
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

 

2023 年 04 月 24 日 
 

公司研究 

 

评级：买入(维持) 
 

研究所 

证券分析师： 杨阳  S0350521120005 

 yangy08@ghzq.com.cn 

联系人    ： 许紫荆  S0350122070063 

 xuzj02@ghzq.com.cn  

[Table_Title] 
 

2023Q1 来水偏枯发电量承压， 

降本增效净利润逆势增长 
 

——华能水电（600025）2022 年报及 2023 年一季

报点评 
 
 

 

 
 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/24 

表现 1M 3M 12M 

华能水电 -1.1% 1.4% 18.7% 

沪深 300 0.0% -4.8% -0.3% 
 
 

市场数据 2023/04/24 

当前价格（元） 6.86 

52 周价格区间（元） 5.94-7.79 

总市值（百万） 126,000.00 

流通市值（百万） 126,000.00 

总股本（万股） 1,800,000.00 

流通股本（万股） 1,800,000.00 

日均成交额（百万） 155.30 

近一月换手（%） 0.12 
 
 

相关报告 

《——华能水电（600025）点评报告：业绩符合预

期，水电量价齐升助力稳健增长（买入）*电力*杨

阳》——2023-01-19 

《——华能水电（600025）三季报点评 ： 电价上

行、费用优化，风光项目陆续并网 （买入）*电力

*杨阳》——2022-10-30 

《——华能水电（600025）点评报告 ： 水电业务

量价齐升，费用优化提高利润 （买入）*电力*杨阳》

  

事件: 

华能水电发布 2022 年报及 2023 年一季报： 

2022 年报：实现营业收入 211.42 亿元，同比增长 4.65%；实现归母净

利润 68.01 亿元，同比增长 16.51%。 

2023 年一季报：2023Q1 公司实现营业收入 37.3 亿元，同比-5.31%；归

母净利润 8.03 亿元，同比+8.25%。 

投资要点: 

◼ 2023 年 Q1 营业收入同比-5.31%，主要受发电量下降影响。2023

年 Q1 水电发电量为 152.98 亿千瓦时，同比减少 21.57 亿千瓦时，

同比降幅 12.35%。一是由于 2022 年汛期来水不足，导致 2023 年

初水电梯级蓄能同比减少 61.37 亿千瓦时；二是 2023 年 Q1 澜沧江

流域来水同比偏枯 1 成，其中乌弄龙、小湾和糯扎渡断面来水同比

分别偏枯 6.7%、12.3%和 13.6%。 

◼ 折旧到期+融资置换，净利润实现逆势增长。2023 年 Q1 实现归母

净利润 8.03 亿，同比+8.25%，主要是营业成本同比减少 8.5%、财

务费用同比减少 17.7%。小湾、功果桥、糯扎渡等发电机组折旧陆

续到期，使得 2023年Q1折旧费用减少，带动营业成本同比减少 1.75

亿。另外，公司利用低利率资金提前置换存量债务， 2023 年 Q1 发

行票面利率 2.15%-2.28%的绿色创新债，提前偿还贷款利率 3.6%的

部分借款，财务费用同比减少 1.43 亿。 

◼ 来水偏枯发电量承压，云南工业用电需求较好，供需偏紧电价上浮。

根据昆明电力交易中心数据，2023 年 Q1 省内直接交易电量 360.24

亿千瓦时，同比增加 13.48%。工业用电需求较好，但由于来水偏枯，

2 月中旬云南开始“限电减产”，多数电解铝厂家减产 40%，供需偏

紧背景下电价上浮。一季度云南电厂加权平均成交价为 0.2773 元

/KWh，同比增加 4%。华能水电在云南省内装机规模第一，持续受

益于电价上行。 
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——2022-08-27 

《——华能水电（600025）点评报告 ： 二季度发

电量创新高，Q2 迎来量价齐升 （买入）*电力*杨

阳》——2022-07-05 

《——华能水电（600025）业绩点评 ： 电价上行

拉动度电利润高增，水电与新能源并重 （买入）*

电力*杨阳》——2022-04-24 
 
 

 
  

◼ 光伏电站陆续并网，盈利能力持续增强。2022 年末公司新能源装机

615MW，2023 年初光伏新增并网 350MW，发电量大幅提升。2023

年 Q1 风光发电量分别为 1.43 亿千瓦时/1.68 亿千瓦时，光伏发电量

较 2022 全年增加 1.34 亿千瓦时。公司“十四五”期间计划打造“双

千万千瓦”清洁能源基地，水电与新能源并重，后续新能源项目持

续并网将进一步增强公司盈利能力。 

◼ 盈利预测和投资评级    2023 年一季度澜沧江流域来水偏枯，我们

调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为

75.18/84.14/88.64 亿元，同比增速分别为 11%/12%/5%，对应 PE

分别为 17/15/14 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    宏观经济下滑；政策变动风险；来水低于预期；电力

