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证券研究报告·A股公司深度 电力 

红水河上璀璨明珠，二季度来水

有望超预期（更新） 
扎根广西的区域水电龙头，近年业绩较为稳定 

桂冠电力电源结构以水电为主，风电、火电为辅。截至 2021 年

底，公司在役装机容量 1237.36 万千瓦，其中水电装机 1022.76

万千瓦，占总装机比例为 82.66%。火电装机 133 万千瓦，全部属

于位于广西省的合山火电。2021 年公司积极布局风电及光伏业

务，风电年内投产 44.45 万千瓦，累计装机达 76.6 万千瓦。截至

2021年底公司清洁能源装机占比达 89.3%，在双碳政策的支持下，

我们判断公司清洁能源装机占比未来有望进一步提升。 

公司深耕红水河，电量及业绩与水文数据高度相关 

桂冠电力拥有南盘江红水河十级电站中的六座，分别为平班、龙

滩、岩滩、大化、百龙滩、乐滩，合计装机容量占红水河流域总

装机的 74%，占广西自治区水电装机总量的 56%，为广西水电龙

头企业。近年来龙滩电站的发电量与出库流量的正相关性为 0.76，

我们认为高频的日均出库流量将成为预测大型水电站发电量情

况的前瞻指标。公司发电增速与利润总额增速的正相关性高达

0.93。以发电量为纽带，可以验证出龙滩电站出库流量是影响公

司盈利的关键因素。2022 年二季度，公司龙滩电站出库流量大幅

上升，我们预计公司二季度水电发电量有望大幅增长。 

火电盈利修复，风光项目投产加速进行 

2021 年火电收入 15 亿元，同比增长 18.7%；2021 年公司火电完

成发电量 42.71 亿千瓦时，同比增长 16.06%；毛利率为-25.5%，

燃料成本的提升是公司火电板块亏损的主要原因。在国家推动煤

炭长协限价与履约率提升的背景下，公司火电盈利有望得到修

复。另一方面公司新能源项目建设稳步推进，公司公告投资多个

新能源项目合计 126.3 万千瓦，预计 2023 年前陆续投产。 

同业比较：桂冠电力资产较优，高分红凸显配置价值 

近年来在公司流域来水波动的背景下，公司业绩及盈利能力仍保

持相对稳健，ROE 有所下滑，但仍保持行业中等水平；公司资产

负债率略有下降，总体保持在 60%左右。2019、2020 和 2021 年

度公司的分红比例均高于 60%，在 2021 年达到 87.5%。 

维持桂冠电力“买入”评级 

考虑到今年公司水电来水较好，且继续享受丰水期电价不下调优

惠，未来风电、光伏等新能源装机也将持续贡献业绩增量，我们

预计 2022-2024 年公司将分别实现营业收入 129.43 亿元、114.42

亿元、121.17 亿元，归母净利润分别为 42.77 亿元、31.49 亿元、

33.26 亿元，维持桂冠电力“买入”评级。 

风险提示：红水河流域来水波动的风险；煤价大幅上涨的风险；

电价下降的风险。 
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桂冠电力：红水河流域的璀璨明珠 

主营水电业务，广西区域电力龙头 

公司成立于 1992 年 9 月，是经广西壮族自治区体改委批准，以定向募集方式设立的股份有限公司。2000

年公司正式在上海证券交易所挂牌上市，2006 年公司控股股东变更为中国大唐集团。截止 2021 年底，大唐集

团共持有公司 51.55%的股份，为第一大股东。公司是大唐集团旗下唯一的专业化水电上市运营平台。 

图 1：桂冠电力股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

装机方面，公司电源结构以水电为主，风电、火电为辅。截至 2021 年底，公司在役装机容量 1237.36 万千

瓦，其中水电装机 1022.76 万千瓦，占总装机比例为 82.66%。火电装机 133 万千瓦，全部属于位于广西省的合

山火电；风电装机容量增至 76.6 万千瓦，主要为广西风电项目和贵州风电项目。 

表 1：截止 2021 年底桂冠电力在运发电资产汇总 

电厂名称 地点 装机容量（万千瓦） 持股比例 权益装机（万千瓦） 项目状态 

龙滩公司水电厂 广西 490 100% 490 在运 

岩滩公司水电厂 广西 181 70% 126.7 在运 

大化水电厂 广西 56.6 100% 56.6 在运 

百龙滩水电厂 广西 19.2 100% 19.2 在运 

桂开公司水电厂 广西 60 52% 31.2 在运 

平班公司水电厂 广西 40.5 63% 25.5 在运 

川汇公司水电厂 四川 43.6 100% 43.6 在运 

沿渡河公司水电厂 湖北 10 65% 6.5 在运 

得荣公司水电厂 云南 24.6 51% 12.5 在运 

