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风力资源全国领先，云南省属新能源平

台厚积薄发 
■ “盐+清洁能源”双主业发展，新能源有望成为核心增长点：公司为

云南省能源投资集团旗下上市平台，主业涵盖盐业和清洁能源两大板

块。公司原主营业务为食盐、工业盐、芒硝和日化盐，2016 年和 2019

年集团分别向公司臵入天然气业务和风电业务，逐步向清洁能源领域

转型。新能源为公司未来核心发展方向，目前公司共建成运营 7 个风

电场，装机总容量 0.37GW。2021 年，公司清洁能源业务收入占比为

43.48%（天然气业务 25.37%，风电业务 18.11%），清洁能源的大力

发展带动业绩稳增长。2021 年，公司营业收入达到 22.59 亿元，同比

增加 13.49%；归母净利润达到 2.52 亿元，同比增长 8.71%。 

 

■资源禀赋保障风电盈利能力：云南省受益于其高海拔优势，风资源

优势显著，同时，由于其特殊电力结构，水电为主要电力供应来源，

而风电黄金季恰好为枯水期，“水风互补”优势显著，叠加省内消纳能力

较强，风电利用效率高，过去几年全省风电利用小时相比全国平均高

400-800 小时不等。公司项目地处省内风资源优渥地区，利用小时全

省领先，2019-2021年公司风电项目平均利用小时数分别为3062小时、

3005.72 小时和 2693.75 小时，部分项目达到 3500 小时以上。高利用

小时下公司风电项目盈利能力优势显著，单 GW 盈利能力达到 4.7 亿

元，在国内风电运营企业中仅次于受益于海风优势的福能股份和中闽

能源，远高于大部分风电企业，体现出较高资产质量。 

 

■装机及电价双重增长，云南省属新能源平台高成长可期： 

1）公司装机确定性提升，即将迎来高速投产期：截至目前公司在建及

筹建新能源项目达到 210.44 万千瓦，预计于 2023 年开始投产。根据

云南省能源投资集团出具的避免同业竞争承诺函，集团及其下属相关

企业将持有的发电业务主体委托给上市公司管理并于满足条件后启动

资产注入流程，公司作为集团旗下唯一新能源上市平台，资产注入值

得期待。根据公司“十四五”规划，目标到 2025 年末绿色能源装机规模

达到 5.13GW，其中风电装机规模达到 2.59GW，光伏装机规模达到

2.54GW，利润总额达 7.5 亿元。目前公司在建项目资源优渥，风电板

块净利润有望超预期。 

2）云南市场化电价持续提升：过去云南省市场化电价折价幅度较大，

2016 年均价仅为 0.1682 元/kWh，但近年来随着云南省积极引进硅、

铝产业，与此同时外送电量大幅提升，云南持续出现电力供应缺口，

市场化电价大幅提升，年均价已从 2018 年的 0.177 元/kWh升至 2021
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年的 0.203 元/kWh，2022 年 1-4 月份电价进一步增长。由于云南省市

场化电量交易占比高，目前市场化电价上行趋势明显，将有利于保障

公司未来新增风光项目盈利能力。 

 

■传统业务区域龙头，长期增长稳健：盐业板块，公司为云南省盐业龙

头，省内市场占有率达到约 80%，目前公司盐类产品产销量已基本稳

定，近几年来受到“盐改”政策及原材料价格上涨影响业务毛利率有所下

滑，但长期业绩仍有望维稳。公司天然气业务扎根于云南省内，拥有

省内包括昆明、大理、楚雄、文山等地区共计 18 条天然气支（专）线

管道项目、3 个应急气源储备中心项目和 1 个 CNG 母站项目，已建成

通气及具备通气条件支（专）线管道合计 727km，约占全省通气支线

管道里程数的 50%。目前云南省天然气用户渗透率远低于全国平均，

预计将有大幅提升空间，公司有望受益于省内用户需求提升，天然气

业务将进入高速成长阶段。 

 

■投资建议：新能源装机投产高峰即将到来，叠加省内风资源优势带来

的高盈利能力，我们预计公司业绩即将迎来高增长。我们预计公司 2022

年-2024 年的营业收入分别为 26.53 亿元、39.09 亿元、52.99 亿元，

增速分别为 17.4%、47.4%、35.6%，净利润分别为 2.95 亿元、4.23

亿元、7.50 亿元，增速分别为 17.2%、43.3%、77.4%，成长性突出；

维持买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 16.0 元。 

 

■风险提示：政策推进不及预期、项目推进进度不及预期、盐业产品销

量下降风险、天然气价格上涨风险 

 

   
(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 1,990.3 2,258.8 2,652.6 3,908.7 5,298.8 

净利润  231.6 251.7 294.9 422.6 749.6 

每股收益(元) 0.30 0.33 0.39 0.43 0.76 

每股净资产(元) 5.47 5.80 6.15 5.37 6.07 

 

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 34.0 31.3 26.7 24.2 13.7 

市净率(倍) 1.9 1.8 1.7 1.9 1.7 

净利润率 11.6% 11.1% 11.1% 10.8% 14.1% 

净资产收益率 5.6% 5.7% 6.3% 8.0% 12.5% 

股息收益率 0.0% 0.2% 0.4% 0.2% 0.5% 

ROIC 5.4% 4.9% 5.2% 8.6% 6.8%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. “盐+清洁能源”双主业发展，转型新能源提供成长动力 

1.1. 发展历程 

云南能投为云南能源投资集团旗下唯一新能源运营平台，主业涵盖盐业以及天然气、风

电、光伏等清洁能源两大板块，新能源是公司未来发展的核心方向。公司成立于 2002 年，

原名云南盐化，于 2010 年上市，是国家授权云南省唯一的食盐生产企业和云南省政府授权

唯一经营碘盐企业，旗下现有“白象牌”盐产品，“艾肤妮”牌日化盐产品，主营业务为食盐、工

业盐、芒硝和日化盐。2016 年，云南能源投资集团臵入天然气业务成为控股股东，剥离氯

碱化工业务，公司更名为云南能投，扩充天然气和燃料油销售业务，获取云南省天然气管道

项目及城市燃气的特许经营权。 

2019 年，公司向集团收购马龙公司、大姚公司、会泽公司 100%股权、泸西公司 70%

股权，正式进军风电运营。2021 年，公司大姚县涧水塘项目、通泉项目、金钟（一期）项

目、永宁等风电项目获得核准。2022 年，曲靖市通泉北风电场项目获得核准，此外，还签

署华宁县光伏项目及雨龙寨光伏项目合计发电量 12 万千瓦，实现光伏发电项目“零突破”，

未来光伏和风电有望齐头并进，新能源发电板块有望迎来高增长。 

 

