。一、二、三、四季度，

全社会用电量同比分别增长 21.2%、11.8%、7.6%和 3.3%，由于同期基数由低走高等原

因，同比增速有所下降。截至 2021年底，全国全口径发电装机容量 23.8亿千瓦，同比

增长 7.9%；全国规模以上工业企业发电量 8.11万亿千瓦时，同比增长 8.1%。 

2021 年，全国电力供需形势总体偏紧， 9、10 月份，受煤电燃料紧缺、水电发电量同

比减少、电力消费需求较快增长以及部分地区加强“能耗双控”等多重因素叠加影响，

全国电力供需总体偏紧。在一系列国家能源保供措施后，2021年 11月 7日起至 2021年

底，全国有序用电规模基本清零。 

根据国内外经济形势与电能替代等带动电气化水平稳步提升等因素，预计 2022 年，国

家用电量达 8.7万亿千瓦时-8.8万亿千瓦时，同比增长 5%-6%。根据新装机容量和跨省

电力输送等，预计 2022年除冬夏高峰期外，全国电力供应总体平稳。 

图 12： 截至 2022 年 4 月水电发电量与同比增长情况 

 
资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

图 13： 截至 2022 年 4 月全社会用电量当月值（第一、第二、第三产业） 
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资料来源：国家能源局，川财证券研究所 

2.3.2.公司行业地位 

公司实际控制人是国务院国有资产监管管理委员会，总共控股占 54.08%，因此公司的

运营基础稳定，没有控制人变更或分散带来的风险。公司目前的发电业务分布在广西、

四川、贵州、山东、湖北、云南等多个省区。截至 2021 年底，公司在役装机容量

1,237.36万千瓦，其中水电装机 1,022.76万千瓦；火电装机 133.00万千瓦；风电装机

76.60 万千瓦；光伏装机 5.00 万千瓦。公司主营以水电为主，在役水电装机占 82.66%。

在当前电力市场竞争日趋加剧、国家大力提倡节能环保的情况下，水电作为低成本的

清洁能源，经济效益和社会效益优势突出，保持较强的抗风险能力和市场竞争力。 

2.3.3.同行业主要参与者及对比情况 

根据国家“十四五”规划，中国将顺应国际趋势，大力发展水电风电等清洁能源设备。

以下几家是与桂冠电力相似的水电企业，均属于绿电产业。 

表格 5. 国内电力行业公司 
公司名称 主要业务和发展情况 

中国长江

电力股份

有限公司 

长江电力是由中国长江三峡集团有限公司作为主发起人设立的股份有限公司。公司创立

于 2002年 9月 29日，现有股份 227.4亿股。2020年 9月，长江电力所发行的“沪伦通”

全球存托凭证在英国伦敦证券交易所上市交易。长江电力主要从事水力发电、清洁能源

和智慧综合能源、配售电以及投融资业务，在中国、秘鲁、巴西、巴基斯坦等多个国家

开展相关业务。长江电力现拥有长江干流三峡、葛洲坝、溪洛渡和向家坝四座电站的全

部发电资产，水电装机 82 台，并代为管理乌东德和白鹤滩两座水电站。是中国最大的电

力上市公司和全球最大的水电上市公司。2003年 11月在上交所 IPO挂牌上市，简称：长

江电力，证券代码：600900。 

四川川投

能源股份

有限公司 

四川川投能源股份有限公司（简称“川投能源”）是四川省投资集团有限责任公司控股

的国有上市公司，前身为“四川峨铁”，成立于 1988 年 4 月 18 日。1998 年 8 月，川投

集团整体兼并“四川峨铁”，成为控股股东，公司更名为“川投控股”。2005 年 4 月 1

日，公司正式更名为“川投能源”。截至目前，公司拥有 14 家投资企业，其中全资及控

股企业 6 家，参股企业 8 家。2018 年，川投能源实现发电量 32.78 亿千瓦时，实现净利

润 36.06 亿元。截至 2018 年末，川投能源总资产 320.44 亿元；净资产 252.78 亿元；参

控股总装机容量 3888.68 万千瓦；权益装机容量 931.46 万千瓦；总股本 44.02 亿股，总

市值 381.67亿元。1993年登陆上海证券交易所，简称：川投能源，证券代码：600674。 

华能澜沧

江水电股

份有限公

司 

华能澜沧江水电股份有限公司是由中国华能集团有限公司控股和管理的大型流域水电企

业，是培育云南水电支柱产业和实施“西电东送”、“云电外送”的核心企业，也是

“藏电外送”的主要参与者。主要从事澜沧江流域及周边地区水电资源的开发与运营，

实施太阳能光伏、风电等可再生能源建设运营，拥有大型水电工程建设和大规模水电站

集群。公司总装机 2764.38 万千瓦，其中水电装机 2296.48 万千瓦、火电装机 360 万千

瓦、新能源装机 107.9 万千瓦，年发电量超千亿千瓦时，资产规模突破 1800 亿元，保持
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“运营一批、建设一批、储备一批”的发展态势，全面形成“跨流域、走出去、大中小

