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盈利预测简表 
 
[Table_ForecastSample] 财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入（百万元） 2259 2597 3153 4003 

增长率（%） 13 27 20 26 
归母净利润（百万元） 252 394 463 610 

增长率（%） 9 57 17 32 
销售净利率（%） 11 14 13 14 
净资产收益率（%） 6 8 9 10 
每股收益（EPS） 0.33 0.52 0.61 0.80 
市盈率（P/E） 38.33 24.47 20.84 15.81 
市净率（P/B） 2.19 2.01 1.83 1.64 
 
资料来源：红塔证券 

风险提示 
新建项目投产不及预期；风力项目所在地区风力减弱；盐业产品价

格下跌； 

[Table_RankPrice] 投资评级：买入(上调) 

当前价位：12.11 

目标价位：14.04 
 

公司基础数据 

[Table_CompanyInfo] 总股本（百万股） 760.98 

流通股本（百万股） 558.33 

总市值（亿元） 92.15 

流通市值（亿元） 67.61 

资产负债率（%） 42.74 

每股净资产（元） 5.80 

52 周最高价/最低价（元） 19.61/7.21 
 

相对指数表现 

[Table_Chart] 

 

 

 

[Table_ReportAuthors] 新材料新能源 

分析师：唐贵云（分析师） 
联系方式：0871-63577091 
邮箱地址：tanggy@hongtastock.com 
资格证书：S1200521070002  

 

[Table_Title] 业绩符合预期，定增加快新能源业务发展 
 

报告摘要 

[Table_Summary] 事件（1）发布 2021 年年报及 2022 年一季报预告；（2）发布定增

预案；（3）中标多个光伏项目；（4）发布公司十四五规划。 

2021 年，公司实现营业收入 22.59 亿元，归母净利润为 2.52 亿

元，分别同比增长 13.49%和 8.71%。分业务来看，食品、化工、天然

气、风电的占比分别为 30.86%、22.35%、25.36%、18.10%。2022 年

第一季度，公司预计盈利 1.22 亿元至 1.31 亿元，同比增长 30.54%-

40.17%，主要是一季度盐业产品价格有所提升。公司盐业在区域内处

于专营地位，同时资源优势明显；风电业务整体维持高盈利，未来将保

持持续增长，因此看好公司业务整体布局和未来发展。 

截止到 2021 年底，公司风力发电装机容量为 37 万千瓦。近期计

划和在建的风力装机容量为 162 万千瓦，由于风力发电是重投资业务，

为了加快业务进程，公司于 2022 年 3 月发布了非公开发行预案，拟募

集资金 18.66 亿元用于相关风电项目的建设。如果非公开发行成功，预

计公司的风电业务将实现跨越式发展。 

从长期来看，根据公司发布的十四五规划，未来公司将聚焦于绿色

能源和绿色食品两个板块。到 2025 年末，公司绿色能源板块将努力实

现装机规模 513 万千瓦，其中风电 259 万千瓦，光伏 254 万千瓦。 

除了风电之外，公司光伏业务也迎来了新的进展。一方面，中标了

云南省新平县两个光伏项目，分别是雨龙寨光伏项目和整县屋顶分布式

光伏项目，合计 100MW；另外一方面，公司和华宁县人民政府签署了

合作协议，计划合作开发四个光伏项目，其中后山光伏项目、大龙潭光

伏项目、路脉喜光伏项目已经备案，合计 80WM。 

随着公司风光发电项目的建设投产，以及盐业业务的聚焦，公司的

业绩有望逐步提升，预计 2022 年、2023 年、2024 年公司的营业收入

分别为 28.79 亿元、34.67 亿元、43.66 亿元；归母净利润分别为 3.94

亿元、4.63 亿元、6.10 亿元。结合整个行业的平均水平，2022 年给予

公司 27 倍 PE，2022 年目标价为 14.04 元，推荐“买入”。 
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1.业绩符合预期 

2021 年，公司实现营业收入 22.59 亿元，归母净利润为 2.52 亿元，分

别同比增长 13.49%、8.71%，符合预期。2021 年毛利率和净利率略有下降，

主要是 2021 年能源价格较高，导致公司成本上升，而产品价格调价相对滞

后，同时风力发电量受风力影响，发电量有所减少。 

图 1. 公司的营收和净利润  图 2. 公司的毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，红塔证券  资料来源：公司公告，红塔证券 