图 1：公司历史沿革示意图 

 

 
资料来源：公司资料，安信证券研究中心 

1.2. 股权结构 

公司控股股东为云南省能源投资集团，实际控制人为云南省人民政府国有资产监督管理

委员会。截至 2021 年底，集团直接持有公司 31.63%的股权，并通过云南能投新能源投资开

发有限公司和云天化集团有限责任公司间接持有公司 28.4%的股权。 

 

图 2：公司股权结构示意图 

 
资料来源：公司 2021 年年报，安信证券研究中心 
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1.3. 云南盐业龙头开启转型之路，发力新能源高成长赛道 

“盐+清洁能源”双主业发展，2019 年臵入风电项目开拓新能源领域。盐业为公司传统主

业，盐业板块分为食盐、工业盐、芒硝和日化盐四条产品线，是国家授权云南省唯一的食盐

生产企业和云南省政府授权唯一经营碘盐企业，现有“白象牌”精致食用盐，根据公司在公开

投资者交流中披露的信息，在云南市场占有率达到 80%。 

公司清洁能源业务主要分为天然气和新能源业务，依托全资子公司云南天然气搭建了云

南省天然气供应管道网络和资源调控平台，根据公司公告，公司拥有省内包括昆明、大理、

楚雄、文山等地区共计 18 条天然气支（专）线管道项目、3 个应急气源储备中心项目和 1

个 CNG 母站项目，已建成通气及具备通气条件支（专）线管道合计 727km，稳居省内第一。 

新能源方面，公司有 7 个建成运营风电场和 5 个在建风电项目。在运风电项目装机容量

为 370MW，占云南省总装机容量的 4.2%，目前在运项目均为 2019 年集团资产注入获得。

2021 年公司在运项目合计发电量达 9.97 亿 kWh，市场化交易总电量 7.1 亿 kWh，占总上网

电量比例为 75.12%，同比增长 2.1%。 

 

表 1：公司在运风电项目情况 

序号  项目名称  
装机容量

(MW) 

年发电量  

（亿度）   

 

地区  

1 大海梁子风电场 48 1.15 曲靖市会泽县 

2 头道坪风电场 48 1.08 
曲靖市会泽县 

3 大中山风电场  40 1.03 楚雄州大姚县 

4 老尖山风电场  48 1.03 楚雄州大姚县 

5 永三风电场 
96 

- 红河州泸西县 

6 孔照普风电场 - 红河州泸西县 

7 对门梁子风电场  90 2.16 曲靖市马龙区 

  合计 370    

           资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

盐业仍为目前主要收入来源，风电业务占比近 20%。据公司 2021 年报披露，公司清洁

能源业务收入占比为 43.48%（天然气业务 25.37%，风电业务 18.11%），从 2020 年的 8.05

亿增长到 2021 年的 9.56 亿，同比增长 21.99%。食品业务收入占比为 31.21%，公司目前

风电、光伏在建项目较多，装机规模将从 2023 年起快速提升。 

 

图 3：近三年公司营业收入构成（亿元）   图 4：2021 年营业收入构成（%）  

 

 

 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 
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1.4. 业绩稳步增长，低资产负债率利于新能源扩张 

公司营业收入稳步增长，归母净利润保持稳定。根据年报披露，公司 2021 年营业收入

与归母净利润均有所提升，营业收入达到 22.59 亿元，同比增加 13.49%。归母净利润达到

2.52 亿元，同比增长 8.71%。2021 年的业绩增长主要受益于天然气业务的扩张，天然气业

务收入同比增加 65%，售气量同比增长 70%，入户安装量同比增长 80%。公司通过管网拓

展、增建应急储备中心优化存量市场的供应量和调配能力，从而带动增长下游尤其是大型工

业用户用气量。此外，公司积极拓展省外业务，2021 年省外收入达 3.38 亿，同比增加 19.84%。 

 

图 5：公司近五年营业收入（亿元）  图 6：公司近五年归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司毛利率水平较高，但近年来略有下滑。近三年来公司毛利率从 51.5%降至 40.5%，

净利润从 14.8%降至 12%。由于公司目前正处于业务转型期，化工、天然气等毛利相对较低

的业务占比较大，未来公司将逐步提高新能源发电业务占比，毛利率有望提升。 

 

图 7：2021 年公司业务对应毛利率（%）  图 8：2021 年公司毛利率、净利率（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司现金流稳步提升，资产负债率低于行业平均。近年来公司经营活动现金流稳步增长，

从 2017 年的 0.52 亿元增至 2021 年的 5.57 亿元，近三年经营现金流与净利润比维持在 2.2

左右，资产负债率维持在 42%左右，低于行业平均，为公司向新能源板块业绩转型提供源动

力。 
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图 9：近五年公司经营活动现金流（亿元）  图 10：近五年公司经营活动现金流/归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

图 11：公司资产负债率与行业平均资产负债率对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

注：行业均值参考中信公用事业指数资产负债率均值 

2. 风资源优势得天独厚，盈利能力优势凸显  

2.1. 云南风资源优势显著，资源禀赋下风电大有可为 

云南省中东部地区风资源较为优异。根据《2020 年中国风能太阳能资源年景公报》，我

国平均风速大于 6.0m/s 的地区主要分布在东北部、内蒙古中东部、宁夏中南部、甘肃西部、

青藏高原、云贵高原中东部、以及广东福建沿海等地。2020 年云南平均风速虽处于中等水

平，但其中东部地区风资源相对优异，全省风能资源丰富的地区在曲靖市东部、红河州中南

部、大理州中部等地，坝区有效时数在 2500 小时以上，坝区周围山上有效时数在 3500 小

时以上。 

图 12：2020 年全国风资源分布   图 13：2020 年各省陆地 70m 高度层平均风速  

 

 

 

资料来源：《2020 年中国风能太阳能资源年景公报》，安信证券研究中心  资料来源：《2020 年中国风能太阳能资源年景公报》，安信证券研究中心 
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云南省风电利用小时极具优势，常年居全国前二。云南和福建风电利用小时数较其他省

份领先，根据 Wind 统计的数据，2018-2021 年云南省风电利用小时数分别为 2654 小时、

2808 小时、2837 小时和 2618 小时，而对应的全国平均风电利用小时分别为 2095 小时、

2083 小时、2073 小时和 2232 小时，云南省风电利用小时数远高于全国平均，导致风电项

目盈利能力较较强。 

 

图 14：2018-2021 年各省风电平均利用小时对比  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 15：云南省风电利用小时数与全国均值对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

