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水电业绩高速增长，新能源

强化战略布局 

 

事件 

桂冠电力发布 2022 年半年报 

桂冠电力发布 2022 年半年报，公司 2022 年上半年实现营业收入

56.20 亿元，同比上升 29.78%；实现归母净利润 19.04 亿元，同

比增长 53.98%；实现扣非归母净利润 19.36 亿元，同比提升

57.53%；加权平均 ROE 为 11.84%，同比增加 4.88 个百分点。 

简评 

水电、风光协同发展，电量结构持续优化 

截至 2022 年上半年，公司在役装机容量 1248.36 万千瓦。公司电

源结构较为合理，水电、风电等清洁能源占公司在役装机容量的

89.3%，其中水电装机容量达 1022.76 万千瓦，在役水电装机占

81.9%，是公司营收及利润的主要来源。2022 年上半年，水电业

务实现发电量 208.89 亿千瓦时，同比增加 29.65%，其中二季度

发电量为 127.17 亿千瓦时，同比增长 39.03%，原因是主要水电

所在的红水河流域来水大幅增长。上半年红水河流域龙滩断面来

水 299 亿立方米，同比增长 75%， 6 月份龙滩水电站出库流量同

比增长 467%，带动二季度发电量大幅增长。新能源方面，风电

实现发电量 9.78 亿千瓦时，同比增长 108.97%，光伏发电 0.35

亿千瓦时，风电、光伏发电量增加的主要原因是去年和今年上半

年内陆续有新增机组投产。火电业务实现发电量 11 亿千瓦时，

同比减少 39.92%，主要系水电、风电发电量大幅增加挤压火电发

电空间，以及上半年广西全社会用电需求疲软所致。水电和风电

是驱动公司业绩增长的核心因素，其中龙滩/岩滩/桂开净利润分

别由 7.17/2.68/1.43 亿元增至 10.04/4.06/2.26 亿元，贡献公司本期

大部分利润增量；风电从零开始逐渐形成规模，增量增效明显。 

期间费用管控得当，现金流情况持续向好 

上半年公司期间费用管控得当，经营状况稳步改善。财务费率为

6.95%，同比减少 2.97pct，原因系公司全力压降融资成本，全力

争取“桂惠贷”优惠贷款；管理费率为 2.74%，同比减少 0.54pct。

2022 年上半年公司经营性现金流净额为 40.33 亿元，同比增长

42.27%，主要系收入增加导致收到电费金额增加。公司经营性现

金流持续向好，对水电业务的持续拓展以及风电和光伏业务的战

略布局提供有力支撑。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.09/3.3 6.86/3.48 24.91/33.03 

12 月最高/最低价（元）  7.68/4.98 

总股本（万股）  788,237.78 

流通 A 股（万股）  788,237.78 

总市值（亿元）  500.53 

流通市值（亿元）  500.53 

近 3 月日均成交量（万股）  1,406.21 

主要股东   

中国大唐集团有限公司  51.55% 
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Q3 电量有望维持增长，维持桂冠电力“买入”评级 

受益于 Q2 蓄水充足及来水较好，截至 8 月 24 日，龙滩电站 8 月平均出库流量为 602 立方米/秒，同比增加

25%；三季度平均出库流量为 866 立方米/秒，同比增加 68%，Q3 公司水电电量有望维持增长态势。公司坚持推

进高质量发展战略，打造核心竞争力，清洁能源优势凸显，电源结构日趋合理。公司整体平均水电电价较低，

在电力市场竞争中有较强的竞价优势，同时积极参与售电侧改革，为公司延伸产业链、培育新的效益增长点搭

建平台。我们认为公司水电资产优质，风、光发电有望稳步发展，预计 2022~2024 年归母净利润分别为 31.82

亿元、30.13 亿元、31.9 亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：煤价大幅上涨风险；公允价值波动风险 

 

表 1：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 11186.3 11222.6 11897.0 

营业成本 4580.6 5236.4 5286.4 5448.6 5742.2 

营业税金及附加 151.4 141.4 188.0 188.6 199.9 

销售费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

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 

公允价值变动净收益 -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 4479.0 4241.7 4490.0 

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 4465.8 4228.4 4476.7 

所得税 466.9 302.0 710.8 673.0 712.6 

净利润 2494.6 1595.3 3754.9 3555.4 3764.1 

少数股东损益 298.0 243.3 572.6 542.1 574.0 

归属母公司净利润 2196.6 1352.0 3182.4 3013.2 3190.2 

EPS 0.28 0.17 0.40 0.38 0.40 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，现任电力公用事业首

席分析师，曾作为团队核心成员，获得 2019-2020 年新财富电力公用事业入围、

2018-2020 年金牛奖电力公用最佳行业分析师、2019-2020 年 WIND 最佳电力公用分析

师第一、水晶球前五等奖项。 

研究助理 
罗焱曦 13813379531  luoyanxi@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和
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不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 
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