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电力基本盘稳固，综合能源业务步步为营

2022-06-22 

 

 
 

   

  

预测指标  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 5255.98  10176.64  11011.13  12827.96  14072.28  

净利润（百万元）  619.94  864.96  961.77  1218.27  1448.05  

每股收益（元） 0.324  0.452  0.503  0.637  0.757  

每股净资产（元）  5.339  5.713  6.065  6.511  7.042  

P/E 32.11  23.01  20.0  15.9  13.38  

P/B 1.95  1.82  1.72  1.60  1.48  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 自有水电来水偏丰，助推公司上半年发电量、上网电量同比提升。2022

年上半年，公司累计完成发电量 15.2125 亿 kwh，同比上升 22%。累计

完成上网电量 15.0563 亿 kwh，同比上升 22.16%。2022 年上半年，公

司累计完成售电量 64 亿 kwh，同比下降 0.67%。  

 售电均价提升，公司电力主业量价齐升。2022 年上半年，公司售电均

价 0.4773 元/kwh，同比提升 14.31%，售电均价同比上升的原因一方面

是按照国家发改委《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的

通知》（发改价格[2021]1439 号）的要求，提高了部分用户的售电单价，

传导上涨的购电价格；另一方面是根据供电企业与用户之间的电价联

动机制，提高了对工业硅、铁合金等部分用户的销售单价。  

 电力主业稳固的同时，综合能源业务步步为营、轻重并举。公司积极

拓展多场景的综合能源产业，既有面向城市、工业园区和大用户的源

网荷储重资产类项目，也有能源资产管理等轻资产类项目。1）万州项

目的投产一方面有利于提高自有电源的保障能力，另一方面可以通过

提供多场景综合能源服务获得新的业绩增长；2）公司也将根据用户的

用能需求适时在涪陵、黔江等区域推进区域型天然气热电联产等特色

化能源示范项目；3）公司旗下的综合能源公司已在九江市开展低碳智

慧综合能源项目；4）公司与赣锋锂业、长江电力、长江绿色发展私募

基金管理有限公司合资设立电池资产管理公司，开展电池资产管理业

务；5）公司专门成立了平台公司三峡绿动，围绕场景运营和电力资产

投资两个方向，开展电动重卡充换储用一体化业务。  

 盈利预测。综合考虑来水偏丰、电解锰价格走势和万州项目投产，我

们预计公司 2022-2024 年实现营收分别为 110.11、128.28 和 140.72 亿

元，归母净利润分别为 9.62、12.18 和 14.48 亿元，EPS 分别为 0.503、

0.637 和 0.757 元，当前股价对应 PE 分别为 20、15.9 和 13.38 倍，公

司主业有基础支撑，综合能源业务提供成长性和估值提升空间，维持

公司“增持”评级。 

 风险提示：来水不及预期，电解锰价格波动，外购电成本大幅提升。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 主要指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 5256.0  10176.6  11011.1  12828.0  14072.3  营业收入 5255.98  10176.64  11011.13  12827.96  14072.28  

  减 : 营业成本 4314.9  8495.0  8971.3  10323.3  11183.9      增长率(%) 302.17% 93.62% 8.20% 16.50% 9.70% 

        营业税金及附加 36.9  63.6  82.3  95.8  105.1  归属母公司股东净利润 619.94  864.96  961.77  1218.27  1448.05  

        营业费用 5.8  17.8  10.7  12.4  13.7      增长率(%) 223.43% 39.52% 11.19% 26.67% 18.86% 

        管理费用 304.7  524.7  684.6  797.5  874.9  每股收益(EPS) 0.324  0.452  0.503  0.637  0.757  

        研发费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  每股股利(DPS) 0.052  0.100  0.151  0.191  0.227  

        财务费用 171.3  261.3  308.3  372.0  415.1  每股经营现金流 0.475  0.688  0.703  1.157  1.587  

        减值损失 2.9  -1.2  0.6  0.6  0.6  销售毛利率 17.91% 16.52% 18.52% 19.52% 20.52% 

  加 : 投资收益 79.7  158.7  86.4  109.4  123.0  销售净利率 11.55% 8.97% 8.68% 9.44% 10.23% 

        公允价值变动损益 37.4  258.6  0.0  0.0  0.0  净资产收益率(ROE) 6.07% 7.92% 8.29% 9.79% 10.75% 

        其他经营损益 2.9  -1.2  0.6  0.6  0.6  投入资本回报率(ROIC) 17.45% 6.40% 7.20% 9.18% 11.30% 

        营业利润 539.5  1231.6  1126.9  1445.7  1725.5  市盈率(P/E) 32.11  23.01  20.70  16.34  13.75  

  加 : 其他非经营损益 162.3  -36.5  74.1  74.1  74.1  市净率(P/B) 1.95  1.82  1.72  1.60  1.48  