云南省利用小时持续保持领先，我们认为主要受益于以下几方面因素： 

1） 高海拔下风力优势较为显著：根据《云南风电资源开发现状及特点浅谈》，风资源与

海拔高度成正比，高空区域风速、平均风功率密度以及利用小时数均有所提升，一

般在云南平坝周围相对高度 200m 以上时，平均风功率密度以及利用小时数将分别

提升 50%和 40%左右，而云南省大部分山间坝子地区海拔在 1000-2000 米之间，

因此高海拔下风资源地形效应较为显著。 

2） 相比于内蒙、甘肃、新疆、青海、宁夏等风速较高、风资源领先的地区，云南省新

能源消纳能力更强。弃风限电一直是制约风电行业发展的一项重要因素，在“三北地
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区”尤为严重。根据全国新能源消纳监测预警中心统计的数据，2021 年我国北部地

区弃风率仍较为严重，青海、蒙西、新疆、河北、甘肃地区弃风率分别为 10.7%、

8.9%、7.3%、4.6%和 4.1%，虽上述地区风资源优渥，但消纳能力的不足限制了利

用小时，而云南省 2021 年弃风率仅为 0.1%，基本可实现全额消纳。 

 

图 16：2021 年全国各省弃风限电率（%） 

 
资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，安信证券研究中心 

 

3） 云南省电力结构特殊，“水风互补”大有可为。云南省水电资源丰富，境内金沙江、澜

沧江、怒江三大河流拥有多个大型水电站。根据国家能源局统计的数据，2021 年云

南省水电发电量占全省总发电量的 79.09%、火电发电量占 13.17%、风电和光伏发

电量分别占 6.71%和 1.03%。不同于火电，水力发电具有一定波动性，根据北极星

电力网，每年 6 月-10 月为云南省丰水期；5 月和 11 月为平水期；12 月-次年 4 月

为枯水期，枯水期水电利用小时数出现较大幅度下滑，汛枯矛盾较为突出。而云南

省大风季为 12 月-次年 5 月，小风季为 6 月-11 月，大风季风电利用小时数较高，且

发电量约能达到小风季的 4 倍以上。虽然对于目前水电装机接近 80%的云南省而言

风电占比较低，但因其风力发电黄金季节恰好处于水电枯水期，有利于实现“水风互

补”，对于稳定云南省用电需求、充分发挥风电利用效率具有重要作用。 

 

图 17：云南省电力结构（按发电量划分） 

 
资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 
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图 18：云南省水电分月利用小时数   图 19：云南省风电分月利用小时数  

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

云南风资源储量丰富，可开发前景广阔。云南省风电装机从 2015 年开始进入快速增长

期，截至 2021 年底，云南省风电总装机容量为 8.81GW，2015-2017 年为云南省风电投产

高峰。根据《云南风电资源开发现状及特点浅谈》，云南全省风能资源储量为 1.23 亿千瓦，

风资源可开发面积约为 4.52 万立方千米，占全省面积的约 11.5%，其中可开发风资源储量

为 28.32GW。虽然近两年云南省风电投产进度有所下滑，但未来仍有较大开发前景。根据

云南省于 2020 年发布的《云南省在适宜地区适度开发利用新能源规划》，云南省划分了适宜

开发光伏、风电的规划区域，包括昆明、曲靖、昭通、文山等六个州（市），集群优势与规

模效应有望进一步凸显。 

 

图 20：云南省风电装机容量（万千瓦）  图 21：云南省风电光伏规划区域 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：《云南省在适宜地区适度开发利用新能源规划》，安信证券研究

中心 

 

2.2. 公司资产质量领先，高盈利能力优势凸显 

公司风电项目地理位臵优越，利用小时高于全省平均。根据北极星电力网发布的云南省

年平均风速分布图，云南省风资源优越的地区主要集中于东部以及北部地区。公司目前在运

的 7 个风电项目分别地处于曲靖市会泽县、曲靖市马龙区、楚雄州大姚县以及红河州泸西县，

均为云南省风资源相对优越的地区，项目资产质量具有保障。同时，由于公司风电项目所在

地区人口基数大，用电量占云南省用电总量的 67%，电力消纳具有保障。 
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图 22：云南省风电装机容量（万千瓦）  图 23：云南省风电发电量（亿千瓦时） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心整理 

优渥风资源下公司项目利用小时数全省领先。根据公司公告，2019-2021 年公司风电项

目平均利用小时数分别为 3062 小时、3005.72 和 2693.75 小时，其中公司大海梁子风电项

目和大中山风电项目利用小时数优势显著，大海梁子风电项目 2019-2021 年利用小时数分别

为 3790、4073、3754 小时；大中山风电项目利用小时数分别为 3965、4013、3440 小时，

大幅领先于国内风电项目平均水平。2021 年公司风电项目利用小时数下滑主要受到云南省

风速有所下滑影响。 

 

图 24：公司风电利用小时与云南省、全国平均对比  

 
资料来源：Wind、公司公告，安信证券研究中心 

 

高利用小时下公司项目盈利能力优势显著。根据公司年报披露，2019-2021 年公司四家

风电子公司营业收入分别 4.61、4.56、4.09 亿元，分别实现归母净利润 1.77、1.77、1.73

亿元。目前公司风电装机容量仅为 0.37GW，风电盈利能力可观，单 GW 归母净利润分别达

到 4.78、4.78 和 4.68 亿元。我们横向对比了国内主要的风电运营企业 2020 年单 GW 风电

营业收入与单 GW 归母净利润水平，公司风电项目盈利能力仅次于福能股份与中闽能源。上

述两家企业地处福建且以发展海上风电为主，海上风电极高的利用小时数拉高了公司平均项
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目盈利能力。公司风电项目单 GW 盈利能力在全国风电运营商中居前。 

 

图 25：全国主要风电运营企业单 GW 营业收入对比（亿元 /GW） 

 
资料来源：Wind、公司公告，安信证券研究中心 

 

图 26：全国主要风电运营企业单 GW 归母净利润对比（亿元/GW） 

 
资料来源：Wind、公司公告，安信证券研究中心 

注：部分企业未单独披露新能源业务净利润，因此未统计 

 

