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资料来源：Wind 

 新增装机投产在即，开启分红周期 
川投能源(600674) 
水电龙头开启分红周期，首次覆盖给予“买入”评级 

公司主业为水电清洁能源，主要利润来源为雅砻江水电（参股 48%），独享
全国第三大水电基地开发权装机潜力大，且 2019 年利用小时数位居主流水
电首位，为核心优质水电资产。随着 2021 年雅砻江两河口、杨房沟电站投
产，及其他中游电站陆续开发，2021-2025 年累计装机增量或达 54%。公司
2019年分红率同比提升14pct至51%，同时公布3年股东回报计划，2020-22

年股利分配率将不低于 50%，高股息率资产价值凸显。我们预计公司
2020-22 年 EPS 为 0.65/0.75/0.85 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

雅砻江电量消纳有保障，预计电价下行空间有限 

1）外送电：雅砻江外送电主要目的地为江苏、江西，19 年江苏用电量居全
国第二，江西用电量同比增速 7.5%，比 19 年全国用电量同比增速 5.6%高
1.9pct，我们认为落地端需求体量大、增速快，能保障外送电消纳。据江苏
省发改委，锦官机组最新批复上网电价为 0.2603 元/千瓦时，我们测算得该
电价已较充分反映江苏电力市场化进程，电价下行空间有限。同时按落地端
倒推机制，我们测算杨房沟电价约为 0.284 元/千瓦时。2）留川电：两河口
将建成多年调节水库，批复电价有望高于存量机组，考虑水电市场化和水电
丰枯电价后，预计上网电价为 0.305 元/千瓦时，推升公司平均电价。 

 

雅砻江水电新装机 2021 年投产，控股装机将大幅增加 

雅砻江下游已投产水电装机 1470 万千瓦，据雅砻江水电债券券募集说明
书，2021-2025 年将建设 4-5 个雅砻江中游主要梯级电站，实现新增装机
800 万千瓦左右，总装机将达到 2300 万千瓦以上，较 2019 年增长 54%。
2021 年中游两河口（300 万千瓦）和杨房沟（150 万千瓦）水电站将陆续
投产，我们预计两杨投产后稳态期预计增发 287 亿度电，相比雅砻江 2019

发电量增厚 38%。我们测算两杨电站投产完成稳态经营期或带来 71 亿元
增量收入，相比雅砻江 2019 年收入增厚 43%，贡献归属川投能源的净利
润 6 亿元，相比川投能源 2019 年净利润增厚 20%。 

 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 10.42-12.16 元 

考虑到 20 年来水偏枯叠加用电需求偏弱，结合 2021 年雅砻江两杨电站投
产带来的投资收益增厚，我们预计 2020-2022 年公司归母净利润
28.7/33.1/37.6 亿元，对应 EPS 为 0.65/0.75/0.85 元，当前股价对应
2020-2022 年 P/E 13.8/11.9/10.5x。参考可比公司 2020 年 Wind 一致预期
平均 P/E 15x，考虑到 2021 年后雅砻江新增装机逐步投产带来投资收益增
量潜力较大，公司坐拥优质资产可享受一定的估值溢价，我们给予公司 20

年 16 倍目标 P/E，同时结合 DCF 估值法 12.16 元作为目标价上限，对应
目标价 10.42-12.16 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：雅砻江水电投产进度不及预期；来水偏枯影响发电量；经济下
行拖累水电需求。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,402 

流通 A 股 (百万股) 4,402 

52 周内股价区间 (元) 8.39-10.17 

总市值 (百万元) 39,443 

总资产 (百万元) 37,519 

每股净资产 (元) 6.28  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 863.55 838.33 828.25 849.66 858.53 

+/-%  8.00 (2.92) (1.20) 2.58 1.04 

归属母公司净利润 (百万元) 3,570 2,947 2,868 3,309 3,763 

+/-%  9.35 (17.45) (2.69) 15.38 13.71 

EPS (元，最新摊薄) 0.81 0.67 0.65 0.75 0.85 

PE (倍) 11.05 13.38 13.75 11.92 10.48  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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核心观点 
川投能源于 1993 年在上交所上市，公司主业为水电清洁能源，同时研发轨道交通电气自

动化系统，生产经营光纤光缆等高新技术产业。2016 年以来公司 98%以上的利润来自雅

砻江水电，随着雅砻江水电新装机 2021 年后新增装机逐渐投产，有望增厚公司净利润，

我们对报告的核心观点和推荐逻辑总结如下： 

 

1）雅砻江外送电消纳有保障，杨房沟电价或高于存量机组：外送电方面，锦官电源组外

送电目的地为江苏省，用电量常年居全国第二，杨房沟外送电目的地为江西省，2019 年

用电量为 1536 亿千瓦时，同比增速 7.5%，比 19 年全国用电量同比增速 5.6%高 1.9pct，

我们认为落地端需求充足应能保障外送电消纳；据江苏省发改委公告，锦官机组外送江苏

上网电价为 0.26 元/千瓦时，据我们测算该电价已较充分反映江苏电力市场化进程。同时

按落地端倒推机制，我们测算杨房沟电价约为 0.284 元/千瓦时，高于当前存量机组电价。 

 

2）四川省水电市场化持续推进，市场电价下行空间有限：四川省水能资源丰富，水电上

网电价按水库容量批复。两河口将建成多年调节水库，批复电价有望高于存量机组，考虑

水电市场化和水电丰枯电价后，预计上网电价为 0.305 元/千瓦时，推升公司平均电价。

19年四川省内水电市场化交易电价 0.207元/千瓦时，同比下降 0.007元/千瓦时，相比 2018

年同比下降 0.028 元/千瓦时降幅显著缩窄，我们判断后续水电市场化电价下行空间有限。 

 

3）雅砻江水电新装机 2021 年投产，控股装机增幅超 30%：雅砻江水电独享第三大水电

基地雅砻江流域开发权，下游已投产水电装机 1470 万千瓦。根据雅砻江 2020 年债券募

集说明书，2021-25 年将建设 4-5 个雅砻江中游主要梯级电站，实现新增装机 800 万千瓦

左右，总装机将达到 2300 万千瓦以上，较 2019 年增长 54%。2021 年中游两河口（300

万千瓦）和杨房沟（150 万千瓦）水电站将陆续投产，两杨投产后稳态期预计增发 287 亿

度电，相比雅砻江 2019 发电量增厚 38%。我们测算两杨电站投产完成稳态经营期或带来

71 亿元增量收入，相比雅砻江 2019 年收入增厚 43%，贡献归属川投能源的净利润 6 亿

元，相比川投能源 2019 年净利润增厚 20%。 

 

