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川投能源（600674.SH） 

水电及新能源主业增长，雅砻江水电持续高收益 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,263 1,420 1,572 1,637 1,806 

增长率 yoy（%） 22.5 12.4 10.6 4.1 10.4 

归母净利润（百万元） 3,087 3,515 4,442 4,757 5,038 

增长率 yoy（%） -2.3 13.9 26.4 7.1 5.9 

ROE（%） 9.7 10.1 11.9 11.8 11.5 

EPS最新摊薄（元） 0.69 0.79 1.00 1.07 1.13 

P/E（倍） 20.2 17.8 14.0 13.1 12.4 

P/B（倍） 2.0 1.9 1.7 1.6 1.5 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24日收盘价 

事件： 2023 年 4 月 21 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年

公司实现营业收入 14.20 亿元，同比增长 12.43%；实现归母净利润 35.15 亿

元，同比增长 13.86%；实现扣非归母净利润 34.46 亿元，同比增长

13.95%；加权 ROE 为 10.80%，同比增加 0.47 个 pct；基本 EPS 为 0.7957

元，同比增加 0.0948 元。  

2022Q4，公司实现营业收入 5.37 亿元，同比增长 45.03%；实现归母净利润

5.96 亿元，同比增长 93.7%。2023Q1，公司实现营业收入 2.51 亿元，同比

增长 44.06%；实现归母净利润 11.35 亿元，同比增长 103.65%。  

仁宗海发电恢复叠加新并购项目，水电及新能源主业增长。 2022 年公司控

股企业发电量共计 47.83 亿千瓦时，同比下降 1.45%；上网电量 47.02 亿千

瓦时，同比下降 1.02%。其中控股田湾河公司（水电） /川投电力（水电）/

攀枝花新能源（光伏）发电量为 27.66/19.32/0.85 亿 千瓦时，同比 -

14.18%/30.15%/-。利用小时数方面，田湾河公司受仁宗海大坝治理的影响，

发电利用小时数 3682，较 2021 年度降低 740 小时；川投电力发电利用小时

数 4155，较 2021 年度减少 186 小时，因控股收购四川玉田 9.3 万千瓦水电

站，发电量保持正增长；攀枝花新能源公司新增 18.36 万千瓦光伏发电（广

西玉柴农光公司）和首个自主建设屋顶分布式光伏，8-12 月发电利用小时数

456.74 小时。电价方面，2022 年公司水电平均上网电价 203.55 元/兆瓦时，

同比增长 1.78%；光伏发电平均上网电价 420.70 元/兆瓦时。  

2023Q1 公司控股企业上网电量 6.96 亿千瓦时，同比增加 32.57%。电量增长

原因系公司 2022 年新并购和投产光伏电站，以及控股的田湾河公司完成大

坝渗漏治理工程后恢复发电。1-3 月平均上网电价为 0.303 元/千瓦时（不含

税，下同），同比增加 12.64%，水电/光伏平均上网电价分别为 0.282/0.64 元/

千瓦时。电价上涨原因系水电市场化售电电价上涨，新并购的光伏电站平均

上网电价大幅高于水电，从而拉高平均电价。  

雅砻江梯级调度增发电量，增持国能大渡河拓宽投资版图。 2022 年公司实

现净利润 36.14 亿元，参股雅砻江水电获得 35.52 亿元投资收益，占总利润

的 98.26%。公司在水电资源开发饱和、风光资源获取竞争激烈的局面下，

选择以控股优质清洁能源企业作为发展路线，2022 年完成国能大渡河公司

另 10%股权收购，并向中核汇能增资 16 亿元。 

2023Q1 公司对联营/合营企业投资收益为 12.38 亿元，同比增加 5.68 亿元。

受益于雅砻江流域梯级调度及两河口水库库容消落影响，2023Q1 雅砻江水

电上网电量 212.72 亿千瓦时，同比增加 33.09%。锦官电源组送江苏上网电

价自 1 月 1 日起，由 0.277 元/千瓦时上调至 0.3195 元/千瓦时，公司平均上
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股票信息 
  
行业 电力及公用事业 
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网电价 0.314 元/千瓦时，同比增加 4.64%，实现量价齐升。此外，雅砻江腊

巴山 25.8 万千瓦风电、柯拉 100 万千瓦光伏发电，计划分别于 2023 年全容

量并网，有望在四季度贡献利润。 

投资建议：发电量增加叠加水电市场化电价上浮，主营业务利润增加。参股

优质水电企业，投资收益将持续增长。预计公司 2023 至 2025 年实现营业收

入 15.72 亿元、16.37 亿元、18.06 亿元，实现归净利润 44.42 亿元、47.57 亿

元、50.38 亿元，同比增长 26.4%、7.1%、5.9%。对应 EPS 为 1、1.07、1.13

元，对应 PE为 14X、13.1X、12.4X，维持“增持”评级。  

风险提示：来水不及预期，电价下降超预期风险，自然灾害，用电需求不及

预期，执行相关政策带来的不确定风险，新项目进程不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4096 4467 4151 4689 4324  营业收入 1263 1420 1572 1637 1806 

