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绝对涨幅（%） -6.9 -11.6 -8.9 

相对涨幅（%） 0.6 2.2 7.3 
资料来源：海通证券研究所 
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水电业绩稳健，新能源蓄势待发 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22Q3 归母净利同比小幅下行。公司 22Q3 实现营业收入 56.6 亿元，

YOY-0.09%；归母净利 21.22 亿元，YOY-2.12%；扣非后归母净利 21.33 亿

元，YOY+5.15%。归母净利下降主要因为 Q3 投资收益同比下降 2.89 亿元

（YOY-96%）。22Q1-Q3营业收入 167.90亿元，YOY+8.16%；归母净利 59.64

亿元，YOY+22.68%，主要因为上半年来水较好，以及财务费用 YOY-11.61%。 

 主汛期流域来水偏枯，发电量增速放缓。主汛期（7-9 月）澜沧江流域来水

同比偏枯 3-4 成，但公司 Q3 完成水电发电量 294.59 亿千瓦时，YOY+0.03%，

我们认为主要受益于（1）Q2 来水较多年平均偏丰 2-3 成，二季度末蓄水情

况较好；（2）上游水库对下游梯级电站的调节作用。根据国家气候中心，秋

季以来，重庆北部、四川西部和东部、云南东南部等地降水较常年同期偏多

2 成以上。国家气候中心预计，当前持续的拉尼娜事件将延续到 2022/2023

年冬季，我国大范围降水可能偏少，考虑主汛期旱情对汛末水位的影响及气

候因素，我们认为若秋汛未显著超预期，22Q4 与 23Q1 的发电量同比或承压。 

 Q3 电价基本持平，电价上行整体趋势有望延续。我们测算公司 22Q3 度电收

入 0.193 元/千瓦时，同比基本持平（22H1 电价涨幅 3.6%）；我们认为公司

Q3 度电收入可能受汛期缺水，省内外消纳电量结构改变的影响。根据昆明电

力交易中心（图 1），云南 7-9 月加权平均市场电价 0.152 元/千瓦时，同比

+0.027 元/千瓦时（+21.6%），7-9 月省内市场化交易电量 YOY+23.2%，市

场电量价齐升趋势不改。 

 降本增效，折旧、财务费用贡献利润增量。Q1-3 公司财务费用同比减少 2.99

亿元，YOY-11.61%，其中 Q3 减少 1.09 亿元，YOY-13.1%，测算全年有望

增利 4.03 亿元。我们测算公司 2022/23 折旧费用分别有望下行 1.7/0.4 亿元。 

 新能源逐步投产，业绩增量可期。22Q3 公司新松坡、大栗坪和小湾光伏电

站投产发电，合计装机容量达 26 万千瓦。公司 2022 年拟投产装机容量 130

万千瓦，计划“十四五”期间开工 1000 万千瓦，我们认为后续水风光一体

化项目的稳步推进有望成为公司业绩新的增长点。 

 盈利预测和估值。我们预计公司 2022-24 年归母净利分别为 69.03、77.36、

87.02 亿元，对应 EPS 分别为 0.38、0.43、0.48 元。参照可比公司估值， PE

估值法给予公司 2023 年 18-20 倍 PE，对应合理价值区间 7.74-8.60 元；PB

估值法给予公司 2023 年 1.5-1.7 倍 PB，对应合理价值区间 7.85-8.89 元。考

虑区域电价提升及新能源加速投产带来的稳健成长性，综合上述估值方法，

给予公司合理价值区间 7.74-8.60 元，维持“优于大市”评级。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 19253 20202 21447 23061 25335 

(+/-)YoY(%) -7.4% 4.9% 6.2% 7.5% 9.9% 

净利润(百万元) 4835 5838 6903 7736 8702 

(+/-)YoY(%) -12.8% 20.7% 18.3% 12.1% 12.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.27 0.32 0.38 0.43 0.48 

毛利率(%) 53.2% 54.6% 57.4% 57.7% 57.8% 

净资产收益率(%) 7.8% 9.1% 8.9% 8.2% 7.6% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_PicPe] 图1 云南省市场交易电价持续上升（元/度） 

 

资料来源：昆明电力交易中心，海通证券研究所 

 

盈利预测和估值 

（1） 我们认为公司除在建托巴电站计划于“十四五”投产外，按现有建设进度，“十四五”期间或无其他自建水电机组

投产。 

（2） 考虑到规划及建设周期，我们预计公司新能源项目将于 2022 年起陆续投产；随着上游光伏组件扩产，公司新能

源装机增速在 2023 年后有望显著提升。 

（3） 我们预计公司 22Q4 水电发电量或同比下行；结合公司 2019-2021 年 3 年的发电量情况（公司在运澜沧江上游电

站于 2019 年全部投产），我们假设公司 2022-2023 年的年均发电量约为 970 亿度左右。 

（4） 我们认为“碳中和”下产业转移以及云南省经济社会发展有望推动云南省市场化交易电价上行。公司的外送电主

要送往广东省，我们认为“双控”背景下广东省对清洁电力的需求上升有望提升公司的电价议价能力。 

 