3. 装机及电价双重增长，云南省属新能源平台高成长可期 

3.1. 公司在手项目充足，“十四五”规划清晰  

公司在手项目充足，投产高峰期即将到来。截至 2021 年底，公司风电方面在建及筹建

四个项目通泉风电场、金钟风电场、永宁风电场及涧水塘梁子风电场容量共 162 万千瓦，并

网发电后，公司总风电装机容量将增长 443.24%，其中通泉风电场 2022 年 3 月开工建设，

预计将于 2023 年间投产。除此之外，公司于 2022 年 4 月 16 日与曲靖市马龙区签署通泉北

风电场合作协议，装机容量 20 万千瓦。光伏方面，公司共有 6 个光伏在建项目，合计容量

28.44 万千瓦。截至目前公司合计在手在建及筹建装机容量为 210.44 万千瓦。 

表 2：公司在建风能、光伏建项目一览表  

序号  项目名称  装机容量(MW) 中标 /签约日期  工期（月） 

1 华宁县山后光伏项目 
70 

2022 年 1 月 12 

2 大龙潭光伏项目 2022 年 1 月 12 

12.33  
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3 路脉喜光伏项目 2022 年 1 月 12 

4 石林云电投光伏电站扩建项目 
119.36（交流电 85.05，

直流电 114.31） 
2022 年 4 月 12 

5 大姚县博厚村光伏电站 45 2022 年 4 月 12 

6 雨龙寨光伏项目、整县屋顶分布式光伏项目 50 2022 年 3 月 6 

9 大姚县涧水塘梁子风电场 50 2021 年 11 月 11 

10 通泉风电场 350 2021 年 3 月 18 

11 金钟风电场一期（北部） 350 2022 年 4 月 19 

 
金钟风电场二期（南部） 120 2022 年 4 月 未开工 

12 永宁风电场 750 2022 年 2 月 18 

13 曲靖市通泉北风电场项目 200 2022 年 6 月 6 

 
合计 2104.36 

  
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司明确提出“十四五”发展目标，目标实现 5GW 风光装机。根据公司 2021 年年报披

露，公司已发布“十四五”战略规划，强调以服务云南省“绿色能源”战略为主线，布局“绿色能

源”业务板块。公司将聚焦风电、光伏绿色能源电力生产业务，目标到 2025 年末绿色能源装

机规模达到 5.13GW，其中风电装机规模达到 2.59GW，光伏装机规模达到 2.54GW。由于

公司目前在建风电项目最早于 2023 年投产，预计 2023-2025 年公司新能源装机有望年均增

长 1.5GW 以上，项目集中投产有望带动业绩大幅提升。根据公司年报，公司目标到 2025

年新能源资产规模达到 333 亿元、营业收入达到 32 亿元、利润总额达到 7.5 亿元；公司总

资产规模超 350 亿元、营业收入达到 47 亿元、利润总额达到 9 亿元。由于云南省风资源优

渥，且公司目前在建及筹建项目所在地区为曲靖市、楚雄州大姚县等，目前公司在区域内已

有在运项目且获得较高的盈利能力，我们预计公司未来新投产项目利用小时及盈利能力有望

保持现有水平，资源优势下公司风电板块净利润很有可能超预期。 

 

3.2. 省属新能源平台地位确立，资产注入预期强劲 

3.2.1. 云南“十四五”规划确立，看好集团项目获取能力 

“十四五”期间云南省作为国内大型清洁能源基地，将持续发挥其资源优势。根据云南省

“十四五”规划，云南将依托其水电资源优势，统筹协调风电光伏的开发利用，建设“风光水储

一体化”示范基地。目标到 2025 年全省电力装机达到 1.3 亿千瓦左右，绿色电源装机比重达

到 86%以上。新能源发展方面，云南在“十四五”期间规划建设 31 个新能源基地，装机规模

10.9GW，同时建设金沙江下游、澜沧江中下游、红河流域的“风光水储一体化”基地新能源装

机 15GW，合计预计新增 25.9GW 新能源发电项目。 

 

图 27：云南省能源投资集团股权结构  

 
资料来源：《云南省能源投资集团 2022 年度第十期超短期融资券募集说明书》，安信证券研究中心 
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公司由云南省投资集团控股，实际控制人为云南省国资委，是省内重要的绿色能源发展

平台，有望在“十四五”期间依托其省级能源平台背景在省内获取较多风电光伏新增项目。 

根据集团超短期融资券募集说明书，集团业务涉及范围较广，包括盐化工、电力、煤炭、

物流贸易、天然气、金融投资等，电力板块是其核心收入来源之一。截至 2021 年 3 月，集

团控股 14 座中小型水电站共 41.4 万千瓦、3 座火电厂共 300 万千瓦、7 座风电场共 37 万

千瓦、2 个光伏项目共 6.6 万千瓦、1 个垃圾发电项目 2.4 万千瓦以及 1 座燃气蒸汽联合循

环电厂11.8万千瓦，合计399.2万千瓦。根据集团规划，目标到2025年参控股装机达到30GW，

其中控股装机 15GW、参股装机 15GW，相比目前公司控股装机容量具有较大增长空间，未

来有望进一步在省内获取较多新能源项目开发权。 

 

图 28：云南省能源投资集团电力装机结构 

 
资料来源：《云南省能源投资集团 2022 年度第十期超短期融资券募集说明书》，安信证券研究中心 

 

3.2.2. 集团旗下唯一新能源上市平台，资产注入值得期待 

公司为集团旗下唯一上市平台，目前公司体内 4 家风电运营子公司均为 2019 年通过集

团资产注入获得。2019 年 3 月公司以发行股份的方式收购集团马龙公司 100%股权、大姚公

司 100%股权、会泽公司 100%股权以及泸西公司 70%股权，四家子公司估值合计为 14.22

亿元，最终交易对价为 13.7 亿元。参考四家风电公司 2019 年净利润 1.77 亿元，公司约以 8

倍 PE 收购集团风电资产，交易对价相对较低。 

 

表 3：2019 年风电资产注入情况 

 马龙公司 大姚公司 会泽公司 泸西公司 

收购股权比例 100% 100% 100% 70% 

估值（亿元） 2.72 4.75 4.87 1.88 

交易对价（亿元） 13.70 

发行股份（万股） 12209.53 

        资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

随着国企改革步伐持续加快，资产注入有望成为电力企业核心扩张方式之一。2020 年 6

月中央全面深化改革委员会第十四次会议中审议通过了《国企改革三年行动方案

（2020-2022）》，推动国企改革步伐进一步加快。《方案》中重点提出积极稳妥推进混合所有

制改革，促进各类所有制企业取长补短、共同发展。国企改革有利于进行优化配臵、资源整

合。同时目前在大规模推动新能源发展的“双碳”背景之下，风光项目获取竞争尤为激烈，目

前各电力企业获取风电、光伏项目主要通过竞争性配臵方式，对于企业资质及资金方面均有

较为严格的要求，因此国内大型电力央企以及地方性省属投资集团在项目竟配方面具备更大

竞争力，对于省级电力平台而言，资产注入有望成为迅速实现规模扩张的方式之一。 
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集团出具避免同业竞争承诺函，确立公司为核心新能源发展平台地位。公司在 2019 年