4）高股息率类资产，开启分红周期：受益于参股雅砻江带来的丰厚受益，自雅砻江 2013

年开始投产后，公司的分红持续增加，2019 年每 10 股派发红利 3.4 元（含税），对应 19

年 12 月 31 日股价的股息率达 3.45%。据公司股东回报计划，2020-22 年股利分配率将不

低于 50%。若 2020 年延续 2019 年的股利分配率，以 2020 年 6 月 2 日公司收盘价 8.96

计算，2020 年分红收益率将达 3.6%，同时考虑到水电行业具有前期高投资、后期随着现

金流偿还负债及折旧到期成本逐渐降低的特性，新增机组全部投产后，能有效保障公司未

来现金流，分红实现压力较小，具有类似债券的投资价值，防御性能突出。 

 

我们预计 2020-2022 年公司归母净利润 28.7/33.1/37.6 亿元，对应 EPS 为 0.65/0.75/0.85

元，当前股价对应 2020-2022 年 P/E 13.8/11.9/10.5x。参考可比公司 2020 年 Wind 一致

预期平均估值水平 15 倍 P/E，考虑到 2020-2025 年雅砻江大规模装机投产带来投资收益

增量潜力较大，公司坐拥优质资产可享受一定的估值溢价，我们给予公司 20 年 16 倍目标

P/E，同时结合 DCF 估值法 12.16 元作为目标价上限，对应目标价 10.42-12.16 元，首次

覆盖给予“买入”评级。 
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川投能源：纯正水电标的，水电能源主业突出 
水电主业突出，截止 2019 年底利润贡献占比超 98% 

川投能源于 1993 年在上交所上市，公司主业为水电清洁能源，同时研发轨道交通电气自

动化系统，生产经营光纤光缆等高新技术产业。公司是川投集团控股的唯一上市公司，其

直接和间接控股比例总计为 51.6%。公司股权结构稳定，2017 年开始，公司获长江电力

增持，截至 2020 年 6 月 2 日，长江电力持股比达 12%。 

 

图表1： 公司股权结构图（截至 2020 年一季度） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

截至 2019 年底，公司直接投资控、参股雅砻江水电、大渡河水电、田湾河公司、天彭电

力等水电企业，参股三峡新能源 1 家新能源企业及四川川投售电公司 1 家售电企业。截至

2019 年底，水电清洁能源产业占公司利润的 98%以上，主要利润来源为雅砻江水电投资

收益，公司目前水电清洁能源主业业绩稳定，资产规模和权益装机水平在省属国资电力上

市公司以及四川省内电力上市公司中名列前茅。 

 

图表2： 川投能源主要参控股电站发展历程 

时间 参控股电站 持股比例 装机类型 地理位置 总装机（万千瓦） 权益装机（万千瓦） 

2002 川投田湾河 80% 水电 成都市 74 59 

2004 嘉阳电力（已停产） 95% 火电 犍为县石溪镇 11 10 

2004 天彭电力 95% 水电 彭州市通济镇 3 3 

2004 国电大渡河 10% 水电 成都市 1174 117 

2009 雅砻江水电 48% 水电 成都市 1473 707 

2018 三峡新能源 2% 风电、光伏、水电 全国 1010 20 

 其他    210 16 

    合计 3955 934 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司主要参控股电站利润来源于三大水电站—雅砻江（参股 48%）、大渡河（参股 10%）、

田湾河（控股 80%）：1）雅砻江水电站，每年发电量超过 700 亿千瓦时，2019 年实现收

入 164.9 亿元，净利润 60.1 亿元，归属公司投资收益 28.9 亿元；2）大渡河水电站，2019

年发电 460 亿千瓦时，实现收入 94.0 亿元，归属公司投资收益 1.1 亿元；3）田湾河水电

站，2019 年发电量 31 亿千瓦时，实现收入 6.2 亿元，归属公司净利润 1.2 亿元。公司其

他控股电站中，天彭电力发电量较少，嘉阳电力自 2017 年停产，均对公司净利润贡献较

小。 
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图表3： 川投能源主要参控股电站运营情况 

参控股电站 发电量（亿千瓦时） 销售收入（亿元） 净利润（亿元） 利用小时数（小时） 平均上网电价（元/千瓦时） 

 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 

天彭电力 1.2 1.2 1.3 0.3 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 3856 3887 3981 0.282 0.328 0.327 

川投田湾河 28.2 31.5 31.0 5.8 6.6 6.2 1.2 1.5 1.6 3807 4262 4252 0.245 0.245 0.229 

国电大渡河 381.2 425.5 460.0 70.7 92.8 94.0 12.5 13.2 11.4 3423 3643 4022 0.246 0.255 0.234 

雅砻江水电 724.0 741.1 747.3 162.8 176.1 165.0 68.9 72.8 60.1 4915 5031 5084 0.264 0.277 0.252 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

参股雅砻江水电贡献公司主要利润。公司净利润的主要来源是公司参股雅砻江水电站 48%

股权带来的丰厚投资收益。雅砻江水电独享全国第三大水电基地开发权，目前雅砻江下游

已开发完毕，已投产装机规模达 1473 万千瓦（其中水电装机 1470 万千瓦），2017 年-2019

年发电量保持在 700 亿千瓦时以上，具有规模大、利用小时高、度电成本低等优势。近几

年雅砻江水电持续贡献稳定收益，雅砻江流域水电资源丰富，电站盈利能力较强，

2017-2019 年贡献投资收益 33.0/35.0/28.9 亿元，构成公司的盈利核心。 

 

图表4： 2019 年公司归母净利润利润拆分 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

注：未考虑内部交易对利润总计的影响 

 

图表5： 雅砻江水电 2015-2019 归母净利润情况  图表6： 雅砻江水电 2015-2019 投资收益贡献情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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清洁能源主业发力，装机容量稳步提升 