现金 1006 842 1143 970 1071  营业成本 734 873 944 975 1064 

应收票据及应收账款 451 713 575 767 714  营业税金及附加 39 39 47 48 52 

其他应收款 29 630 99 660 177  销售费用 22 18 23 24 25 

预付账款 9 5 11 5 12  管理费用 208 197 234 247 264 

存货 121 101 139 109 162  研发费用 27 29 32 34 37 

其他流动资产 2480 2177 2185 2178 2188  财务费用 404 516 376 445 575 

非流动资产 44371 50246 57224 64035 71277  资产和信用减值损失 -5 -29 0 0 0 

长期投资 32150 36083 42184 48566 54798  其他收益 11 16 13 13 14 

固定资产 5918 6398 7240 7647 8500  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 300 503 583 679 795  投资净收益 3335 3915 4619 4996 5351 

其他非流动资产 6003 7263 7217 7142 7185  资产处置收益 0 1 8 3 4 

资产总计 48467 54714 61375 68724 75601  营业利润 3182 3597 4566 4889 5173 

流动负债 7825 7938 9834 15266 17680  营业外收入 2 5 3 3 4 

短期借款 4836 2562 2562 7369 8371  营业外支出 4 -12 -0 -3 -5 

应付票据及应付账款 196 242 231 258 275  利润总额 3180 3614 4570 4895 5182 

其他流动负债 2793 5133 7040 7638 9033  所得税 44 42 58 62 64 

非流动负债 8353 11577 13614 12454 13573  净利润 3136 3572 4512 4833 5118 

长期借款 7750 10839 12876 11715 12835  少数股东损益 49 57 70 76 80 

其他非流动负债 603 738 738 738 738  归属母公司净利润 3087 3515 4442 4757 5038 

负债合计 16178 19515 23448 27719 31253  EBITDA 4236 4783 5601 6143 6669 

少数股东权益 1042 1382 1452 1528 1608  EPS（元/股） 0.69 0.79 1.00 1.07 1.13 

股本 4406 4461 4461 4461 4461        

资本公积 4088 4572 4572 4572 4572  主要财务比率      

留存收益 21058 22810 24904 27137 29557  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 31247 33817 36475 39477 42741  成长能力      

负债和股东权益 48467 54714 61375 68724 75601  营业收入（%） 22.5 12.4 10.6 4.1 10.4 

       营业利润（%） -2.2 13.0 26.9 7.1 5.8 

       归属母公司净利润（%） -2.3 13.9 26.4 7.1 5.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.9 38.5 40.0 40.4 41.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 248.2 251.5 287.1 295.3 283.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.7 10.1 11.9 11.8 11.5 

经营活动现金流 547 614 1270 129 1515  ROIC（%） 8.8 9.0 9.3 9.0 8.8 

净利润 3136 3572 4512 4833 5118  偿债能力      

折旧摊销 282 323 393 451 513  资产负债率（%） 33.4 35.7 38.2 40.3 41.3 

财务费用 404 516 376 445 575  净负债比率（%） 37.8 40.4 47.1 54.1 57.3 

投资损失 -3335 -3915 -4619 -4996 -5351  流动比率 0.5 0.6 0.4 0.3 0.2 

营运资金变动 51 18 627 -588 678  速动比率 0.5 0.5 0.4 0.3 0.2 

其他经营现金流 9 99 -18 -15 -18  营运能力      

投资活动现金流 -2513 -1197 -2742 -2263 -2400  总资产周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资本支出 905 648 1269 880 1524  应收账款周转率 3.7 2.9 2.9 2.9 2.9 

长期投资 -3515 -2095 -6101 -6383 -6231  应付账款周转率 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 1907 1546 4627 5000 5355  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2365 418 1773 -2845 -16  每股收益（最新摊薄） 0.69 0.79 1.00 1.07 1.13 

短期借款 1437 -2273 0 4807 1002  每股经营现金流（最新摊薄） 0.12 0.14 0.28 0.03 0.34 

长期借款 2152 3088 2037 -1160 1120  每股净资产（最新摊薄） 6.86 7.45 8.05 8.72 9.45 

普通股增加 4 54 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 34 484 0 0 0  P/E 20.2 17.8 14.0 13.1 12.4 

其他筹资现金流 -1263 -936 -264 -6492 -2138  P/B 2.0 1.9 1.7 1.6 1.5 

现金净增加额 399 -165 301 -4979 -901  EV/EBITDA 17.3 15.9 14.2 13.7 13.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24日收盘价 
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