注入四家风电公司时，为避免同业竞争问题，集团及其下属新能源公司、云南能投对外能源

开发有限公司、云能投怒江州产业开发投资有限公司分别与上市公司签署《托管协议》，将

其持有的对应发电业务主体全部委托给上市公司管理，在被托管公司业务正常经营、扣非后

净利润为正且 2 年内能够持续盈利，具备注入上市公司条件的 1 年内，启动资产注入流程。

云南能投集团是云南省新能源产业建设的“主力军”，公司作为集团核心上市平台，有望借集

团之力，打造省属新能源发展平台。 

 

3.3. 电力供需趋紧带来电价提升预期 

云南省电力结构特殊，市场化交易电价折价幅度大。2014 年在工业经济下行和电源装

机迅速增长双重压力下，云南电力供需矛盾突出，水、风上网出现“量价齐跌”现象，为深化

电力体制改革，云南率先展开电力市场化工作，同时逐步推动风电、光伏发电量参与市场交

易。不同于国内绝大多数以火电为主的其他省份，云南省水电发电量占比极高，由于水电发

电成本相比火电较低，同时受到用电需求疲软等因素影响，云南省市场化电价折价幅度较大，

2016 年省内市场化交易平均成交价仅 0.1682 元/kWh。 

 

      表 4：云南省电价相关政策 

日期  部门  政策  要点  

2014.01.06 中共云南省委 关于贯彻落实《中共中央关于全面深化改革若

干重大问题的决定》的意见 

推进电力体制改革。探索建立“输配分开、竞价上网”的

运营机制,建立健全合理的电价形成机制。搭建电力交

易平台，加快推进电价改革试点。 

2015.06.02 云南工信委 《关于下发 2015年云南电力市场化交易结算

细则的通知》等 

明确云南电力市场化交易结算规则。展开水火交易臵

换，要求水电企业将部分权益支付给火电企业。 

2015.11.17 云南工信委 《关于征求 2016年云南电力市场实施方案的

意见的函》 

风电厂及光伏电厂暂不参与市场竞争交易，通过价格调

节因素参与市场 

2015.11.20 云南工信委 《关于下发 2015 年 11 月和 12 月风电火电

清洁能源臵换交易工作方案的通知》 

将风电纳入火电的发电权臵换，同样支付部分受益给火

电企业。 

2016.01.12 云南省物价局 转发《关于完善陆上风电光伏发电上网标杆电

价政策文件的通知》 

全省陆上风电及光伏发电上网电价执行全国统一标杆

电价政策 

2016.07.29 云南省政府 《关于印发云南省城乡居民生活用能实施电

能替代用电价格方案的通知》 

对风光发电实行保障性收购，按照电力交易中心当月市

场化交易的平均撮合成交价与发电企业进行结算，鼓励

风电和光伏发电企业参与市场化交易。 

2017.03.15 国能局云监办 关于征求《云南电力市场中长期交易实施细

则》意见的函 

优先吸纳清洁能源，市场化交易组织中，原则上应由清

洁能源电厂优先成交。 

2020.11.25 云南省能源局 《2021 年云南电网优先发用电计划安排的通

知 》 

将风电、光伏归为一类优先发电计划，同时要求：1）

平、枯水期全部市场化交易；2）丰水期执行云南省城

乡居民用能替代政策 

2020.12.25 国能局云监办 《云南电力中长期交易实施细则》 坚持节能减排和清洁能源优先上网，促进清洁能源生产

和消纳 

2021.04.29 国能局云监办 关于印发《云南省清洁能源消纳情况综合监管

实施方案》的通知 

落实清洁能源消纳目标，实现清洁能源优先上网和全额

保障性收购， 规范清洁能源参与市场化交易。 

2022.03.29 云南省政府 《关于推动落后和低端低效产能退出的实施

意见》 

为贯彻落实“双碳”目标要求，严格执行绿色电价政策，

落实国家统一高耗能行业阶梯电价制度 

      资料来源：云南省政府网站，安信证券研究中心 

 

近年来云南省以电价优惠政策积极引进硅、铝产业，高耗能产业持续扩张叠加“西电东送”

任务，云南省电力需求大幅增长，供需错配问题明显缓解，市场电价逐步提升： 

1） 云南省积极发展绿色能源，引进硅、铝等产业，第二产业用电需求实现稳步增长。

近年来云南省利用其可再生能源资源优势大力发展绿色能源产业，其中铝、硅等绿

色制造业快速发展，目前云南已成为我国电解铝产业第一大省，省内电解铝产能已

从 2016 年的 170 万吨增至 2021 年的 400 万吨，绿色能源产业的大力投产下云南

省工业端用电量实现稳步提升2019-2021年云南省工业端用电量增速分别达到9%、

15.8%、5.1%，带动用电需求大幅增长。 
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图 29：2016-2022 年云南省电解铝产能（万吨）   图 30：云南省工业端及全社会用电量 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：云南省统计局，安信证券研究中心 

 

2） 外送电量明显提升。云南省作为国内水电大省，在一定程度上承担外送电量的责任，

目前云南省电量除了省内保供之外主要向广东、广西送电。2016-2018 年云南省外

送电量实现较大幅度增长，从 2015 年的 706 亿千瓦时增至 1500 亿千瓦时以上，外

送电量占云南省总发电量的比重达到 50%左右。外送电量的增长进一步推动了云南

省电力需求的提升。 

 

图 31：2015 年以来云南省外送电量及占比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3） 近年来云南省新投产装机增量下降，发电量保持稳定，电力供需趋紧。根据云南省

统计局公布的数据，“十三五”期间为云南省电力装机大力投产阶段，自 2014 年以来

云南装机容量增速持续下滑，总装机容量趋于稳定。从发电量情况看，自 2019 年

以来云南省总发电量已基本稳定在 3000 亿千瓦时左右。 

 

装机容量及发电量增速下降叠加用电需求增长，云南省持续出现电力供应缺口。据公司

年报披露，2021 年 1-11 月云南电力供应缺口达 193 亿 kWh，同时根据云南省发改委和能源

局推算，预计 2023-2025 年将会出现 85-280 亿 kWh 的结构性枯期缺电。 
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图 32：云南省电力装机容量及增速（万千瓦）   图 33：云南省总发电量（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：云南省统计局，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