从公司具体业务来看，食品、化工、天然气、风电、其他业务的营收占

比分别为30.86%、22.35%、25.36%、18.10%、3.33%；毛利率分别为73.07%、

13.30%、12.87%、59.19%、30.29%。 

表 1. 公司营收收入构成及各业务毛利率 

 营业收入（元） 营收占比 毛利率 

食品 697020869.10  30.86% 73.07% 

化工 504766792.11  22.35% 13.30% 

天然气 572793283.79  25.36% 12.87% 

风电 408939622.50  18.10% 59.19% 

其他 75310767.42  3.33% 30.29% 
 

资料来源：公司公告，红塔证券 

同时，公司公布了 2022 年第一季度业绩预告，第一季度公司预盈利

12200 万元至 13100 万元，同比增长 30.54%至 40.17%，主要得益于盐业板

块业绩大幅增长，清洁能源板块稳定增长。盐业板块业绩大幅增长的主要原

因是（1）营销业务管控模式优化调整后，管理效率得到进一步提升，内生动

力得到进一步激发；（2）公司积极研判市场波动情况，及时调整和优化营销

策略，抢抓工业盐价格上涨机遇，工业盐销售实现量价齐升；（3）报告期内

收到食盐储备专项政府补助资金 1,042.33 万元，计入当期非经常性损益。 
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在风力发电方面，2021 年，公司总装机容量为 37 万千瓦，发电量为 9.97

亿千瓦时，上网电量为 9.49 亿千瓦时，平均上网电价为 0.49 元/kwh，发电

厂利用小时数为 2693.75。发电厂利用小时数较 2020 年有所下降，主要是公

司所属 7 个风电项目来风情况较 2020 年同期均有所下降，尤其是 12 月份，

截止至 12 月末，来风与 2020 年同比下降 2.33m/s，其次是 6 月、7 月来风

同比分别下降了 1.29m/s 和 1.58m/s，1 月、2 月同比分别下降 0.71m/s、

0.79m/s。受来风减少的原因影响，公司所属四家风电公司发、售电量及利用

小时数较 2020 年同比均有所下降。 

2.定增加快风电项目建设，同时开始布局光伏项目 

近期，公司发布定增公告预案，计划发行募集资金总额（含发行费用）

不超过人民币 186,589.05 万元（含本数），用于相关风电厂项目建设。风电

建设项目是典型的重资产业务，前期项目的建设需要大量资金投入，如果公

司此次公开发行成功，那么将会加快公司项目的建设，让公司的装机量再上

一个台阶。 

表 2. 公司定增拟建项目情况 

项目名称 
项目总投资（万

元） 

拟投入募集资金（万

元） 

项目装机量（万千

瓦） 

曲靖市通泉风电场项目 224499.31 44899.86 47 

会泽县金钟风电场一期工程

项目 
235489.1 47097.82 35 

红河州永宁风电场项目 472956.84 94591.37 75 
 

资料来源：公司公告，红塔证券 

从价方面来看，2022 年云南省电力市场交易价格仍整体处于上涨状态，

平均交易价格约为 0.266 元/kwh，同比增长 6.4%。 

图 3. 电力市场交易电价情况 

 

资料来源：昆明市电力交易中心，红塔证券 

or
gr
eh
.d
ep
t.
li
st
@f
in
ch
in
a.
co
m

(o
rg
re
h.
de
pt
.l
is
t@
fi
nc
hi
na
.c
om
)

20
22
-0
4-
20

未
经
红
塔
证
券
许
可

任
何
人
不
得
以
任
何
形
式
翻
版
、
复
制
、
刊
登
、
转
载
和
引
用

orgreh.dept.list@finchina.com p4



[Table_PageHeader] 

 云南能投(002053) 

 

请务必阅读末页的重要说明 5 

 

 

 

除了风力发电之外，公司开始布局光伏发电。2022 年，公司与华宁县人

民政府签署了《华宁县光伏项目投资开发协议书》，计划合作开发山后光伏项

目、葫芦地光伏项目、路脉喜光伏项目、大龙潭光伏项目共 4 个光伏项目，

装机规模合计为 8 万千瓦。 

3.发布十四五规划，聚焦绿色能源和绿色食品 

根据公司的十四五规划，在十四五期间，公司将对公司现有风电、盐业、 

天然气三大业务板块进行优化调整，丰富拓展“能源”及“盐业”业务

板块内涵，形成“绿色能源”和“绿色食品” 两大主导业务板块。 

绿色能源业务板块包括电力和天然气两项业务。电力业务将聚焦风力发

电和光伏发电的投资、开发、建设和运营。重点获取云南省内的项目，同时

依托跨省投资和兼并实现全国性布局。天然气业务方面，按照国家“管住中

间、放开两头”的油气体制改革思路及政策要求，按期推进在建管网的投资

建设，优化业务结构，重点聚焦终端燃气市场业务，加大对城市燃气、工业

燃气等终端销售市场的拓展。 

绿色食品方面，依靠公司现有的盐业资源，把食用盐定位于中高端方向，

实现差异化竞争。在工业盐方面，实现规模生产，开拓市场，实现降本增效。 

根据公司的规划，到 2025 年，绿色能源板块将努力实现装机规模 513

万千瓦，其中其中风电 259 万千瓦、光伏 254 万千瓦，和现在 37 万的装机

相比，未来几年公司的装机量将整体保持高增长。 

4.风险提示 

（1）盐业产品价格下跌； 

（2）新建项目投产不及预期； 

（3）风力项目所在地区风力减弱。 
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财务模型预测结果 

[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2259 2879 3467 4366  货币资金 1146 1172 1241 1377 