2017 年关停火电厂，清洁能源主业持续发力。受煤价上涨影响，公司控股火电企业嘉阳

电力自 2017 年 1 月 1 日起关停至今。此后公司能源主业持续发力，加码深耕公司优质资

产雅砻江水电，2019 年成功收购攀枝花华润水电开发有限公司 60%股权，控股开发银江

水电站，实现了公司自主控股开发建设大型水电站的新突破。 

 

雅砻江大规模投产，参控股总装机大幅提升。公司以水力发电清洁能源为核心主业，直接 

控股嘉阳电力一家火电企业，装机容量为 11 万千瓦；直接控股天彭电力和川投田湾河两

家水电企业，装机容量分别为 3.2 万千瓦和 74 万千瓦；公司控股总装机近年来保持不变，

没有新的资产注入。但公司参股大型水电站雅砻江水电（参股 48%）于 2013 年开始大规

模投产，带来公司参控股总装机大幅提升至 19 年底的 3954.74 万千瓦，权益装机 934 万

千瓦，已经成为四川省内最大的清洁能源水电上市公司。 

 

图表7： 公司权益装机容量持续增长 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

四川电力需求增速放缓，利用小时 2019 年略有下降。公司控股电站所发电力主要销往四

川省内，且近年来四川电力装机增速快于四川全社会用电需求增速，发电设备平均利用小

时数普遍呈下降趋势。2019 年公司整体平均利用小时同比下降 2.6%至 3706 小时。公司

控股装机没有增长的情况下，2019 年公司控股的水电项目实现上网电量 31.8 亿度，同比

下降 1.2%。 

 

图表8： 公司控股装机发电量（千瓦时）  图表9： 公司控股机组利用小时（小时） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2017-2019 年主营业务总体稳定。公司主营水力发电， 15-19 年营收同比增速分别为 1.3%、

-10.3%、-20.1%、8.0%、-2.9%。其中 2016 年公司营收减少主要原因是 16 年控股水电

站发电量同比下滑 6.8%，加之上网电价下滑，量价齐跌导致收入减少；2017 年主要受嘉

阳电力关停影响。2019 年公司实现营业收入 8.38 亿元，同比下降 2.9%。2019 年公司实

现净利润 29.9 亿元，同比下降 19%。净利下滑主要受雅砻江水电投资收益下滑拖累，雅

砻江水电 2019 年针对锦官机组外送江苏电量进行市场化折价预提，我们判断锦官机组后

续电价下行空间有限，随着 2021 年两杨电站陆续投产，有望推升雅砻江水电平均上网电

价。 

 

图表10： 2015-2019 主营收入结构  图表11： 2015-2019 公司净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

毛利率达 50.4%，净利率达 351%。从公司整体的盈利质量来看，15-19 年毛利率除 16

年外均保持在 45%以上，16 年受电价下调影响，毛利率下降 6pct 至 39.7%，依旧保持较

高水平，净利率保持在 340%以上，成熟水电盈利质量优势凸显。分业务来看，17-19 年

电力业务毛利率维持在 45%以上水平，铁路电气化远程控制系统业务毛利率近五年比较稳

定，19 年毛利率为 41.2%，服务和其他业务毛利率变动较大。 

 

图表12： 分业务毛利率情况  图表13： EBIT 利润率与净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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电力供需：水电外送保障消纳，预计市场电下行空间有限 
外送电量：水电外送保障消纳 

截至 2019 年末，雅砻江控股总装机容量为 1473 万千瓦，其中水电和光伏已投产装机规

模分别为 1470 万千瓦和 3 万千瓦，在建水电装机规模 450 万千瓦，分别为两河口（300

万千瓦）和杨房沟（150 万千瓦），公司预计 2021 年起投入生产。从售电区域来看，二滩

和桐子林水电站主要供应川渝电网；锦屏一级，锦屏二级以及官地水电站组成的锦官电源

组为国家点对网的“西电东送”项目，根据装机分配外送区域，1080 万千瓦装机中 640

万千瓦所发电量直接通过±800 千伏锦苏特高压直流通道送往江苏，剩余 200 万千瓦外送

重庆、240 万千瓦留川。 

 

图表14： 2019 年雅砻江机组装机及上网电量情况 

 
装机容量 

（万千瓦） 

上网电量 

（亿千瓦时） 
消纳地区 

对应装机 

（万千瓦） 

上网电价 

（元/千瓦时） 

二滩 330 159 
四川 240 

0.229 
重庆 90 

锦官电源组 1080 561 

江苏 640 

0.258 四川 240 

重庆 200 

桐子林 60 24 四川 60 0.244 

会理光伏 2 0.3 四川 2 0.945 

冕宁光伏 1 0.2 四川 1 0.880 

合计 1473 744    

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

落地省市用电需求体量大、增速快 

锦官电源组外送电目的地江苏 19 年用电量位居全国第二，用电需求体量大。目前雅砻江

遵循西电东送的政策，外送电目的地江苏是全国经济发达省份之一，用电量常年居全国第

二。2011-2019 年，江苏省全社会用电增速先降后增再下降，2019 年总用电量为 6264 亿

千瓦时，同比增长 2%。同时，江苏省 2019 年净输入电量高达 1202 亿千瓦时，占总用电

量比例的 19.2%。 

 

图表15： 2019 年江苏省为第二用电大省  图表16： 江苏省用电量情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

杨房沟电站外送电目的地江西 19 年用电需求增速高于全国整体用电量增速，电力供需紧

张将提供消纳空间。江西是全国经济发达省份之一，用电需求保持平稳较快增长。

2011-2019 年，江西省全社会用电增速先降后升，2013 年以来保持用电增速保持在 5%以

上，2019 年总用电量为 1536 亿千瓦时，同比增长 7%，较全国用电量同比增速高 2pct，

增速居全国第一梯队。据电规总院预测，2020-2021 年江西省电力供需持续紧张，同时，

江西省 2019 年净购入电量 132.5 亿千瓦时，占总用电量比例的 8.6%，仍有增长空间。因

此我们预计外来电需求将为杨房沟外送电量提供消纳空间。 
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图表17： 江西省用电量增速高于全国用电量增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