电力供需紧张下推动市场化电价持续提升。2019-2020 年云南省电力市场化交易价格已

出现小幅上涨，年均价从 2018 年的 0.177 元/kWh 提升至 2020 年的 0.185 元/kWh，2021

年在来水偏枯、全国电力供应极度紧张的背景下，云南市场化交易电价实现大幅提升，增至

0.203 元/kWh。每年 12 月及次年 1-5 月为枯水期市场化电价相对较高，近两年枯水期交易

电价上浮程度更高，2022 年 1-4 月市场化电价相比 2021 年同期实现进一步上浮，每月电价

同比增长 0.015 元/kWh 以上，预计 2022 年云南省电力供需依然偏紧，市场化电价仍有上浮

空间。 

 

图 34：云南省电力市场化交易年均价（元/kWh）  图 35：云南省每月电力市场化交易均价（元/kWh） 

 

 

 
资料来源：昆明电力交易中心，安信证券研究中心  资料来源：昆明电力交易中心，安信证券研究中心 

 

由于云南省市场化电量交易比重较高，根据公司公告，公司目前已投产的风电项目在

2015 年及之前执行标杆电价（0.61 元/kWh），自 2016 年电改政策以来执行标杆电价加竞价

上网模式（均价0.49元/kWh），2021年公司市场化交易电量占总上网电量的比重达到73.02%。

“十四五”期间公司新增平价风电、光伏项目将陆续投产，公司上网电价将进一步受到云南市

场化电价的影响，目前云南省市场化电价上浮趋势明显，将有利于保障公司未来新增风光项

目盈利能力。 

 

4. 传统业务：区域龙头具备优势，长期增长稳健 

4.1. 云南省盐业龙头优势凸显 

公司为云南省盐业龙头，区域龙头优势推动稳步扩张。公司原名云南盐化，前身是由云

南轻纺、云南有色、中国盐业等七家公司于 2002 年 7 月联合成立的云南省盐业总公司。公

司是云南省盐业龙头，全资子公司云南盐业是云南省内最大的盐类企业，同时也是国家授权
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云南省唯一的食盐定点生产企业和云南省政府授权唯一经营合格碘盐的企业，公司也是省内

首批实行产供销一体化模式的 A 股上市公司。主要产品包括食盐、工业盐、芒硝及日化盐，

根据公司在公开投资者交流中披露的信息，公司在云南市场占有率达到 80%，省外主要销

往四川、贵州、广西等地区，并与 2020 年收购广盐集团 14.97%的股权，未来有进一步合作

可能。 

 

表 5：公司盐板块主要产品 

食盐  
大象牌“高原深井”食盐系列，小袋盐包括“臻品”、“尚品”、“臻选”、“经典”； 

加工盐包括功能性食用盐（低钠、腌制盐）、畜牧盐舔砖等 

工业盐  
制成盐酸、烧碱、纯碱、氯化铵、氯气的原料，建筑业，日化，石油石化，无机化工以及

硬水处理、公路除雪、制冷冷藏 
 

芒硝 

（硫酸钠）  

制成硫酸铵、硫酸及硫化钠等化工原料的原料，洗衣粉、造纸、日化、玻璃、漂染和纺织

等行业   

日化盐 
“艾肤妮”牌日化产品，主要用于个人日常护理，包括洗发盐、洗手盐、沐浴盐、足浴盐、

按摩浴盐产品等  
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

充分利用云南省盐类生产资源优势，打造独特盐类品牌。根据公司年报，云南省是国内

重要的井矿盐产区之一，原盐资源总量达 735.7 亿吨，氯化钠保有储量位居全国第三。公司

利用云南井盐的区位优势，持续打造云南独有的“高原深井”食盐系列产品。井盐通常运用凿

井法汲取地下天然盐卤水和盐岩矿床，纳含量较高，杂质较少，结晶较小，疏松而不易结块。

因此品质、色泽比海盐更为纯净，并且没有海洋污染的影响非常适用于食用盐生产。 

手握云南省核心盐矿资源。产能方面，目前公司拥有云南省盐资源储量最大、品质最高、

成本最优的四个盐矿，具有矿床厚、矿层含盐率高、盐层品位高的优质属性，其中昆明盐矿

贡献了主要产能（130 万吨），目前公司盐产品总产能为 180 万吨，目前基本实现满产。 

 

表 6：公司盐矿设计产能与 2021 年实际产能（万吨） 
 设计产能 实际产能                                 

昆明盐矿 130 160.28 

普洱制盐分公司 10 10.33 

一平浪盐矿 30 0.03 

乔后盐矿 10 1.31 

合计  180 171.95 

        资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

近两年来公司盐业产销量已基本保持稳定。从食盐板块看，从 2017-2019 年受国内盐改

政策影响公司食盐销量出现了较大幅度下滑，2020 年以来销量略有回升。工业盐板块 2019

年以来公司销量已基本稳定在 130 万吨以上。 

 

图 36：公司盐类产品销量（万吨） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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从业绩情况看，近年来公司盐业板块营业收入基本维稳，2017-2019 年食盐板块业绩出

现一定程度下滑，2020 年以来化工盐业务毛利率出现大幅下滑，我们分析受以下两方面因

素影响： 

1）“盐改”政策影响下盐业板块竞争激烈，销量及盈利能力均受影响。2017 年国务院发

布《盐业体制改革方案》，其中提出鼓励社会资本进入食盐生产领域、取消对小工业盐及盐

产品进入市场的各类限制，放开小工业盐及盐产品市场和价格。“盐改”政策下盐业贯彻“去产

能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”的供给侧改革，全国原盐产能增幅放缓，竞争激烈，

行业呈现“多、小、散、弱”的特点，导致企业销量及毛利率出现下滑。 

2）盐化工产品主要原材料纯碱价格攀升。公司盐化工产品生产所需主要原材料为矿盐、

碘酸钾、工业用盐、氯化钡、纯碱、亚硫酸钠等。2021 年受经济复苏影响，建筑开工数量

走高，对纯碱下游产品玻璃的需求攀高，纯碱市场需求大幅增长。同时因疫情运力不畅等多

因素导致大宗化工原材料整体上涨，加之下半年“能耗双控”的叠加影响，2021 全年纯碱市场

价格大幅飙升。据公司 2021 年报披露，纯碱采购单价同比上涨 35.88%，同比影响主营业

务成本增加 399 万元。 

我们认为原材料价格攀升为阶段性因素，随着“盐改”政策影响逐步减弱，未来公司盐业板

块业绩有望维稳。 

 