并举、国内外协同”的发展格局，已成为云南省内装机规模第一、澜沧江—湄公河次区

域最大的清洁电力运营商。澜沧江公司成立于 1999 年 6 月，作为华能集团水电业务最终

整合的唯一平台，于 2017年 12月 15日在上海证券交易所上市，证券代码：600025。 

国投电力

控股股份

有限公司 

国投电力成立于 2002 年，是国投旗下的沪市 A 股上市公司，连续 5 年荣获上交所上市公

司信息披露工作评价 A 级，是国内领先的能源产业投资方与运营商。2020 年度，公司营

业收入近 400 亿元、利润总额约 120 亿元，资产负债率 63.9%。2020 年 10 月，国投电力

发行全球存托凭证(GDR)，在伦敦证券交易所上市，成为第二家荣获伦敦证券交易所绿色

经济标志的伦交所上市中国企业。截至目前，国投电力拥有投资企业 90 多家，员工约

8600 人，业务涉及水电、火电、光伏、风电、储能、售电及综合能源服务领域，经营范

围主要包括投资建设、经营管理以电力生产为主的能源项目，业务覆盖中国 18 个省、

市、自治区以及“一带一路”沿线及 OECD 沿线的 5 个国家。国投电力装机结构以清洁能

源为主，水火并济、风光互补，电源结构优良。至 2021年底，公司已投产控股装机容量

3622万千瓦，其中，水电装机 2077万千瓦，风电、光伏等新能源装机 357万千瓦，清洁

能源装机容量占比达到 67.3%，火电装机 1188 万千瓦，以大容量、高参数及热电联产机

组为主。公司有序推动抽水蓄能、电化学储能及综合能源服务领域业务布局，探索新兴

产业协同发展。1998年 1月 18日在上海证券交易所上市，证券代码：600886。 

资料来源：公司公告，iFinD,川财证券研究所 

2.3.4.公司竞争优势 

公司电源结构较为合理，以清洁能源为主，水电、风电等清洁能源占公司在役装机容

量的 89.25%，其中水电装机容量达 1,022.76 万千瓦，重要盈利来源的水电站集中的红

水河流域来水较稳定。风电从零开始逐渐形成规模。火电资产比重小且淘汰了落后产

能。受益于节能环保，清洁能源优先上网的政策，水电利用小时数相对稳定，整体平

均水电电价较低，在电力市场竞争中有较强的竞价优势。 

公司上市以来，随着红水河流域梯级电站的开发和多年来实施的“购建并举，跨区域

发展”的战略，积累了丰富的清洁能源项目建设和运营管理经验；形成了多项施工、

运营和检修管理的国际、国内领先的专业技术。目前水电站的生产管理处国内同行业

先进水平，具有建设“投资省、质量优、工期短”的水电站精品工程的实力和经验；

锻炼和造就了一大批水电建设、经营和管理人才，可以依托红水河流域各电厂，应急

培训新建和收购项目需要的特殊专业人才，从而为公司的发展提供源源不断的智力支

持和人才保障。 

随着电力体制改革的不断深入，公司积极参与售电侧改革，成立了全资子公司广西大

唐桂冠电力营销有限公司，与广西电网公司联合组建了全国首家厂网合资的售电公司，

参股了广西区政府主导的电力交易中心并获董事席位，为公司延伸产业链、培育新的

效益增长点搭建了平台。 
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公司通过银行和资本市场双通道筹集资金降低融资成本，并不断探索新的融资工具和

渠道，优化债务结构；同时推进系统内部资产整合和外部并购，加快发展多元化清洁

能源并实现权益装机容量的进一步增长。 

公司利用在红水河流域的装机规模化优势，对生产要素实行集约化管理，成立集控中

心、资金调度中心等专业化机构对生产、资金进行科学化管控。已投运的集控中心成

为了国内最大的跨专业、跨流域的综合集控平台，优化调度后提高整体水能利用率，

降低运营成本；资金中心发挥了资金统筹调度和降低资金安全风险的作用。 

三、 公司近年重大资本运作 

3.1 公司近年重大资本运作关键时间节点和状态 

公司 2021年投资活动现金流入 17,752万元，较上年同期增加 8,089万元，增加的主要

原因是机组试运行取得的现金收入增加。投资活动现金流出153,045万元，较上年同期

减少 108,910 万元,减少的主要原因是今年基建项目付现支出较去年减少。投资活动产

生现金净流量-135,293万元,较上年同期增加 116,998万元。 
序号 重要资本运作 类别 开始时间 

1 鹿寨西岸水电站有限公司 20%股权 收购购买 2021/09/30 
2 大唐桂冠合山发电有限公司 16.7627%股权 收购购买 2021/07/08 
3 9台风机资产 收购购买 2021/07/08 
4 广西大唐电力物资有限公司 49%股权 资产出售 2021/04/29 
5 大唐集团广西聚源电力有限公司 100%股权 收购购买 2018/08/31 
6 大唐香电得荣电力开发有限公司 100%股权 收购购买 2018/04/27 
资料来源：公司公告，iFinD,川财证券研究所 