外送电电价：锦苏落地电价后续下行空间有限 

外送电电价以落地端倒推定价。2014 年 1 月，国家发展改革委下发《关于完善水电上网

电价形成机制的通知》，明确 2014 年 2 月 1 日后新建的跨省、跨区域送电的水电站，其

外送电量上网电价按照受电地区落地价扣减输电价格（含线损）确定。其中，跨省输电价

格由国家发展改革委核定；受电地区落地价由送电方、受电方参照受电地区省级电网企业

平均购电价格协商确定。 

 

2015 年 4 月，国家发改委公布《关于完善跨省跨区电能交易价格形成机制有关问题的通

知》（发改价格[2015]962 号），明确锦屏官地梯级水电站送电到江苏落地价格按江苏省燃

煤发电标杆电价提高或降低标准（不含环保电价标准调整）同步调整，并确定锦官电源组

送江苏的上网电价为 0.2987 元/千瓦时，落地电价为 0.4236 元/千瓦时。2016 年 1 月、2017

年 7 月国家发改委对燃煤发电机组标杆上网电价进行调整，2018 年 9 月、2019 年 7 月锦

苏直流输电价格两次下调同时增值税税率降至 13%。2019 年 7 月，锦屏官地梯级水电站

送江苏批复含税上网电价调整为 0.2603 元/千瓦时。 

 

图表18： 锦苏直流落地电价已低于标杆电价，下行空间有限 

（元/千瓦时） 2015 2016 2017 2018 2019 

批复上网电价 0.299 0.291 0.291 0.291 0.260 

输电成本（不含线损，假设） 0.104 0.104 0.104 0.089 0.087 

线损（假设） 0.021 0.020 0.020 0.020 0.018 

用批复上网电价，结合落地端倒推机制推算得落地端电价 

落地电价（由批复上网电价推算） 0.424 0.415 0.415 0.400 0.365 

江苏省燃煤发电标杆电价（含环保电价） 0.410 0.378 0.391 0.391 0.391 

价差 0.01 0.04 0.02 0.01 -0.03 

注：2017 年发改委上调标杆电价，但落地电价已处于较高水平故未上调上网电价，因此假设落地电价也未上调。线损计算方式

为上网电价（含税）*7%，假设除 2018 年及 2019 年直流输电价格调整外，输电成本（不含线损）不变。 

资料来源：公司公告，江苏省发改委，国家能源局，华泰证券研究所 

 

2019年 12月，江苏省发改委印发《江苏省深化燃煤发电上网电价形成机制改革实施方案》，

将现行燃煤发电标杆上网电价机制改为“基准价+上下浮动”的市场化价格机制，基准价

按现行燃煤发电标杆上网电价 0.391 元/千瓦时确定，浮动幅度范围为上浮不超过 10%、

下浮原则上不超过 15%，2020 年不上浮。但根据江苏电力交易中心披露数据，2020 年江

苏省年度双边协商交易和年度挂牌交易均价为 0.366 元/千瓦时，较锦官电源组送江苏落地

电价高 0.1 分/千瓦时，我们判断锦官电源组送江苏上网电价下行空间有限。 
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杨房沟机组外送省为江西省，同样根据落地端倒推定价。2019 年江西省燃煤标杆电价为

0.414 元/千瓦时，参考 2019 年江西省市场化折价为 0.01 元/千瓦时，测算得落地电价约

为 0.394 元/千瓦时；雅中-江西±800kV 特高压参考锦苏直流输电价格为 5.50 分，线损率

7%，假设水电站至特高压接点至特高压接电输电成本为 0.015 元/千瓦时，假设四川省网

对网接网费 0.02 元/千瓦时，最终测算得杨房沟外送江西落地端倒推上网电价（含 13%增

值税）约为 0.284 元/千瓦时。 

 

图表19： 杨房沟外送江西电价估算 

（元/千瓦时） 燃煤标杆电价 2019 年市场化折价 预计特高压输电费 特高压线损 线损率 预计水电站至特高压接点 倒推电价（含 13%增值税） 

江西 0.414 0.01 0.055 0.020 7.0% 0.035 0.284 

注：江西特高压参考锦苏直流输电价格为 5.50 分，线损率 7%； 

资料来源：国家电网，公司公告，华泰证券研究所 

 

留川电量：预计市场电下行空间有限 

四川省内水电定价机制 

四川省因水电资源相对丰富，部分水电上网电量采用水电标杆电价定价的形式，根据省内

水电站的调节性能确定不同电站的标杆电价，本质上类似成本加成。2019 年 5 月四川省

发改委根据最新的增值税下调水电标杆电价，且规定新投年调节和多年调节电站批复上网

电价应为 0.377 元/千瓦时。因两河口水电站初步计划留川，且水电站水库有多年调节功

能，故水电站批复电价应参考 0.377 元/千瓦时。 

 

图表20： 四川省水电上网电价（2019 年 7 月 1 日调整） 

电站 水库类型 装机容量（万千瓦） 批复上网电价 

（含税 13%，元/千瓦时） 

新投径流式 日调节  0.297 

新投季调节（含不完全年调节） 季调节，含不完全年调节  0.338 

新投年调节和多年调节 年调节和多年调节  0.377 

    

向家坝溪洛渡（留川） 不完全年调节 1230 0.266 

锦屏官地（留川） 不完全年调节 1080 0.304 

二滩（留川） 日调节 330 0.269 

桐子林 日调节 60 0.297 

资料来源：四川省发改委，华泰证券研究所 

 

留川水电上网电价以水电标杆电价为基准，结合丰枯时期电价浮动比率进行调整。除省内

水电标杆电价外，四川省同时执行水电丰枯电价政策，根据四川省发改委公告，水电丰枯

电价为枯水期电价上浮 24.5%，丰水期电价下浮 24%，其中丰水期为 6 月—10 月，枯水

期为 1 月—4 月、12 月，平水期为 5 月、11 月。 

 

图表21： 四川省水电丰枯电价政策（以新投多年调节电站为例）  图表22： 两河口水电站正常经营期丰枯电量 

 

 

 

资料来源：四川省发改委，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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四川省水电市场化比率不断推进，市场电折价幅度下行空间有限。根据国家电网披露，2019