图 37：公司盐业板块营业收入（亿元）   图 38：公司盐业板块毛利及毛利率（%）  

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.2. 天然气业务实现高增，省内市场空间广阔 

“双碳”目标推动能源结构转型，天然气供、需量有大幅增长空间。作为最清洁的化石能

源，在从高碳向低碳、无碳的演变进程中，天然气的桥梁作用将进一步彰显，2021 年我国

天然气供、需两旺。据 Wind 数据，中国已然跃升为全球 LNG 进口第一大国，进口量达 1685

亿立方米，同比增长 20.7%；国内生产量总计 2079 亿立方米，同比增长 7.7%。消费量 2021

年达 3654 亿立方米，同比增长 12.4%。据《“十四五”天然气发展路径》预测，2025 年我

国天然气消费量有望达到 5000 亿立方米。随着天然气行业进入高速成长阶段，公司天然气

业务板块潜在成长空间巨大。 

公司天然气业务扎根于云南省内，根据 2021 年报披露，公司依托全资子公司云南天然

气搭建了云南省天然气供应管道网络和资源调控平台，拥有省内包括昆明、大理、楚雄、文

山等地区共计 18 条天然气支（专）线管道项目、3 个应急气源储备中心项目和 1 个 CNG 母

站项目，已建成通气及具备通气条件支（专）线管道合计 727km，稳居省内第一，根据 2020

年年报，已通气或具备通气条件支线管道总里程数约占全省通气支线管道里程数的 50%。 

天然气项目建设持续推进，地区渗透率有望进一步提升。在燃气主体供应权和燃气经营

权方面，目前公司的全资子公司云南天然气已取得普洱、富民、泸西、弥勒、宣威、昭阳、

鲁甸、禄丰、越州等地工业园区的燃气主体供应权。在富民、昭通、宣威、普洱、西双版纳、
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玉溪等地区获得燃气业务特许经营权。并逐步开展城市管道燃气项目的收购工作，以提高地

区渗透率。天然气分布式能源方面，公司已有五华区科技园、昆明长水机场两个项目获准，

并开展前期工作。 

 

表 7：截止 2022 年 3 月公司燃气特许经营权一览表 

特许经营权主体  经营期限  特许区域  

富民县丰顺天然气发展有限公司  2008.10-2038.10  富民县  

宣威市丰顺城市天然气发展有限公司 2008.11-2038.11 宣威市  

云南省天然气昭通有限公司  

2019.5-2049.5  昭通市鲁甸县卯家湾易地扶贫搬迁安臵区 

2017.3-2047.3  昭通市鲁甸工业园区  

2004.4-2034.4  昭通市昭阳区城市燃气特许经营权 

云南能投滇南燃气开发有限公司个旧分公司 2019.7-2022.6  云锡老虎山酒厂  

云南能投华煜天然气产业发展有限公司 

2017.9-2047.9  禄丰工业区园区碧城、仁兴、勤丰片区  

2014.11-2044.11  易门县城外的所有区域  

2017.4-2047.4  曲靖市麒麟区越州镇、东山镇、茨营镇  

云南省天然气有限公司  2018.11-2048.10  河口跨境经济合作区  

玉溪能投天然气产业发展有限公司  2018.11.16-2048.1.15  研河工业园区特许经营权 

资料来源：《云南省能源投资集团 2022 年第十期超短期融资券招股说明书》，安信证券研究中心 

 

云南省天然气渗透率偏低，未来将有大幅提升空间。近年来云南省天然气用户数量稳步

提升，从 2016 年的 132.27 万户增至 2020 年的 244.34 万户，年复合增速达到 16.6%，但

云南省天然气用户渗透率仍远低于全国天然气渗透率，2020年全国天然气渗透率为45.41%，

而云南省仅为 14.86%，随着下游用户天然气需求持续提升，渗透率将有大幅上涨空间。 

 

图 39：全国与云南省天然气用户渗透率（%）   图 40：云南省近五年天然气用气户数（万户） 

 

 

 

资料来源：住建部、公安部、云南省统计局、wind，安信证券研究中心  资料来源：住建部、wind，安信证券研究中心 

 

省内用户需求提升推动公司天然气业务进入高速成长阶段。根据年报披露，2021 年公

司天然气板块营业收入实现大幅提升，达到 5.7 亿元，同比增加约 65%。营业收入及毛利的

大幅增长主要受益于销气量的大幅提升，2021 年公司天然气入户安装量同比增加 80%，天

然气售气量达到 2.11 亿立方，连续两年增速达到 70%左右。但 2019 年以来公司天然气业务

毛利率出现较大幅度下滑，根据公司在公开投资者问答中披露的信息，可能受到管道气供应

趋于紧张、终端用户价格承受能力有限、已运营管道实际输气量与设计输气量存在较大差距

等方面的影响。根据公司公告披露，目前公司在云南省内背靠东南亚利用“一带一路”区位优

势，根据 2020 年报披露，公司天然气上游接入气源主要为中缅管道，已与云南华油天然气

有限公司、中石油西南管道分公司等签订购售气合同。积极开拓川气入滇、桂气入滇等多气

源，实行管道气、LNG/CNG 业务共同发展增强供应、调配能力，未来公司天然气成本端有
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望实现下降。 

 

图 41：近三年公司天然气板块营业收入（亿元）   图 42： 近三年公司天然气业务毛利及毛利率（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 43：近三年公司天然气销售量及增速 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5. 投资建议 

新能源装机投产高峰即将到来，叠加省内风资源优势带来的高盈利能力，我们预计公司

业绩即将迎来高增长。我们预计公司 2022 年-2024 年的营业收入分别为 26.53 亿元、39.09

亿元、52.99 亿元，增速分别为 17.4%、47.4%、35.6%，净利润分别为 2.95 亿元、4.23 亿

元、7.50 亿元，增速分别为 17.2%、43.3%、77.4%，成长性突出；维持买入-A 的投资评级，

6 个月目标价为 16.0 元。 

 

