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市场数据  
收盘价(元) 13.87 

一年最低/最高价 10.40/14.49 

市净率(倍) 1.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
61,868.64 

总市值(百万元) 61,868.64  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.69 

资产负债率(%,LF) 38.70 

总股本(百万股) 4,460.61 

流通 A 股(百万股) 4,460.61  
 

相关研究  
《川投能源(600674)：业绩快报

点评：业绩符合预期，收购大渡

河股权进一步巩固天然优势》 

2023-01-13 

《川投能源(600674)：2022 年三

季报点评：自然灾害拖累发电量

表现，利润增长主要来自于雅砻

江水电》 

2022-10-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,420 1,629 1,715 1,807 

同比 12% 15% 5% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 3,515 4,408 4,486 4,663 

同比 14% 25% 2% 4% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.79 0.99 1.01 1.05 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.60 14.04 13.79 13.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#比同类公司便宜 #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告年报和一季报，1）2022 年实现收入 14.20 亿元、增长 12.43%；
归母净利润 35.15 亿元、增长 13.86%；扣非后增长 13.95%。2）2023Q1 实
现收入 2.51 亿元、增长 44.06%；归母净利润 11.36 亿元、增长 103.65%；
扣非后增长 105.12%。 

◼ 极端压力测试下业绩依旧稳健和亮眼，2023Q1 业绩加速释放。根据公司年
报内容：2022 年四川电力行业遭遇了高温、来水特枯的极端天气，进入 8

月以后更出现了历史最极端高温、最少降水量、最高电力负荷的叠加局面，
导致四川省于 2022 年 8 月 15 日-20 日，工业电力用户纷纷停工停产 6 日。
在大坝治理、高温天气、地震灾害等带来的发电量下降的极端不利环境下，
公司依然顺利完成了董事会下达的预算目标。其中，田湾河公司在地震重
大灾害面前，仅用时 18 天就全面恢复了流域三个电站的发电能力，全年累
计发电 27.66 亿千瓦时；川投电力面对所属电站流域偏枯的局面，全年完成
发电量 19.32 亿千瓦时；攀枝花新能源公司全年完成发电量 0.85 亿千瓦时。
投资收益增加 5.80 亿元，是公司业绩增长的主要来源，主要来自于公司持
股 48%的雅砻江水电的贡献。总体来看，2022 年业绩符合我们预期。 

根据公司公告，2023Q1 实现收入 2.51 亿元、增长 44.06%；归母净利润 11.36

亿元、增长 103.65%；扣非后为 11.34 亿元、增长 105.12%，超出市场预期。
增长主要来自于：1）雅砻江水电发电量同比增长 33.03%、上网电价同比增
长 4.64%；2）公司成功竞买国能大渡河水电公司 10%股权，合计持股比例
达到 20%；3）公司控股企业发电量同比增长 32.22%、上网电价同比增长
12.64%，电量增长来自于控股的攀新能源公司去年新并购和新投产的光伏
电站带来的发电量增长，和公司控股的田湾河公司完成大坝渗漏治理工程
后发电量恢复正常；电价增长是由于新并购的光伏电站平均上网电价大幅
高于水电平均上网电价。 

◼ 公司三年股东回报规划以固定金额分红，确定性增强提升估值锚。根据公
司公告的《未来三年（2023-2025 年）股东回报规划》，公司每年以现金方
式分配的利润原则上每 10 股不低于 4 元（含税）。2022 年公司拟向全体股
东每 10 股派发现金红利 4 元（含税），对应股息率为 2.88%。此次公司提
出以绝对金额分红，效仿长江电力，提高分红的确定性，长期来看有望提升
公司估值的锚。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们调整公司 2023-2024 年 EPS 分别为 0.99/1.01 元
（前值为 0.91/0.99 元），新增 2025 年 EPS 为 1.05 元，对应 PE 分别为 14、
14、13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行、终端销售电价受到政策影响持续下降等  
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川投能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,467 6,475 8,767 10,984  营业总收入 1,420 1,629 1,715 1,807 

货币资金及交易性金融资产 2,988 5,583 7,429 9,985  营业成本(含金融类) 873 911 960 1,012 

经营性应收款项 736 647 572 712  税金及附加 39 55 57 49 

存货 101 131 114 144  销售费用 18 21 22 23 

合同资产 9 11 11 12     管理费用 197 284 295 202 

其他流动资产 633 104 641 130  研发费用 29 33 35 37 

非流动资产 50,246 50,552 50,701 50,946  财务费用 516 592 623 640 

长期股权投资 36,083 36,083 36,083 36,083  加:其他收益 16 18 19 20 

固定资产及使用权资产 6,491 6,879 7,109 7,432  投资净收益 3,915 4,785 4,877 4,971 

在建工程 2,335 2,265 2,197 2,131  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 501 488 475 462  减值损失 -83 -38 -45 -54 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 3,597 4,500 4,575 4,781 

其他非流动资产 4,818 4,818 4,818 4,818  营业外净收支  17 32 38 13 

资产总计 54,714 57,027 59,467 61,929  利润总额 3,614 4,532 4,613 4,794 

流动负债 7,938 8,001 8,151 8,233  减:所得税 42 53 54 56 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,885 3,885 3,885 3,885  净利润 3,572 4,479 4,559 4,738 

经营性应付款项 242 216 267 243  减:少数股东损益 57 71 73 76 

合同负债 13 14 14 15  归属母公司净利润 3,515 4,408 4,486 4,663 

其他流动负债 3,797 3,886 3,985 4,090       

非流动负债 11,577 11,577 11,577 11,577  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 0.99 1.01 1.05 

长期借款 4,128 4,128 4,128 4,128       

应付债券 6,711 6,711 6,711 6,711  EBIT 225 369 397 545 

租赁负债 83 83 83 83  EBITDA 554 1,106 1,185 1,142 

其他非流动负债 656 656 656 656       

负债合计 19,515 19,578 19,728 19,810  毛利率(%) 38.51 44.10 44.04 43.98 

归属母公司股东权益 33,817 35,995 38,213 40,517  归母净利率(%) 247.48 270.54 261.57 258.09 

少数股东权益 1,382 1,453 1,526 1,602       

所有者权益合计 35,199 37,449 39,739 42,119  收入增长率(%) 12.43 14.71 5.27 5.33 

负债和股东权益 54,714 57,027 59,467 61,929  归母净利润增长率(%) 13.86 25.39 1.78 3.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 614 1,061 149 785  每股净资产(元) 7.45 7.94 8.44 8.95 

投资活动现金流 -1,197 3,762 3,966 4,129  最新发行在外股份（百万股） 4,461 4,461 4,461 4,461 

筹资活动现金流 418 -2,229 -2,269 -2,358  ROIC(%) 0.47 0.71 0.73 0.97 

现金净增加额 -165 2,595 1,846 2,556  ROE-摊薄(%) 10.40 12.25 11.74 11.51 

折旧和摊销 329 737 787 597  资产负债率(%) 35.67 34.33 33.17 31.99 

资本开支 -647 -1,023 -911 -842  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.60 14.04 13.79 13.27 

营运资本变动 19 625 -327 381  P/B（现价） 1.86 1.75 1.64 1.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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