年四川省水电上网电量 3251 亿千瓦时，同比+1.9%，其中留川水电电量 1927 亿度，同比

+3.8%。在留川水电上网电量增长的背景下，水电市场化比率逐年提升，2019 年省内水

电市场化电量达 699 亿千瓦时，市场化比率 36%，因目前国调机组留川参与水电市场化

比率较小，剔除国调大型电站留川电量后，水电市场化比率达 41%。2019 年四川省内水

电市场化交易电价 0.207 元/千瓦时，同比小幅下降 0.007 元/千瓦时，相比 2018 年同比下

降 0.028 元/千瓦时降幅显著缩窄，同时考虑到电力市场化从 2015 年开始推行，发展到

2019 年市场化电价同比基本持平，市场化电价基本已反映真实电力供需，我们判断后续

水电市场化交易电价下行空间有限。 

 

图表23： 四川省水电上网电量拆分  图表24： 四川省内水电市场化电量逐年增加 

 

 

 

资料来源：国家电网，华泰证券研究所  资料来源：国家电网，华泰证券研究所 

 

图表25： 四川省内水电市场化比率逐年提升  图表26： 四川省内水电市场化折价降幅收窄 

 

 

 

资料来源：国家电网，华泰证券研究所  资料来源：国家电网，华泰证券研究所 
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雅砻江水电：新增装机 2021 年投产在即，水电资产历久弥坚 
全国第三大水电基地，中游电站开发进行时 

独享雅砻江开发权，21-25 年中游电站装机容量累计增长 54% 

资源卓越，装机规模排名十三大水电基地第三。雅砻江属于长江上游重要支流，是金沙江

的最大支流，全长 1571 公里，流域面积约 13.6 万平方公里，天然落差 3830 米，水能资

源丰富，其两河口至江口河段是我国十三大水电基地之一。根据四川省水力资源统计数据，

雅砻江流域水能理论蕴藏量为 3372 万千瓦，其中四川境内有 3344 万千瓦，占全流域的

99.2%，其中干流水能理论蕴藏量 2200 万千瓦，支流 1144 万千瓦，全流域可能开发的水

能资源为 3000 万千瓦，在全国规划的十三大水电基地中，装机规模排名第三。雅砻江水

电独享雅砻江流域开发权，规划装机容量约 3000 万千瓦。目前，雅砻江下游已开发完毕，

中游开发正进行。 

 

图表27： 我国十三大水电基地装机容量（MW） 

 

资料来源：长江电力价值手册 2020，华泰证券研究所 

 

全流域三段开发，21 级规划，总装机 3000 万千瓦。根据水规总院规划，雅砻江干流分上

中下游三段开发，共规划 21 级水电站，装机容量约 3000 万千瓦，在此基础上，雅砻江

水电公司制定了比较完整的雅砻江开发战略框架，计划分四个阶段完成雅砻江整体开发。 

 

图表28： 雅砻江流域梯级规划图  

 

资料来源：雅砻江流域水电开发有限公司 2017 年第一期超短期融资券募集说明书，华泰证券研究所 
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雅砻江流域四阶段水电开发战略正有序推进。根据公司公告，雅砻江水电站规划装机容量

约 3000 万千瓦，在全国规划的十三大水电基地中排名第三，其中下游 （包括锦屏一级、

二级水电站、官地水电站、桐子林水电站和二滩水电站）5 级电站 1470 万千瓦已经全部

投产完毕，规模效益和梯级补偿效益初步显现，基本形成现代化流域梯级电站群管理雏形。 

而联合调度能力和调节库容大小对于水电企业来说十分重要，可以使水电站在枯水期和丰

水期的发电量更加平滑。两河口电站同样具备大型调节能力，投产后将进一步提高雅砻江

水电枯水期发电量，平滑各期发电。 

 

图表29： 雅砻江流域水电四阶段开发战略 

 时间 投建电站 总装机 

第一阶段 2000 年以前 二滩水电站 330 万千瓦 

第二阶段 2015 年以前 锦屏一级、锦屏一级、官地、桐子林水电站 1470 万千瓦 

第三阶段 2025 年以前 两河口水电站在内的 4-5 个雅砻江中游主要梯级电站 2300 万千瓦 

第四阶段 未定 全部完成开发 3000 万千瓦 

资料来源：雅砻江流域水电开发有限公司 2020 年第二期超短期融资券募集说明书，华泰证券研究所 

 

2021 年-2025 年迎投产高峰。根据公司规划，2025 年左右继续深入推进雅砻江流域水电

开发，建设包括两河口水电站在内的 4-5 个雅砻江中游主要梯级电站，实现新增装机 800

万千瓦左右，公司拥有发电能力达到 2300 万千瓦以上，装机容量增长达 54%。未来雅砻

江全流域水电开发完成，公司拥有发电能力达到 3000 万千瓦左右，装机容量相比 2025

年增加 30%。根据雅砻江水电下属电站建设规划，2021 年-2025 年将迎来 5 座水电站首

台机组投产，我们预计未来发电量将有望大幅增长。 

 

图表30： 雅砻江水电下属电站装机量、投资额及投产时间 

 总装机（万千瓦） 单位造价（元/千瓦) 总投资（亿元） 首台机组投产时间 

二滩 330 10,000 330.0 1998 年 

锦屏一级 360 11,161 401.8 2013 年 

锦屏二级 480 7,929 380.6 2012 年 

官地 240 6,663 159.9 2012 年 

桐子林 60 10,433 62.6 2015 年 

两河口 300 22,153 664.6 2021 年 

牙根一级 27 18,111 48.9 2026 年 

牙根二级 108 17,176 185.5 2027 年 

楞古 259.5 17,303 451.6 2025 年 

孟底沟 240 12,733 305.6 2024 年 

杨房沟 150 13,333 200.0 2021 年 

卡拉 102 16,275 166.0 2023 年 

合计 2656.5  3357.1  

资料来源：雅砻江流域水电开发有限公司 2020 年第二期超短期融资券募集说明书，华泰证券研究所 

 

属于雅砻江的“黄金十年”。雅砻江下游电站投产以来，雅砻江水电也迎来了自己高速发

展的黄金十年。2012 年—2016 年，雅砻江水电装机规模由 330 万千瓦大幅增加至 1470

千瓦，带来发电量由 182 亿千瓦时增加至 710 亿千瓦时，年均复合增速达 41%；2021-2025

年，雅砻江水电中游电站集中投产，装机规模增至 2300 万千瓦，装机容量累计增长 54%，

预计带来发电量高速增长。 

 