6. 风险提示 

1） 政策推进不及预期：公司未来重点发展的新能源板块受政策影响较大，若政策推动不及

预期，可能影响公司新能源板块发展； 

2） 项目推进进度不及预期：目前公司有大量风电光伏项目在建，再见风电项目预计于 2023

年投产，若公司项目建设推进进度不及预期，可能影响公司业绩水平； 

3） 盐业产品销量下降风险：目前公司盐业板块营业收入仍占比较高，目前国内盐业竞争激

烈，市场较为分散，若公司盐业产品销量下滑，可能影响公司整体业绩水平； 

4） 天然气价格上涨风险：公司天然气业务受上游天然气价影响较大，公司目前天然气主要

来源于中缅管道，若海外进口管道气价格上涨，可能影响公司天然气业务盈利能力。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元 ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,990.3 2,258.8 2,652.6 3,908.7 5,298.8  成长性       
减:营业成本 1,113.5 1,343.8 1,643.5 2,311.6 2,765.6  营业收入增长率 3.0% 13.5% 17.4% 47.4% 35.6% 
营业税费 42.3 46.6 55.2 81.7 110.1  营业利润增长率 -13.2% 3.2% 21.5% 43.3% 77.4% 
销售费用 257.9 255.4 252.0 351.8 476.9  净利润增长率 -11.8% 8.7% 17.2% 43.3% 77.4% 
管理费用 221.4 242.9 278.5 421.8 566.0  EBITDA 增长率 -1.5% 5.5% 16.9% 120.1% 56.9% 
研发费用 11.3 5.8 11.4 16.4 19.6  EBIT 增长率 -7.3% 6.6% 12.1% 68.2% 83.1% 
财务费用 84.9 92.5 76.7 223.6 440.1  NOPLAT 增长率 -11.4% 5.1% 13.0% 68.2% 83.1% 
资产减值损失 - -10.3 -10.3 -6.9 -9.2  投资资本增长率 15.6% 6.6% 1.8% 132.6% 21.6% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 3.5% 4.8% 5.2% 11.3% 11.6% 
投资和汇兑收益 37.1 31.7 33.3 34.0 33.0        
营业利润 301.8 311.6 378.7 542.7 962.7  利润率       
加:营业外净收支 9.7 11.2 5.7 8.9 8.6  毛利率 44.1% 40.5% 38.0% 40.9% 47.8% 
利润总额 311.6 322.9 384.4 551.6 971.3  营业利润率 15.2% 13.8% 14.3% 13.9% 18.2% 
减:所得税 52.0 52.4 61.5 88.3 155.4  净利润率 11.6% 11.1% 11.1% 10.8% 14.1% 
净利润  231.6 251.7 294.9 422.6 749.6  EBITDA/营业收入 33.6% 31.2% 31.1% 46.5% 53.8% 

       EBIT/营业收入 19.2% 18.0% 17.2% 19.6% 26.5% 

资产负债表       运营效率      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 739 661 617 848 1,061 
货币资金 1,380.3 1,146.1 212.2 312.7 423.9  流动营业资本周转天数 60 78 40 59 72 
交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 490 418 291 223 215 
应收帐款 893.2 1,080.9 903.4 2,306.0 2,009.2  应收帐款周转天数 151 157 135 148 147 
应收票据 49.6 60.4 46.9 113.4 116.5  存货周转天数 20 14 23 19 16 
预付帐款 44.7 49.4 101.3 92.3 134.0  总资产周转天数 1,668 1,545 1,317 1,347 1,479 
存货 89.1 87.0 247.3 165.5 307.5  投资资本周转天数 1,159 1,131 1,003 1,142 1,305 
其他流动资产 177.2 186.3 165.5 176.3 176.0        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 5.6% 5.7% 6.3% 8.0% 12.5% 
长期股权投资 567.6 580.4 580.4 580.4 580.4  ROA 2.7% 2.8% 3.4% 2.4% 3.4% 
投资性房地产 77.8 70.6 70.6 70.6 70.6  ROIC 5.4% 4.9% 5.2% 8.6% 6.8% 
固定资产 4,087.5 4,201.3 4,890.1 13,516.0 17,715.5  费用率       
在建工程 1,661.1 1,823.6 1,823.6 1,823.6 1,823.6  销售费用率 13.0% 11.3% 9.5% 9.0% 9.0% 
无形资产 244.8 252.5 244.3 236.2 228.0  管理费用率 11.1% 10.8% 10.5% 10.8% 10.7% 
其他非流动资产 279.3 292.4 290.1 283.6 286.5  研发费用率 0.6% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 
资产总额 9,552.2 9,831.0 9,575.7 19,676.7 23,871.9  财务费用率 4.3% 4.1% 2.9% 5.7% 8.3% 
短期债务 514.1 396.3 524.5 512.4 1,017.9  四费/营业收入 28.9% 26.4% 23.3% 25.9% 28.4% 
应付帐款 663.8 677.9 1,213.8 1,391.1 1,629.3  偿债能力      
应付票据 7.4 - 11.0 4.3 13.1  资产负债率 43.8% 42.7% 38.2% 66.5% 69.2% 
其他流动负债 574.3 531.4 557.7 526.9 604.6  负债权益比 77.8% 74.6% 61.7% 198.5% 224.6% 
长期借款 2,336.3 2,472.1 1,261.0 10,552.9 13,150.0  流动比率 1.50 1.63 0.73 1.30 0.97 
其他非流动负债 83.9 123.9 85.8 97.9 102.5  速动比率 1.45 1.57 0.62 1.23 0.88 
负债总额 4,179.7 4,201.6 3,653.8 13,085.4 16,517.3  利息保障倍数 4.49 4.39 5.93 3.43 3.19 
少数股东权益 1,210.0 1,214.4 1,242.4 1,283.2 1,349.4  分红指标      
股本 761.0 761.0 761.0 989.3 989.3  DPS(元) - 0.02 0.04 0.02 0.05 
留存收益 3,400.6 3,652.3 3,918.5 4,318.8 5,015.8  分红比率 0.0% 6.0% 9.7% 5.3% 7.0% 
股东权益 5,372.5 5,629.5 5,921.9 6,591.3 7,354.5  股息收益率 0.0% 0.2% 0.4% 0.2% 0.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 
净利润 259.6 270.4 294.9 422.6 749.6  EPS(元) 0.30 0.33 0.39 0.43 0.76 
加:折旧和摊销 291.6 301.4 369.4 1,049.3 1,445.7  BVPS(元) 5.47 5.80 6.15 5.37 6.07 
资产减值准备 13.0 24.3 - - -  PE(X) 34.0 31.3 26.7 24.2 13.7 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.9 1.8 1.7 1.9 1.7 
财务费用 89.6 100.4 76.7 223.6 440.1  P/FCF -29.3 -33.9 -8.4 -67.0 102.0 
投资损失 -37.1 -31.7 -33.3 -34.0 -33.0  P/S 4.0 3.5 3.0 2.6 1.9 
少数股东损益 28.0 18.7 28.0 40.7 66.3  EV/EBITDA 12.5 14.3 12.9 12.3 8.9 
营运资金的变动 53.4 -79.5 558.1 -1,260.6 449.4  CAGR(%) 21.3% 44.5% 4.1% 21.3% 44.5% 
经营活动产生现金流量 549.5 556.9 1,294.0 441.6 3,118.1  PEG 1.6 0.7 6.5 1.1 0.3 
投资活动产生现金流量 -1,059.8 -594.7 -1,016.7 -9,633.1 -5,604.0  ROIC/WACC 0.6 0.6 0.6 1.0 0.8 
融资活动产生现金流量 230.0 -196.8 -1,211.1 9,291.9 2,597.1  REP 2.0 2.5 2.4 1.3 1.6  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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