需求不及预期；电价下滑风险；新能源装机不及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21142 21948 23718 25994 

增长率(%) 5 4 8 10 

归母净利润（百万元） 6801 7518 8414 8864 

增长率(%) 17 11 12 5 

摊薄每股收益（元） 0.35 0.42 0.47 0.49 

ROE(%) 10 10 10 10 

P/E 18.9  16.8  15.0  14.2  

P/B 1.8  1.7  1.6  1.4  

P/S 5.6  5.7  5.3  4.8  

EV/EBITDA 12.0  9.3  8.6  8.1  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：华能水电盈利预测表 

证券代码： 600025  股价： 6.86  投资评级： 买入  日期： 2023/04/24 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 10% 10% 10%  EPS 0.35 0.42 0.47 0.49 

毛利率 56% 58% 59% 56%  BVPS 3.76 4.01 4.47 4.97 

期间费率 16% 15% 14% 13%  估值     

销售净利率 32% 34% 35% 34%  P/E 18.86 16.76 14.97 14.21 

成长能力      P/B 1.75 1.75 1.56 1.41 

收入增长率 5% 4% 8% 10%  P/S 5.62 5.74 5.31 4.85 

利润增长率 17% 11% 12% 5%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.13 0.13 0.13 0.14  营业收入 21142 21948 23718 25994 

应收账款周转率 13.54 12.56 12.12 12.72  营业成本 9212 9114 9688 11376 

存货周转率 486.70 514.48 517.24 485.15  营业税金及附加 345 379 414 442 

偿债能力      销售费用 43 44 47 52 

资产负债率 57% 56% 53% 50%  管理费用 437 498 593 650 

流动比 0.17 0.25 0.29 0.36  财务费用 2939 2772 2762 2696 

速动比 0.17 0.25 0.28 0.36  其他费用/（-收入） 154 176 213 260 

      营业利润 8317 9246 10304 10850 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -24 -24 -24 -24 

现金及现金等价物 1855 3000 4000 4966  利润总额 8292 9221 10279 10826 

应收款项 1561 2742 2322 2571  所得税费用 1016 1107 1233 1299 

存货净额 43 43 46 54  净利润 7276 8115 9046 9527 

其他流动资产 169 149 186 191  少数股东损益 475 597 631 663 

流动资产合计 3629 5934 6553 7781  归属于母公司净利润 6801 7518 8414 8864 

固定资产 124305 124945 125641 126242       

在建工程 22641 26913 33530 39624  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 9189 9213 9397 9500  经营活动现金流 16618 21036 22180 24164 

长期股权投资 3116 3192 3287 3373  净利润 6801 7518 8414 8864 

资产总计 162879 170197 178408 186520  少数股东权益 475 597 631 663 

短期借款 4283 5095 4643 2000  折旧摊销 5518 10272 10882 11495 

应付款项 238 155 190 237  公允价值变动 8 0 0 0 

预收帐款 1 2 1 2  营运资金变动 1147 380 -2 967 

其他流动负债 16848 18470 18054 19235  投资活动现金流 -7921 -15045 -18214 -18092 

流动负债合计 21370 23722 22888 21473  资本支出 -7906 -15232 -18404 -18318 

长期借款及应付债券 71248 71248 71248 71248  长期投资 -95 -76 -95 -86 

其他长期负债 464 464 464 464  其他 80 263 285 312 

长期负债合计 71712 71712 71712 71712  筹资活动现金流 -8447 -4846 -2966 -5106 

负债合计 93081 95434 94600 93185  债务融资 -5028 812 -452 -2643 

股本 18000 18000 18000 18000  权益融资 4003 0 0 0 

股东权益 69798 74763 83809 93335  其它 -7422 -5658 -2514 -2463 

负债和股东权益总计 162879 170197 178408 186520  现金净增加额 286 1145 1000 966 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【公共事业&中小盘小组介绍】 

 

杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，21 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用事

业第 2,2018 年新财富公用事业第 4、水晶球公用事业第 2 核心成员。 

罗琨，香港浸会大学经济学硕士、湖南大学会计学本科，5 年证券从业经验，曾任财信证券资管投资部投资经理、

研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。   

钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。   

许紫荆，对外经济贸易大学金融学硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员。  
【分析师承诺】 

杨阳, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  
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