两河口、杨房沟电站将于 2021 年投产，装机容量增长 30% 

据雅砻江水电债券募集说明书称，两河口（装机容量 6 台*50 万千瓦）与杨房沟（装机容

量 4 台* 37.5 万千瓦）（合称“两杨电站”）首台机组均将于 2021 年投产。官地电站历时

12 个月投产 4 台机组，桐子林电站历时 6 个月投产 4 台机组，锦屏一级电站历时 12 个月

投产 6 台机组，锦屏二级电站历时 23 个月投产 8 台机组。结合往期电站投产进度和我们

的调研信息，我们假设两河口电站于 2021年 8月首台机组投产，18个月内新增装机 6台，

杨房沟电站于 2021 年 11 月首台机组投产，18 个月内新增装机 4 台，两杨电站建成投产

后将为公司带来可观的潜在装机增量。 
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图表31： 雅砻江往期电站累计装机容量  图表32： 两河口电站和杨房沟电站投产进度预测 

 

 

 

资料来源：北极星电力网，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

图表33： 新电站为公司带来的潜在装机增量 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

两河口电站投产之前，下游 5 个电站有大量弃水，而中游两河口电站建成后，拥有 66 亿

立方米的调节库容，能够平滑下游电站丰水期、枯水期发电量，大幅减少下游电站弃水，

并且，通过联合调度可以适当提前每年的讯后蓄水时间，延迟汛前水位消落时间，可以在

非汛期保持较高的运行水头，这样使得下游的二滩、锦屏一级、锦屏二级、官地、桐子林

等电站实现枯水期电量增发。 

 

图表34： 通过联合调度减少弃水示意图  图表35： 联合调度增加水电站运行水头 

 

 

 

资料来源：长江电力价值手册，华泰证券研究所  资料来源：长江电力价值手册，华泰证券研究所 

 

水力发电的原理是，水力发电量=水体积（m³ ）×水位差（m）×9.8×发电效率÷3600。

已知新增调节库容为 66 亿立方米，水位差即水头，保守假设电站发电效率为 85%，根据

测算，两河口电站全部投产后，计算得到下游电站合计新增吨水发电量为 120.34 亿千瓦

时，假设利用率为 90%，下游电站最终增发电量将达到 108.31 亿度电，与两河口电站全

部投产后的 110 亿度发电量相比，相当于再造一个两河口电站。 
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新增装机叠加下游增发，助推电量增长 

雅砻江发电量增厚同样由新增装机和联合调度增发两部分组成，根据国投电力 2018 年 8

月配股回复文件中的测算，两河口多年平均发电量 110 亿千瓦时，与两河口水电站联合运

行时，杨房沟多年平均发电量 69 亿千瓦时。结合两河口投产后带来的梯级电站电量增发，

两杨电站投产后稳态期预计增发 287 亿度电，相比雅砻江 2019 发电量增厚 38%。 

1) 新增装机，根据公司公告，两河口电站年设计发电量为 110 亿千瓦时，对应设计利用

小时数 3667 小时，杨房沟电站单独运行时年发电量为 59.6 亿千瓦时，杨房沟与两河口联

合运行年发电量可达 68.6 亿千瓦时，对应设计利用小时数 4573 小时； 

2) 联合调度增发，根据公司公告，按目前雅砻江干流中下游的开发时序分析，两杨电站

投产后稳态期（无楞古梯级）二滩、官地、锦屏一级、锦屏二级及桐子林电站，经梯级电

站联合调度增发电量 108 亿千瓦时。  

 

图表36： 两河口、杨房沟增发电量测算（暂不考虑运营前期利用小时爬坡） 

 2021E 2022E 2023E 2024E 

装机容量（万千瓦）     

两河口 100  250  300  300  

杨房沟 38  150  150  150  

雅砻江存量装机 1470  1470  1470  1470  

对雅砻江装机增厚 9% 27% 31% 31% 

时间加权装机（万千瓦）     

两河口 29  175  300  300  

杨房沟 6  94  150  150  

设计利用小时数（小时）     

两河口 3667 3667 3667 3667 

杨房沟 4573 4573 4573 4573 

测算发电量（亿千瓦时）     

两河口 11  64  110  110  

杨房沟 3  43  69  69  

两杨合计发电量 14  107  179  179  

联合调度电量增发 54 108 108 108 

雅砻江 2019 年发电量 747  747  747  747  

对雅砻江发电量增厚 9% 29% 38% 38% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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新增装机 2021 年投产，或带来显著业绩弹性 

结合前文增发电量及电价假设，我们测算得两杨电站投产完成稳态经营期或分别带来 53

亿元和 17 亿元增量收入，总计 71 亿元增量收入，相比雅砻江 2019 年收入增厚 43%。折

旧方面，两河口与杨房沟设计总投资 665/200 亿元，按可研报告中固定资产形成类别，及

不同类别资产折旧年限进行折旧。两河口固定资产合计 664.5 亿元，房屋及建筑物、机器

设备、运输工具占比分别为 83%/11%/6%，折旧年限分别为 45/18/8 年，杨房沟固定资产

合计 200 亿元，房屋及建筑物、机器设备、运输工具占比分别为 83%/16%/1%，折旧年

限分别为 45/18/8 年，最终测得完全投产后两河口电站每年折旧 21.3 亿元，杨房沟电站每

年折旧 5.7 亿元。 

 

此外，库区及水资源费用为 0.016 元/千瓦时，雅砻江 2019 年度电其他营业成本为 0.012

元/千瓦时，营业税金及附加占收入比重 4.1%，管理费用占收入比重为 2.2%，假设两杨

电站中，度电其他营业成本、库区及水资源费、管理费用率与公司整体相同。财务费用方

面，假设两个电站借款比例为 80%，借款利率为 3.5%，还款期限都为 20 年，所得税享

受三免三减半优惠政策，最终测得稳态期 2024 年两个电站带来的净利润合计为 12 亿，

相比雅砻江 2019 年净利润 60 亿增厚 21%，贡献归属于川投能源的净利润 6 亿元，相比

川投能源 2019 年净利润增厚 20%。 

 