深圳分公司水电厂 贵州 18 100% 18.0 在运 

广源分公司水电厂 广西 70.74 100% 70.7 在运 

广西投资集团有限公司 中国大唐集团有限公司

广西桂冠电力股份有限公司

90%

国务院国有资产监督管理委员会

中国长江电力股份有限公司

10.00%22.30% 51.55%

其他
16.15%
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香电公司水电厂 云南 8.52 74% 6.3 在运 

水电合计  1022.76  906.9  

合山火电厂 广西 133 100% 133 在运 

火电合计  133  133  

山东分公司风电场 山东 18.6 100% 18.6 在运 

新能源公司风电场 广西 29.2 100% 29.2 在运 

盘州分公司风电场 贵州 28.8 100% 28.8 在运 

风电合计  76.6  76.6  

岩滩光伏 广西 5 70% 3.5 在运 

光电合计  5  3.5  

发电总资产合计  1237.36  1120  
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

从桂冠电力装机结构来看，水电是公司主要装机类型。2018 年公司收购聚源电力 100%股权后，水电装机

跃升至 1023 万千瓦，近年来水电装机规模未有变化。2021 年公司积极布局风电及光伏业务，风电年内投产 44.45

万千瓦，累计装机达 76.6 万千瓦。截至 2021 年底公司清洁能源装机占比达 89.3%，在双碳政策的支持下，我们

判断公司清洁能源装机占比未来有望进一步提升。  

图 2：近十年桂冠电力装机组成及水电占比（单位：万千瓦，%） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

公司水电及火电装机均集中于广西，受区域电力供需及流域来水情况影响较大。公司水电装机主要是以龙

滩电站为首的红水河流域梯级电站，其利用小时主要受来水情况影响，每年发电量有所波动。2021 年公司广西

火电利用小时数为 3211 小时，水电利用小时数为 2712 小时。对比公司利用小时与广西平均利用小时可以发现

公司火电、水电利用小时略低于广西平均水平，变化趋势一致。 

2021 年公司流域来水偏枯，红水河流域龙滩断面来水同比下降约三成，导致此区域各水电厂发电量有所下

降，水电发电量为 292.8 亿千瓦时，同比下降 20.3%。另一方面由于广西全社会用电量需求增长较快，用电形势

偏紧，近年来公司火电利用小时持续增加，2021 年火电完成发电量 42.71 亿千瓦时，同比增长 16.1%。 
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图 3：桂冠电力装机近四年利用小时（单位：小时） 图 4：桂冠电力近四年发电量及增速（单位：亿千瓦时） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

电力营业收入方面，水电营业收入占比重最大。2021 年，公司水电实现收入 61.56 亿元，同比下降 16.8%，

主要系红水河流域来水偏枯因素影响；火电实现收入 15.03 亿元，同比增长 18.7%；风电实现收入 6.25 亿元，

同比增长 156.1%。2021 年公司实现了归母净利润 13.52 亿元，同比下降了 38.45%。这主要因为 2021 年来水偏

枯导致的水电发电量减少以及火电成本大幅上涨的影响。 

图 5：桂冠电力近四年电力营业收入及增长（单位：亿元，%） 图 6：桂冠电力近四年归母净利润及增长（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

毛利润方面，2021 年水电实现毛利润 31.79 亿元，同比下降 24.79%；火电实现毛利润-3.82 亿元，同比下降

1294%；风电实现毛利润 3.35 亿元，同比上涨 385.51%。毛利率方面，水电毛利率为 51.6%，同比下降 5.6pct；

火电毛利率为-25.5%，同比下降 28pct；风电毛利率 53.6%，同比提升 25.3pct。综合来看，在火电、水电装机规

模难以大规模增长的背景下，风电、光伏有望成为公司未来利润持续增长的重要引擎。 
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图 7：桂冠电力近四年分业务毛利润及增长（单位：亿元） 图 8：桂冠电力近四年分业务毛利率变化（单位： %） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