3.2  IPO 发行主要情况 

表格 6. IPO 发行情况 
关键项目 具体内容 
发行股份总数 1.10亿股 
发行价格 6.41元/股 
募集资金 募集资金净额 6.897亿 
资料来源：公司公告，iFinD,川财证券研究所 

四、 盈利预测与估值比较 

4.1 近期关键财务数据 

公司 2021 年实现总营业收入 84.14 亿元,其中火电、水电、风电、光伏和其他差额项

目分别为 15.03、61.56、6.25、0.03 和 0.66 亿元，同比增速分别为 18.69%、-

16.80%、155.59%、100%和-14.65%。；归属上市公司股东净利润 13.52 亿元，同比下

降 38.45%。21年公司综合毛利率 37.59%，同比减少 11.11%。 

2022 年一季度，实现总营业收入 25.84 亿元, 较上年同期增长 34.56%；实现营业利润

10.21亿元，归属母公司净利润 7.60亿元，较上年同期增长 94.29%。 
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4.2 盈利预测假设 

公司 2021年实现总营业收入 84.14亿元,其中火电、水电、风电、光伏和其他差额项目

分别为 15.03、61.56、6.25、0.03 和 0.66 亿元。公司未来将严格契合国家“十四五”

规划，全力发展新能源产业，形成水火风光一体化的盈利模式，加快建设世界一流现

代化绿色能源企业，可持续发展优势进一步增强。 

4.3 盈利预测结论 

我们预计 2022-2024年，公司发电量 402.50亿千瓦时，公司可实现营业收入 98.46（同

比增长 17.02%）、102.70 和 106.74 亿元；归属母公司净利润 24.91、26.67 和 27.76

亿元。总股本 78.82亿，对应 EPS 0.32、0.34和 0.35元。 

表格 7. 公司分产品收入和毛利率假设（单位：亿元/%） 
指标 分产品 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
收入 水力发电 73.22 61.56 80.02 81.62 83.26 
 同比增长 -4.57% -15.93% 30.00% 2.00% 2.00% 
 火力发电 12.66 15.03 9.16 9.16 9.16 
 同比增长 40.05% 18.69% -40.00% 0.00% 0.00% 
 太阳能光伏发电 -- 0.03 18.5 45.00 69.10 
 同比增长 -- -- 47.33% 58.89% 34.88% 
 风力发电 2.44 6.25 6.25 6.25 6.25 
 同比增长 13.26% 155.59% 0.00% 0.00% 0.00% 
资料来源：公司公告，IFinD, 川财证券研究所 

4.4 估值比较 

2022年 7月 5日，股价 6.31元，总股本 78.82亿股，对应市值 497.38亿元,2022-2024

年 PE 约为 19.90、18.59 和 17.86。公司为国家水电企业，坚持加快建设世界一流现代

化绿色电力企业的战略目标，从而更加突出公司以水电为核心、大力发展新能源的特

点。未来或将受益于国家“双碳”政策，具备长期成长性，我们首次覆盖给予“增持”

评级。 

表格 8. 可比公司估值 
代码 公司 市值/亿元 EPS/元 PE PB ROE 序

号 
  

股 价
(元) 

总计 流通 2021
A 

2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 
最新 2021 

1 600900.SH 长江电力 24.24 5512.63 5512.63 1.16 1.26 1.33 19.65 19.35 18.35 3.00 14.51% 

2 600674.SH 川投能源 12.44 548.13 548.13 0.70 0.81 0.90 17.84 15.38 13.91 1.77 9.88% 

3 600025.SH 华能水电 7.08 1274.40 1274.40 0.32 0.38 20.32 0.42 18.91 17.28 2.49 9.07% 

4 600886.SH 国投电力 10.90 812.51 759.28 0.33 0.80 0.90 35.09 13.58 12.16 1.74 4.74% 

资料来源：IFinD，川财证券研究所，数据更新于 2022/07/05  

风险提示 

电力政策风险； 

气候影响风险； 

煤炭价格波动风险。  
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盈利预测 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省

财政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公

司。经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公

司、四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司

等资本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运

作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效

益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易

所、中国银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自

国内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调

研服务，以及投资综合解决方案。 
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