图表37： 两河口水电站盈利测算 

 2021E 2022E 2023E 2024E 

测算发电量（亿千瓦时）     

两河口 11 64 110 110 

联合调度 54 108 108 108 

上网电价（元/千瓦时，不含税）     

两河口 0.27 0.27 0.27 0.27 

联合调度 0.22 0.22 0.22 0.22 

收入（亿元） 14.8 41.1 53.4 53.4 

折旧 2.1 12.4 21.3 21.3 

库区资源费和水资源费 0.9 1.7 1.7 1.7 

其他营业成本 0.1 0.8 1.3 1.3 

毛利润（亿元） 11.6 25.1 27.3 27.3 

营业税金及附加 0.6 1.7 2.2 2.2 

管理费用 0.1 0.4 0.6 0.6 

财务费用 5.4 13.6 16.3 14.5 

所得税 0.8 1.4 1.2 1.5 

净利润（亿元） 4.6 8.0 6.9 8.4 

注：因为下游增发主要体现在下游锦官、二滩和桐子林电站，故该部分增发电量不享受三免三减半 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表38： 杨房沟水电站盈利测算 

 2021E 2022E 2023E 2024E 

测算发电量（亿千瓦时） 3 43 69 69 

度电收入（元/千瓦时，不含税） 0.25 0.25 0.25 0.25 

收入（亿元） 0.7 10.7 17.1 17.1 

折旧 0.2 3.6 5.7 5.7 

库区资源费和水资源费 0.0 0.7 1.1 1.1 

其他营业成本 0.0 0.5 0.8 0.8 

毛利润（亿元） 0.4 5.9 9.4 9.4 

营业税金及附加 0.0 0.4 0.7 0.7 

管理费用 0.0 0.2 0.4 0.4 

财务费用 0.2 3.1 4.9 4.4 

所得税    0.3 

净利润（亿元） 0.1 2.2 3.5 4.0 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

  



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 06 月 03 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 17 

对稳态期（2024E）的电价和利用小时数做敏感性分析，利用小时数变动 5%，电价变动

0.01 元，2024E 两河口电站净利润变化情况如下：相同利用小时数，电价每变动 1 分钱，

净利润变动约 0.9-1.0 亿；相同电价，利用小时数变动 5%，净利润变动约 1.2-1.3 亿。 

 

图表39： 两河口盈利敏感性分析（2024E） 

  利用小时数 

  3300 3483 3667 3850 4033 

电价 

（元/千瓦时） 

0.25 4.7 5.7 6.7 7.6 8.6 

0.26 5.5 6.5 7.5 8.5 9.5 

0.27 6.3 7.4 8.4 9.5 10.5 

0.28 7.1 8.2 9.3 10.4 11.5 

0.29 7.9 9.0 10.1 11.3 12.4 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

同理，对杨房沟电站稳态期（2024E）的电价和利用小时数做敏感性分析，利用小时数变

动 5%，电价变动 0.01 元，2024E 杨房沟电站净利润变化情况如下：相同利用小时数，电

价每变动 1 分钱，净利润变动约 0.6-0.7 亿；相同电价，利用小时数变动 5%，净利润变

动约 0.7-0.8 亿。 

 

图表40： 杨房沟盈利敏感性分析（2024E） 

  利用小时数 

  4116 4345 4573 4802 5031 

电价 

（元/千瓦时） 

0.24 1.4 2.1 2.7 3.4 4.0 

0.25 2.0 2.7 3.4 4.0 4.7 

0.26 2.6 3.3 4.0 4.7 5.4 

0.27 3.2 3.9 4.6 5.4 6.1 

0.28 3.7 4.5 5.3 6.0 6.8 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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高股息率资产，铸就核心壁垒 
新增装机推升业绩，2012-2014 年股价超额收益显著  

从 2012 年 3 月官地首台机组投产，至锦屏一级（360 万千瓦）、二级（480 万千瓦）机组

分别于 2014 年 7 月及 11 月完成全部投产，雅砻江上一轮投产周期历时 3 年，新增装机

带来 EPS 大幅增厚，从 2012 年的 0.21 元/股，大幅增长至 2014 年的 1.66 元/股。 

 

从股价反映上看，随着 2012 年雅砻江下游官地机组投产，川投能源较上证综指、申万电

力指数、申万水电指数超额收益进入上行通道，从 2012 年 3 月 1 日至 2014 年 12 月 31

日，川投股价累计涨幅为 209%，同期上证综指涨幅为 30%，较上证综指超额收益为 111%。

总体来看，我们认为川投股价反映与 EPS 增厚节奏基本相符，从历史复盘来看，2012-2014

年新增装机投产带来了显著超额收益。 

 

图表41： 川投能源股价随 EPS 增厚同步增长  图表42： 川投能源新增装机带来的超额收益显著 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所 

 

分红较为丰厚，防御属性突出 

盈利稳健，分红丰厚。受益于参股雅砻江带来的丰厚受益，自雅砻江 2013 年开始投产后，

公司的分红持续增加，2019 年每 10 股派发红利 3.4 元（含税），对应 19 年 12 月 31 日股

价的股息率达 3.45%。据公司股东回报计划，2020-22 年股利分配率将不低于 50%。若

2020 年延续 2019 年的股利分配率，以 2020 年 6 月 2 日公司收盘价 8.96 元/股计算，2020

年分红收益率将达 3.6%，同时考虑到水电行业具有前期高投资、后期成本刚性且较低的

特性，公司未来现金流充裕有保障，分红实现压力较小，具有类似债券的投资价值，防御

性能突出。 

 

图表43： 川投能源 2012-2019 年分红情况  图表44： A 股主要水电公司股息率对比（2019） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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盈利预测：首次覆盖给予“买入”评级，目标价 10.42-12.16 元 