桂冠电力近三年净资产收益率相对稳定，2021 年公司净资产收益率为 8.6%。从公司费用率情况来看，近年

公司期间费用率持续优化，反映出公司精细化管理卓有成效。2021 年公司期间费用率为 14%，同比下降 0.9 个

百分点；其中财务费率为 10.1%，同比下降 0.9 个百分点，管理费率为 3.9%，同比持平。从公司费用率情况来

看，公司近年来财务费用率有所下降，管理费用率稳中略增而销售费用率基本为零。 

图 9：桂冠电力近四年加权净资产收益率 图 10：桂冠电力近四年期间费用率变化 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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深耕红水河，发电量与水文数据高度相关 

十三大水电基地之一，十级梯度电站星罗棋布 

红水河为珠江水系西江上游干流，上游称南盘江，全长 927 公里，总落差 1854 米，流域面积 54900 平方公

里，其中天生桥至纳贡段河长仅 18.4 公里，集中落差达 184 米。红水河干流在广西石龙三江口与柳江汇合后称

黔江，黔江长 123 公里。黔江出口处多年平均流量 4100 立方米/秒，多年平均径流量 1360 亿立方米，占珠江流

域年径流量的 39%。 

南盘江红水河水电规划重点开发在南盘江天生桥至黔江大藤峡段，共有天生桥一级、天生桥二级、平班、

龙滩、岩滩、大化、百龙滩、乐滩、桥巩、大藤峡 10 个梯度开发河段，其中天生桥一级、天生桥二级以及平班

水电站在南盘江流域；龙滩、岩滩、大化、百龙滩、乐滩以及桥巩水电站位于红水河流域；大藤峡水电站则位

于黔江流域。流域全长 1050 公里，总落差 756.6 米，具有极高的水电资源开发价值。 

图 11：广西主要流域水电站分布情况（下标红线为桂冠电力电站） 

 

资料来源：南方电网，中信建投 

 

南盘江红水河流域规划装机容量合计 1448.3 万千瓦，送电范围跨滇、黔、桂、粤四省。第四梯级龙滩水电

站规划装机容量最大，为 630 万千瓦（在运 490 万千瓦，另外两台 70 万千瓦拟建机组受移民及环保等因素影响，

暂无安装计划）。流域内除龙滩、岩滩水电站具有季调能力外，其余水电站均为日调节及径流式电站，因此龙滩

水电站对下游各级电站具有重要的蓄能补偿调节作用。 
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表 2：南盘江红水河水电基地梯级建设详情 

梯级 水电站 规划装机容量（万千瓦） 在役装机容量（万千瓦） 权益归属 项目投资（亿元） 

1 天生桥一级 120 120 

广东粤电集团 50% 

大唐集团 20% 

广西投资集团 20% 

贵州投资集团 10% 

103.42 

2 天生桥二级 132 132 
南方电网调频调峰有限公司 75% 

中国安能建设总公司 25% 
103.74 

3 平班 40.5 40.5 

桂冠电力 35% 

广东能发集团有限公司 28% 

贵州黔西南州工业投资公司 27% 

广西隆林县电业公司 10% 

20.73 

4 龙滩 630 490 桂冠电力 100% 343 

5 岩滩 181 181 
桂冠电力 70% 

广西投资集团 30% 
— 

6 大化 60 56.6 桂冠电力 100% — 

7 百龙滩 19.2 19.2 桂冠电力 100% 16.44 

8 乐滩 60 60 
桂冠电力 52% 

广西投资集团 48% 
40.24 

9 桥巩 45.6 45.6 
广西投资集团 71.8% 

广西银海实业有限公司 28.2% 
57.6 

10 大藤峡 160 - 

广州华南投资有限公司 46% 

广西投资集团 34% 

广西水利电业集团 10% 

广东水电二局股份有限公司 7% 

广东水利电力勘测设计研究院

3% 

303.48 

 