%同比增速 13% 27% 20% 26%  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 1344 1583 1886 2328  应收账款及应收票据 1121 1254 1415 1663 

毛利 915 1296 1581 2038  存货 87 130 155 191 

％营业收入 41% 45% 46% 47%  预付账款 49 63 75 93 

税金及附加 47 59 71 90  其他流动资产 207 172 190 216 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  流动资产合计 2610 2791 3076 3541 

销售费用 255 317 364 458  可供出售金融资产     

％营业收入 11% 11% 11% 11%  持有至到期投资     

管理费用 243 302 347 393  长期股权投资 580 580 580 580 

％营业收入 11% 11% 10% 9%  投资性房地产 71 71 71 71 

研发费用 6 16 17 26  固定资产合计 4201 6224 8163 10768 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  无形资产 252 252 252 252 

财务费用 92 158 262 380  商誉 0 0 0 0 

％营业收入 4% 5% 8% 9%  递延所得税资产 62 62 62 62 

资产减值损失 -10 0 0 0  其他非流动资产 2054 2654 3254 4054 

信用减值损失 -14 0 0 0  资产总计 9831 12635 15459 19328 

其他收益 30 36 43 54  短期借款 396 500 600 1483 

投资收益 32 37 45 57  应付票据及应付账款 561 880 1049 1295 

净敞口套期收益 0 0 0 0  预收账款 0 58 69 87 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 27 32 38 47 

资产处置收益 2 0 0 0  应交税费 67 58 69 87 

营业利润 312 517 608 801  其他流动负债 554 453 474 505 

％营业收入 14% 18% 18% 18%  流动负债合计 1606 1980 2300 3504 

营业外收支 11 0 0 0  长期借款 2472 4472 6472 8472 

利润总额 323 517 608 801  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 14% 18% 18% 18%  递延所得税负债 2 2 2 2 

所得税费用 52 88 103 136  其他非流动负债 122 122 122 122 

净利润 270 430 504 665  负债合计 4202 6576 8896 12100 

％营业收入 12% 15% 15% 15%  归属于母公司的所有者权益 4415 4809 5272 5883 

归属于母公司的净利润 252 394 463 610  少数股东权益 1214 1250 1291 1346 

%同比增速 9% 57% 17% 32%  股东权益 5629 6059 6563 7228 

少数股东损益 19 35 41 55  负债及股东权益 9831 12635 15459 19328 

EPS（元/股） 0.33 0.52 0.61 0.80       

      现金流量表（百万元）     

       2021A 2022E 2023E 2024E 

      经营活动现金流净额 557 1076 1220 1613 

      投资 -5 0 0 0 

基本指标      资本性支出 -612 -3000 -3000 -4000 

 2021A 2022E 2023E 2024E  其他 22 37 45 57 

EPS 0.33 0.52 0.61 0.80  投资活动现金流净额 -595 -2963 -2955 -3943 

BVPS 5.80 6.32 6.93 7.73  债权融资 0 0 0 0 

PE 38.33 24.47 20.84 15.81  股权融资 8 0 0 0 

PEG 4.40 0.43 1.20 0.50  银行贷款增加（减少） 881 2104 100 2883 

PB 2.19 2.01 1.83 1.64  筹资成本 -172 -192 -296 -415 

EV/EBITDA 17.31 13.56 12.27 10.78  其他 -914 0 2000 0 

ROE 6% 8% 9% 10%  筹资活动现金流净额 -197 1912 1804 2467 

ROIC 4% 5% 5% 5%  现金净流量 -235 25 69 137 
 

资料来源：红塔证券 
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研究团队首席分析师 

[Table_TeamList] 宏观总量组 消费组 生物医药组 智能制造组 高新技术组 

李奇霖 021-61634272 黄瑞云 010-66220148 代新宇 0871-63577083 李雯婧 0871-63577003 肖立戎 0871-63577083 

新材料新能源 质控风控 合规   

唐贵云 0871-63577091 朱盈 0871-63577083 周明 0871-63577083     
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