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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/07 

表现 1M 3M 12M 

川投能源 2.3% -3.7% 9.0% 

沪深 300 1.8% 3.6% -2.0% 
 
 

市场数据 2023/04/10 

当前价格（元） 13.89 

52 周价格区间（元） 10.40-14.49 

总市值（百万） 59,593.73 

流通市值（百万） 59,593.73 

总股本（万股） 446,060.83 

流通股本（万股） 446,060.83 

日均成交额（百万） 72.78 

近一月换手（%） 0.19 
 
 

 

《——川投能源（600674）点评报告：雅砻江投资

收益提振业绩，增持大渡河 10%股权巩固优势（买

入）*电力*杨阳》——2023-01-19 

《——川投能源（600674）2022 年三季报点评 ： 

地震致发电量下滑，两杨增发贡献投资收益 （买

入）*电力*杨阳》——2022-10-24 

《——川投能源（600674）点评报告 ： 二季度净

利润+51%，大坝治理不利影响渐消  （买入）*电

力*杨阳》——2022-07-06 

《——川投能源（600674）业绩点评 ： 分红比例

提高，雅中装机持续释放 （买入）*电力*杨阳》—

—2022-04-21 
 

  

事件: 

川投能源发布 2023 年一季度业绩快报： 

2023Q1 公司实现营业收入 2.51 亿元，同比+44.06%；归母净利润 11.36

亿元，同比+103.65%；扣非净利润 11.34 亿元，同比+105.12%。 

投资要点: 

◼ 2023Q1 归母净利润同比+103.65%，投资收益同比增加 5.68 亿元。

公司 2023Q1 营业收入同比增加 44.06%，一方面是因为 2022 年田

河湾公司受到仁宗海大坝整治影响收入下降，2023 年大坝治理影响

消除，另一方面是因为新增并表子公司广西玉柴农光电力有限公司

的营业收入；2023Q1 公司实现净利润 11.36 亿元，同比增长

103.65%，其中参股公司的投资收益同比增加 5.68 亿元，主要受益

于雅砻江水电（川投能源持股 48%）业绩增长。 

◼ 2023Q1 雅砻江受益于来水偏丰+两河口投产+电价上调。1）来水：

2023 年 Q1 雅砻江流域来水偏丰，截至 3 月，甘孜县雅砻江水位约

为 3342 米，较 2022 年同期水位上升约 22 米。 2）两河口投产：

2022 年 3 月两河口电站全部投产发电，具备多年调节能力，可与锦

屏一级和二滩联合调度，2023 年 Q1 发电量同比有所增加。3）电价

上调：根据江苏省发改委，锦官电源组送苏上网电价由 0.277 元/千

瓦时上调至 0.3195 元/千瓦时，并于 2023 年 1 月 1 日起执行，电价

上涨带动一季度业绩上行。 

◼ 发电量同比增加，市场化售电提振上网电价。电量方面， 2023Q1

公司发电量 7.09 亿千瓦时，同比增加 32.22%，其中公司控股水电

企业累计完成发电量 6.68 亿千瓦时，主要原因一是公司控股的攀新

能源公司 2022 年并购和新投产的光伏电站带来 0.41 亿千瓦时发电

量的增长，二是田湾河公司完成大坝渗漏治理工程后发电量恢复正

常水平。电价方面，2023 年 1-3 月平均上网电价 0.303 元/千瓦时，

同比上升 12.64%，其中水电电价因市场化售电同比上升 4.83%，同

时新并购的光伏电站上网电价 0.64 元/千瓦时（含国补），拉高平均

上网电价。 

◼ 盈利预测和投资评级    公司 2023 年一季度投资收益大幅增加，我

们上调 2023-2024 年盈利预测。预计 2022-2024 年归母净利润分别
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为 35.07/49.76/51.38 亿元，同比增速分别为 14%/42%/3%，对应

PE 分别为 18/12/12 倍。后续新能源装机投产也将贡献成长性，维

持“买入”评级。 

◼ 风险提示    宏观经济下滑风险；政策变动风险；来水不及预期；

电力需求不及预期；电价下滑风险；投资收益不及预期；新能源装

机不及预期等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1263 1417 1691 2066 

增长率(%) 23 12 19 22 

归母净利润（百万元） 3087 3507 4976 5138 

增长率(%) -2 14 42 3 

摊薄每股收益（元） 0.70 0.79 1.12 1.15 

ROE(%) 10 10 13 11 

P/E 18  18  12  12  

P/B 2  2  2  1  

P/S 44  44  37  30  

EV/EBITDA 124  47  37  32  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：川投能源盈利预测表 

证券代码： 600674 
 

股价： 13.89  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/10 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 10% 13% 11%  EPS 0.70 0.79 1.12 1.15 

毛利率 42% 44% 48% 48%  BVPS 7.09 7.80 8.92 10.07 

期间费率 50% 48% 35% 22%  估值     

销售净利率 244% 247% 294% 249%  P/E 17.83 17.67 12.45 12.06 

成长能力      P/B 1.76 1.78 1.56 1.38 

收入增长率 23% 12% 19% 22%  P/S 43.60 43.72 36.65 29.99 

利润增长率 -2% 14% 42% 3%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.03 0.03 0.03 0.03  营业收入 1263 1417 1691 2066 

应收账款周转率 3.79 3.27 3.51 3.39  营业成本 734 797 880 1068 

存货周转率 10.42 8.76 10.44 10.01  营业税金及附加 39 44 51 62 

偿债能力      销售费用 22 18 15 17 

资产负债率 33% 30% 26% 24%  管理费用 208 213 254 310 

流动比 0.52 0.78 1.36 1.96  财务费用 404 449 325 126 

速动比 0.50 0.75 1.33 1.92  其他费用/（-收入） 27 28 25 31 

      营业利润 3182 3560 5052 5216 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -2 0 0 0 

现金及现金等价物 3439 4530 7463 11493  利润总额 3180 3560 5052 5216 

应收款项 451 565 639 802  所得税费用 44 18 25 26 

存货净额 121 162 162 206  净利润 3136 3542 5027 5190 

其他流动资产 85 172 155 216  少数股东损益 49 35 50 52 

流动资产合计 4096 5428 8419 12717  归属于母公司净利润 3087 3507 4976 5138 

固定资产 5918 6178 6286 6368       

在建工程 1711 1769 1815 1852  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 4592 4684 4777 4857  经营活动现金流 547 1200 2234 2329 

长期股权投资 32150 33150 34150 35150  净利润 3087 3507 4976 5138 

资产总计 48467 51209 55448 60944  少数股东权益 49 35 50 52 

短期借款 4836 4112 3000 3000  折旧摊销 286 1225 1391 1423 

应付款项 196 234 246 306  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 62 -372 266 39 

其他流动负债 2793 2624 2935 3183  投资活动现金流 -2513 1050 2265 2132 

流动负债合计 7825 6970 6182 6489  资本支出 -905 -1635 -1638 -1620 

长期借款及应付债券 7750 7750 7750 7750  长期投资 -3629 -1000 -1000 -1000 

其他长期负债 603 603 603 603  其他 2021 3685 4903 4752 

长期负债合计 8353 8353 8353 8353  筹资活动现金流 2365 -1158 -1565 -430 

负债合计 16178 15323 14535 14842  债务融资 3930 -723 -1112 0 

股本 4406 4461 4461 4461  权益融资 83 54 0 0 

股东权益 32289 35886 40913 46102  其它 -1648 -489 -453 -430 

负债和股东权益总计 48467 51209 55448 60944  现金净增加额 399 1092 2933 4030 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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