合计 1448.3 1144.9   
 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

二季度来水充裕，水电盈利预期可观 

桂冠电力拥有南盘江红水河十级电站中的六座，分别为平班、龙滩、岩滩、大化、百龙滩、乐滩，合计装

机容量占红水河流域总装机的 74%，占广西自治区水电装机总量的 56%，为广西水电龙头企业。水电运营不含

燃料成本，固定成本的比例较高。水电成本中折旧成本相对稳定，占比一般达到 60%以上。公司折旧方法采用

年限折旧法，在来水充沛的年份，利用小时的提升可以推动发电量增长并摊薄度电折旧成本，提高度电毛利润。 

从全国水利历史经数据来看，水电的装机利用小时与全年的降水量具有很强的正相关性，降水量比较大的

年份，水电的全年装机利用小时也比较高。2021 年，公司水电来水偏枯，发电量利用小时 3137 小时，同比降

低 661 小时。2021 年红水河流域龙滩断面来水 344 亿立方米，同比下降约三成，反映到发电量上，水电完成发

电量 292.81 亿千瓦时，同比减少 20.35%。 
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图 12：全国降水量与水电设备平均利用小时数（单位：毫米，小时） 

 

资料来源：中国水利部，Wind 资讯，中信建投 

 

就红水河而言，其流域降水一般集中在 5 月~9 月，汛期来水对流域内机组发电量情况有着决定性作用。水

位可以作为水电站“发电潜力”的一个标志，如果汛期后水位持续高于去年同期，那么大概率电站在枯水期出库

流量将有所提升，发电的表现将有所改善。而对于决定全年发电量的汛期发电情况来说，由于机组普遍在高水

位运行，水位些许波动对整体出力影响较小；在弃水情况逐步好转的大前提下，汛期水电出力主要受当期出库

流量影响，我们完全可以通过更为高频的出库流量数据对重点水电站发电情况进行判断。 

从龙滩电站全年水位的变化情况可以很好验证我们的判断。由图可知，龙滩电站水位变化周期性明显： 1-5

月份枯水季节呈逐渐下降趋势，为汛期来水腾空库容；之后水位随着汛期来水波动调整，在 10 月份左右最终达

到高位。同时我们观察到，2022 年龙滩电站来水情况远好于去年，6 月份龙滩水电站出库流量同比增长 467%，

有望带动公司发电量大幅增长。 

图 13：龙滩全年水位变化（单位：米） 

 

资料来源：珠江水文委，中信建投 
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图 14：龙滩出库流量变化（单位：立方米/秒） 

 

资料来源：珠江水文委，中信建投 

 

从近年来龙滩电站的发电量与出库流量的数据来看，两者正相关性为 0.76，因此我们认为高频的日均出库

流量可以成为预测大型水电站发电量情况的前瞻指标。桂冠电力的水电装机占比较高，公司利润很大程度上取

决于水电发电增速。公司水电发电增速与净利润增速正相关性为 0.74，且由于经营杠杆导致斜率为 4.47，体现

发电量带来利润高弹性。 

图 15：龙滩发电量与出库流量（单位：亿千瓦时，立方米/秒） 图 16：龙滩出库流量与发电量相关性分析 

  

资料来源：公司公告，珠江水文委，中信建投 资料来源：公司公告，珠江水文委，中信建投 
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图 17：桂冠电力分季度水电发电增速与净利润增速（%） 图 18：桂冠电力分季度水电发电增速与净利润增速相关性 

  