        利润总额 701.8  1195.1  1201.0  1519.8  1799.6  股息率(分红/股价) 0.005  0.010  0.014  0.018  0.022  

  减 : 所得税 94.8  282.0  158.8  199.7  237.6  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        净利润 607.1  913.1  1042.2  1320.1  1561.9  收益率      

  减 : 少数股东损益 3.8  8.3  -6.0  -7.6  -9.1        毛利率 17.91% 16.52% 18.52% 19.52% 20.52% 

      归属母公司股东净利润 619.9  865.0  961.8  1218.3  1448.0        三费/销售收入 5.91% 5.33% 6.31% 6.31% 6.31% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E       EBIT/销售收入 16.61% 14.31% 12.92% 13.89% 14.86% 

        货币资金 1775.1  1750.4  1101.1  2128.2  4620.5        EBITDA/销售收入 24.34% 19.74% 27.74% 26.61% 26.36% 

        交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0        销售净利率 11.55% 8.97% 8.68% 9.44% 10.23% 

        应收和预付款项 920.1  991.5  1137.8  1340.5  1375.6  资产获利率      

        其他应收款（合计） 13.7  9.4  25.3  13.7  9.4        ROE 6.07% 7.92% 8.29% 9.79% 10.75% 

        存货  264.6  421.4  264.8  524.8  330.7        ROA 4.48% 6.85% 8.08% 10.20% 11.50% 

        其他流动资产 67.4  161.3  161.3  161.3  161.3        ROIC 17.45% 6.40% 7.20% 9.18% 11.30% 

        长期股权投资 1001.3  1500.4  1500.4  1500.4  1500.4  资本结构      

        金融资产投资 170.8  0.0  170.8  170.8  0.0          资产负债率 46.24% 47.25% 33.71% 30.23% 29.05% 

        投资性房地产 232.9  139.4  120.3  101.2  82.1          投资资本/总资产 72.79% 75.43% 90.56% 87.55% 76.62% 

        固定资产和在建工程 9236.3  9667.4  8221.4  6775.5  5329.5          带息债务/总负债 55.01% 63.22% 82.01% 79.79% 79.79% 

        无形资产和开发支出 4329.4  4294.6  4141.6  3988.5  3835.5          流动比率 0.56  0.95  2.03  4.71  6.93  

        其他非流动资产 1858.9  2375.7  12199.7  10319.6  8899.9          速动比率 0.51  0.83  1.78  4.06  6.47  

        资产总计 19483.1  21251.9  17612.8  17470.9  18186.0          股利支付率 16.02% 22.11% 29.98% 29.98% 29.98% 

        短期借款 3258.7  2133.3  654.1  0.0  0.0          收益留存率 0.84  0.78  0.70  0.70  0.70  

        交易性金融负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产管理效率      

        应付和预收款项 2084.6  2113.9  1005.6  1005.6  1005.6          总资产周转率 0.27  0.48  0.63  0.73  0.77  

        长期借款 1697.2  4214.6  4214.6  4214.6  4214.6          固定资产周转率 0.59  1.20  1.34  1.89  2.64  

        其他负债 5226.8  3713.0  716.3  62.2  62.2          应收账款周转率 8.03  13.01  11.80  12.04  12.49  

        负债合计 9008.6  10041.5  5936.4  5282.3  5282.3          存货周转率 16.30  20.16  33.88  19.67  33.82  

        股本  1912.1  1912.1  1912.1  1912.1  1912.1  估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        资本公积 6519.5  6541.1  6541.1  6541.1  6541.1          EBIT 873.13  1456.48  1422.88  1782.40  2091.76  

        留存收益 1777.3  2470.6  3144.1  3997.2  5011.1          EBITDA 1279.23  2008.91  3054.52  3414.05  3709.85  

        归属母公司股东权益 10209.0  10923.9  11597.3  12450.4  13464.4          NOPLAT 577.29  907.68  1154.81  1463.85  1728.84  

        少数股东权益 265.5  286.5  280.5  272.9  263.8          净利润 619.94  864.96  961.77  1218.27  1448.05  

        股东权益合计 10474.5  11210.4  11877.8  12723.3  13728.2          EPS 0.324  0.452  0.503  0.637  0.757  

        负债和股东权益合计 19483.1  21251.9  17814.3  18005.6  19010.5          BPS 5.339  5.713  6.065  6.511  7.042  

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E         PE 32.11  23.01  20.70  16.34  13.75  

经营性现金净流量 908.0  1314.7  1344.5  2211.8  3034.8          PEG 1.27  1.23  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -318.1  -1769.3  58.4  58.4  58.4          PB 1.95  1.82  1.72  1.60  1.48  

筹资性现金净流量 233.4  615.7  -2052.2  -1243.1  -600.9          PS 3.79  1.96  1.81  1.55  1.41  

现金流量净额 823.4  161.1  -649.3  1027.1  2492.3          PCF 21.92  15.14  14.81  9.00  6.56  

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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