表 1  盈利预测表 

  2021 2022E 2023E 2024E 

电力 收入（亿元） 201.73 214.17 230.29 253.01 

 YOY 5% 6% 8% 10% 

 毛利率 55% 57% 58% 58% 

其他 收入（亿元） 0.29 0.30 0.32 0.34 

 YOY -15% 5% 5% 5% 

 毛利率 75% 50% 50% 50% 

总计 营业总收入（亿元） 202.02 214.47 230.61 253.35 

总计 毛利率 55% 57% 58% 58% 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

表 2  可比公司估值表（倍） 

可比公司 PE（TTM） PE（2022E） PE（2023E） PB（LF） PB（2023E） 

国投电力 31 13 11 1.6 1.2 

川投能源 15 14 12 1.5 1.4 

长江电力 16 16 15 2.7 2.3 

平均值 21 14 13 1.9 1.6 

华能水电 17 17 15 2.2 1.2 
 

资料来源：可比公司估值预测来自 wind 一致预期（2022/10/28），华能水电估值预测来自海通证券研究所 

 

风险提示。来水不及预期，用电量增速不及预期，环保风险，电价风险，新能源竞争加剧带来的投资成本上升和上网电价

下行。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 20202 21447 23061 25335 

每股收益 0.32 0.38 0.43 0.48  营业成本 9166 9142 9757 10689 

每股净资产 3.58 4.32 5.23 6.36  毛利率% 54.6% 57.4% 57.7% 57.8% 

每股经营现金流 0.92 0.74 0.67 0.78  营业税金及附加 379 403 409 443 

每股股利 0.17 0.18 0.19 0.20  营业税金率% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 

价值评估（倍）      营业费用 39 39 37 40 

P/E 19.95 16.87 15.05 13.38  营业费用率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

P/B 1.81 1.50 1.24 1.02  管理费用 379 403 422 456 

P/S 5.76 5.43 5.05 4.60  管理费用率% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 

EV/EBITDA 12.53 14.81 14.22 12.79  EBIT 10109 11314 12297 13554 

股息率% 2.6% 2.8% 2.9% 3.1%  财务费用 3375 3097 2955 2880 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 16.7% 14.4% 12.8% 11.4% 

毛利率 54.6% 57.4% 57.7% 57.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 28.9% 32.2% 33.5% 34.3%  投资收益 341 351 361 372 

净资产收益率 9.1% 8.9% 8.2% 7.6%  营业利润 7177 8677 9818 11168 

资产回报率 3.6% 4.0% 4.1% 4.1%  营业外收支 -44 -53 -40 -40 

投资回报率 6.0% 6.2% 6.0% 5.9%  利润总额 7134 8624 9778 11128 

盈利增长（%）      EBITDA 15843 13218 13567 15035 

营业收入增长率 4.9% 6.2% 7.5% 9.9%  所得税 853 1121 1369 1669 

EBIT 增长率 6.2% 11.9% 8.7% 10.2%  有效所得税率% 12.0% 13.0% 14.0% 15.0% 

净利润增长率 20.7% 18.3% 12.1% 12.5%  少数股东损益 443 600 673 757 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 5838 6903 7736 8702 

资产负债率 58.8% 53.5% 48.7% 44.1%       

流动比率 0.16 0.16 0.16 0.19       

速动比率 0.16 0.16 0.16 0.19  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.07 0.07 0.07 0.09  货币资金 1510 1660 1626 2270 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1917 1871 2071 2254 

应收帐款周转天数 34.30 31.51 32.44 32.13  存货 44 43 46 51 

存货周转天数 1.75 1.72 1.73 1.73  其它流动资产 196 162 186 195 

总资产周转率 0.13 0.12 0.12 0.12  流动资产合计 3667 3736 3930 4769 

固定资产周转率 0.16 0.16 0.15 0.15  长期股权投资 3002 3002 3002 3002 

      固定资产 128843 137117 148825 163522 

      在建工程 16356 19356 24356 30356 

      无形资产 6009 6409 6809 7209 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 156987 168661 185770 206867 

净利润 5838 6903 7736 8702  资产总计 160654 172397 189699 211636 

少数股东损益 443 600 673 757  短期借款 1102 1102 1102 1102 

非现金支出 5747 1904 1269 1481  应付票据及应付账款 145 125 141 151 

非经营收益 2959 2712 2542 2457  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 1507 1183 -92 705  其它流动负债 21378 22500 22620 23510 

经营活动现金流 16494 13302 12129 14102  流动负债合计 22625 23727 23863 24763 

资产 -6019 -3953 -6240 -7440  长期借款 71447 68147 68147 68147 

投资 252 0 0 0  其它长期负债 356 356 356 356 

其他 377 459 474 491  非流动负债合计 71802 68502 68502 68502 

投资活动现金流 -5390 -3494 -5766 -6949  负债总计 94428 92229 92365 93265 

债权募资 35856 -3300 0 0  实收资本 18000 18000 18000 18000 

股权募资 2 0 0 0  归属于母公司所有者权益 64364 77704 94198 114478 

其他 -47042 -6357 -6397 -6508  少数股东权益 1863 2463 3136 3893 

融资活动现金流 -11184 -9657 -6397 -6508  负债和所有者权益合计 160654 172397 189699 211636 

现金净流量 -95 150 -34 644       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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