资料来源：公司公告，珠江水文委，中信建投 资料来源：公司公告，珠江水文委，中信建投 

2021 年，水电电价取消了丰水期降价 10%、高能耗补贴、10 千伏用户补贴等多项水电减利政策，上网电价

有所回升。2022 年二季度，公司龙滩电站出库流量大幅上升，预计公司二季度发电量会有大幅增长，叠加水电

延续取消丰水期降价政策，2022 年公司水电盈利值得期待。 

火电盈利修复，风光项目投产加速进行 

公司目前水电以外发电业务占比较小，截至 2021 年底，火电装机 133 万千瓦；风电装机 76.6 万千瓦；光

伏装机 5 万千瓦；三者合计占比 17.34%。去年广西全社会用电量增长较快，加之水电来水偏枯，电力供需处于

紧平衡状态，因此公司火电收入和发电量都有所增长。2021 年火电收入 15 亿元，同比增长 18.7%；2021 年公

司火电完成发电量 42.71 亿千瓦时，同比增长 16.06%；同时 2021 年公司火电毛利率为-25.5%，燃料成本的提升

是公司火电板块亏损的主要原因。 

2022 年 1~5 月，我国原煤总产量达 18.13 亿吨，同比增长 12.8%。我们预计 2022 年全年原煤产量将持续保

持较高水平，原煤产量的快速增长有望逐步缓解煤炭供需缺口。煤炭库存方面，截至 2021 年 7 月 1 日，秦港库

存 580 万吨，同比增加 112 万吨，增幅 23.93%；广州港库存为 327.1 万吨，同比增加 58.20 万吨，增幅 21.64%；

曹妃甸港库存 527 万吨，同比增加 172 万吨，增幅 48.45%。今年煤炭库存水位较往年有较大增长，煤价大幅攀

升的可能性不大。2022 年 5 月 6 日发改委专题会议中明确自 5 月 1 日起，秦皇岛港下水煤(5500 大卡)中长期、

现货价格不得超过 770/1155 元/吨。在国家推动煤炭长协限价与履约率提升的背景下，公司火电盈利有望得到修

复。 

风电方面，2021 年公司实现风电收入 6.25 亿元，同比增长 156.1%。风电毛利率同样增加明显，2021 年风

电毛利率 53.6%，同比上涨 25.3pct。2021 年风电收入、风电毛利率大幅增加的主要原因系 2021 年陆续有新增

机组投产所致。 
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图 19：桂冠电力火电营业收入及毛利率（单位：亿元，%） 图 20：桂冠电力风电营业收入及毛利率（单位：亿元，%） 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

新增装机方面，根据广西发改委关于 2021~2023 年新能源的规划，2022 年光伏、风电等新能源装机约 1000

万千瓦，核电投产 100 万千瓦，水电投产 50 万千瓦。2021 年公司新能源新增装机约 50 万千瓦。2021 年 9 月，

公司公告提出投资 25.42 亿元建设广西隆安振东光伏发电项目等 5 个项目共计 51.12 万千瓦。2022 年 4 月份，

公司再次公告计划投资建设广西田东农光互补光伏等三个项目共计 29.9 万千瓦。2022 年 5 月，公司公告计划投

资建设广西梧州西江机场林光互补光伏发电等项目合计 45.25 万千瓦。公司新能源项目建设稳步推进，上述项

目投产后，公司新能源装机增加约 126.3 万千瓦。 

 

表 3：桂冠电力新能源项目投资情况 

名称 容量（MW） 总投资（亿元） 单位投资 （元/kwh） 上网电价（元/kwh） 

隆安振东光伏发电项目 48.1 2.1 4376 0.4207 

隆林者保乡光伏项目 83.6 3.6 4300 0.4207 

合山灰场光伏项目 140.2 6.1 4336 0.4207 

武宣雅村光伏项目 139.4 5.7 4094 0.4207 

宾阳马王风电三期项目 100.0 8.0 7951 0.4207 

广西田东农光互补光伏项目（一期） 100.2 4.2 4213 0.4207 

山西祁县光储一体化项目 96.9 4.1 4278 0.332 

广西博白射广嶂风电场三期项目 102.0 8.0 7858 0.4207 

广西梧州西江机场林光互补光伏发电项目 37.5 2.1 4140 0.4207 

广西桂平大湾镇画眉河（界岭）农光互补发电项目 100.0 5.2 3940 0.4207 

广西桂平大湾镇画眉河（天堂）农光互补发电项目 100.0 5.2 3959 0.4207 

广西来宾良江光伏项目 115.0 5.8 3919 0.4207 

广西平果市果化镇和太平镇农光互补光伏发电项目 100.0 5.3 4037 0.4207 

合计 1262.8 65.4   
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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同业比较：桂冠电力资产较优，高分红凸显配置价值 

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，主要开发经营红水河流域，

流域内水量丰富，发电资源优质。近年来在公司流域来水波动的背景下，公司业绩及盈利能力仍保持相对稳健，

ROE 有所下滑，但仍保持行业中等水平。近三年公司资产负债率略有下降，总体保持在 60%左右，低于黔源电

力、国投电力等公司，处于行业中等水平。  

图 21：近三年主要水电上市公司 ROE（单位：%） 图 22：近三年主要水电公司资产负债率（单位：%） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

稳定的盈利能力保证了公司较好的现金流，为高分红比例和高股息率提供了基础。2019、2020 和 2021 年

度公司的分红比例均高于 60%，在 2021 年达到 87.5%，领先可比上市公司。公司 2021 年股息率为 2.4%，近年

来波动较小，在同业竞争者中较为领先。 

图 23：近三年主要水电上市公司股利支付率 图 24：近三年主要水电上市公司股息率 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

公司近三年来上网电价连年提升，2021 年水电电价取消了丰水期降价 10%、高能耗补贴、10 千伏用户补贴

等多项水电减利政策，平均上网电价为 0.276 元/千瓦时，处于行业中游水平。公司 2021 年度电毛利润 0.0919

元/千瓦时，同比下降 14.7%，主要系来水较枯导致水电收入不佳所致。 
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图 25：主要水电公司近年不含税电价（单位：元/千瓦时） 图 26：主要水电公司水电度电毛利润（单位：元/千瓦时） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

盈利预测及投资建议 

我们采用如下关键假设预测公司 2022~2024 年业绩： 

水电方面，假设 2022~2024 年装机容量均为 1023 万千瓦，折算利用小时数分别为 4700 小时、3700 小时、

3700 小时，上网电价（含税）分别为 0.245 元/千瓦时、0.245 元/千瓦时、0.245 元/千瓦时。 

火电方面，假设 2022~2024 年装机容量均为 133 万千瓦，折算利用小时数分别为 2800 小时、3000 小时、

3000 小时，上网电价（含税）分别为 0.485 元/千瓦时、0.456 元/千瓦时、0.456 元/千瓦时。 

风电方面，假设 2022~2024 年装机容量分别为 127 万千瓦、177 万千瓦、227 万千瓦，折算利用小时分别为

1766 小时、1889 小时、1957 小时，上网电价（含税）分别为 0.564 元/千瓦时、0.544 元/千瓦时、0.524 元/千瓦

时。 

光伏发电方面，假设 2022~2024 年装机容量分别为 55 万千瓦、115 万千瓦、185 万千瓦，折算利用小时数

分别为 500 小时、739 小时、811 小时，上网电价（含税）均为 0.421 元/千瓦时。 

考虑到今年公司水电来水较好，且有望享受丰水期电价不下调优惠，未来风电、光伏等新能源装机也将持

续贡献业绩增量，我们预计 2022-2024 年公司将分别实现营业收入 129.43 亿元、114.42 亿元、121.17 亿元，归

母净利润分别为 42.77 亿元、31.49 亿元、33.26 亿元，对应 EPS 分别为 0.54 元、0.4 元、0.42 元，维持桂冠电

力“买入”评级。 
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表 4：桂冠电力盈利预测（单位：百万元，元） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 8973.9 8414.3 12942.9 11442.2 12116.5 

营业成本 4580.6 5236.4 5477.6 5472.5 5766.2 

营业税金及附加 151.4 141.4 217.5 192.3 203.6 

销售费用 0.0 0.0 0.0 1.0 1.0 

管理费用 347.6 331.9 348.5 366.0 384.3 

财务费用 986.8 849.4 934.4 1027.8 1130.6 

资产减值损失 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

公允价值变动收益 -0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 69.1 50.0 50.0 50.0 50.0 

其他收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

营业利润 3004.0 1910.5 6014.9 4432.6 4680.9 

营业外收入 15.2 33.8 33.8 33.8 33.8 

营业外支出 57.7 47.0 47.0 47.0 47.0 

利润总额 2961.5 1897.3 6001.6 4419.4 4667.6 

所得税 466.9 302.0 955.3 703.4 743.0 

净利润 2494.6 1595.3 5046.3 3715.9 3924.7 

少数股东损益 298.0 243.3 769.5 566.6 598.4 

归属母公司净利润 2196.6 1352.0 4276.9 3149.3 3326.2 

EPS（摊薄） 0.28 0.17 0.54 0.40 0.42 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

红水河流域来水波动的风险 

公司在役水电装机容量占公司在役装机容量 82.65%，红水河流域的龙滩电站出库流量是影响公司盈利的关

键因素。流域来水受气候变化影响较大，来水不稳定将对公司水电发电量产生影响。 

煤价大幅上涨的风险 

公司在广西有火电机组 133 万千瓦，由于目前火电长协煤履约率不达 100%（排除进口煤）的政策目标，火

电燃料成本仍然受市场煤价波动较大。市场煤价受供需变化、政策变化、运输条件等各种不确定因素影响。煤

价大幅上涨会提高火电燃料成本。 

电价下降的风险 

2021 年，水电电价取消了丰水期降价 10%等多项水电减利政策，上网电价有所回升。2022 年该政策获得延

续，但如果未来丰水期重新施行水电减利政策将会导致公司水电上网电价下降。  
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