从川投能源主营业务来看，电力业务主要由雅砻江水电构成，2016-2019 年，雅砻江水电

贡献了川投能源 98%以上的归母净利润，其他水电站的投资收益贡献占比很小。考虑到公

司软件产品、硬件产品、服务收入均为交大光芒公司发生的收入，该公司大部分合同为一 

个个单独的不同项目，各个项目毛利有所起伏的原因是很多嵌入式产品为非标准产品，产

品软件、硬件等配置大多不一样。结合 2020-2022 年高铁八横八纵布局不断推进，我们预

计 2020-2022 年铁路电气化远程控制系统中软件和硬件收入增速分别为 5%/5%，同时因

为项目非标毛利率年度之间略有波动，故假设 2020-2022 年毛利率为 2017-2019 年平均

值 71%/15%。同时服务业务和其他业务收入对公司总收入影响较小，我们假设 2020-2022

年公司服务/其他业务收入与 2019 年持平，同时毛利率与 2019 年持平为 47%/66%。 

 

因今年以来来水偏枯，叠加疫情影响用电需求，1-3 月全社会用电量同比下滑 6.5%，从全

年维度看，疫情得到基本控制的条件下，疫情对发电量的影响可控。据新华网报道，自 3

月末开始，电力需求已逐步回升，我们预计下半年电力需求将回复正常水平。所以假设公

司参控股水电站 20-22 年利用小时数同比-1%/2%/0%，不含税上网电价同比持平，测算得

20-22 年电力收入 6.3/6.4/6.4 亿。同时，因水电成本中折旧占比高导致成本相对刚性，则

收入端提升情况下毛利率同时提升，我们假设折旧不变的情况下，20-22 年电力板块毛利

率分别为 51.3%/52.0%/52.0%。 

 

图表45： 分部收入成本预测（百万元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 800 864 838 828 850 859 

增速 -20.1% 8.0% -2.9% -1.2% 2.6% 1.0% 

电力 609 684 644 626 639 639 

硬件产品 84 94 86 91 95 100 

软件产品 71 67 74 78 82 86 

服务 12 5 11 11 11 11 

其他业务 24 13 23 23 23 23 

主营业务成本 413  433  416  418 425 430 

同比增速 -31.6% 4.8% -3.9% 0.4% 1.7% 1.2% 

电力 312  327  308  305  307  307  

硬件产品 77  84  63  77  81  85  

软件产品 19  13  31  23  24  25  

服务 4  3  6  3  3  3  

其他业务 2  6  8  8  8  8  

主营业务毛利率 48.3% 49.9% 50.4% 49.6% 50.0% 49.9% 

电力 48.8% 52.2% 52.2% 51.3% 52.0% 52.0% 

硬件产品 8.1% 11.1% 26.7% 15.3% 15.3% 15.3% 

软件产品 73.7% 81.1% 58.0% 70.9% 70.9% 70.9% 

服务 69.1% 31.5% 46.5% 46.5% 46.5% 46.5% 

其他业务 93.2% 54.7% 66.1% 66.1% 66.1% 66.1% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

雅砻江水电为公司盈利的主要来源，我们预测 20-22 年雅砻江净利润 58.3/67.0/76.0 亿元，

对应贡献川投能源投资收益 28.0/32.2/36.5 亿元。依据我们上文测算，2021 年两杨电站

投产后预计显著提升雅砻江总装机量，我们预计 20-22 年雅砻江水电装机达

1473/1611/1873 万千瓦。因 20 年年初来水偏枯叠加用电需求疲软，我们假设 20 年利用

小时数下滑，并且随着 2021 年两河口、杨房沟电站投产以及两河口投产带来的接近 108

亿千瓦时的下游增发电量，利用小时数逐步提升， 20-22 年利用小时数预计

5033/5463/5579 小时，测算得发电量为 740/822/970 亿千瓦时。同时，根据依据四川省

水电批复电价规定及外送电落地端倒推原则，我们测算的两河口与杨房沟电价高于存量机

组，推升公司整体度电收入，我们预计 20-22 年雅砻江水电不含税上网电价为

0.221/0.222/0.226 元/千瓦时。 
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图表46： 雅砻江水电盈利预测（百万元） 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入  16,279   17,606   16,495   16,303   18,179   21,808  

装机（万千瓦） 1,473 1,473 1,473 1,473 1,611 1,873 

利用小时数（小时） 4,925 5,042 5,084 5,033 5,463 5,579 

发电量（亿千瓦时） 724  741  747  740  822  970 

上网电价（不含税，元/千瓦时） 0.226  0.239  0.222  0.221  0.222  0.226  

主营成本 5,338 5,308 5,610 5,717 6,538 7,762 

净利润  6,884   7,278   6,008   5,828   6,702   7,603  

对川投净利润贡献 3,304 3,493 2,884 2,798 3,217 3,650 

同比增速 -6.1% 5.7% -17.5% -3.0% 15.0% 13.5% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

费用预测：预计 20-22 年费用率为 57.9%、56.0%、52.6% 

费用率：我们预计 20-22 年费用率为 57.9%、56.0%、52.6%。2018-2019 年管理费用率

从 19.8%下降至 14.3%，主要原因是 18 年职工薪酬中包含嘉阳电力公司进入清算程序发

生的 4179.8 万元导致的。公司 19 年销售费用率 1.9%，研发费用率 2.3%，费用率下降空

间有限。我们假设 20-22 年管理费用率、销售费用率、研发费用率维持 2019 年

14.3%/1.9%/2.3%水平不变。财务费用方面，18 年到 19 年财务费用率从 35.0%下降至

34.5%。因 2020 年仍需一部分资本金开支，2021 年两杨电站开始投产，电站借款的利息

费用将逐渐下降，现金流状况好转，资产负债率进入下行通道，我们预计 20-22 年财务费

用率短期抬升并逐步下降至 39.5%/37.6%/34.2%。 

 

图表47： 费用率预测（百万元） 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

管理费用 (126.9) (171.3) (119.7) (118.2) (121.3) (122.6) 

占主营业务收入% 15.9% 19.8% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3% 

销售费用 (17.8) (16.5) (15.7) (15.5) (15.9) (16.1) 

占主营业务收入% 2.2% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

财务费用 (280.4) (302.5) (288.8) (327.1) (319.7) (293.9) 

占主营业务收入% 35.1% 35.0% 34.5% 39.5% 37.6% 34.2% 

研发费用 0.0  (18.8) (18.9) (18.6) (19.1) (19.3) 

占主营业务收入% N/A 2.2% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

绝对估值：DCF 估值分析 

水电企业不同于 A 股的大多数企业，其自由现金流情况更加充裕：由于水电成本以财务费

用及折旧为主，呈现出刚性特征，且水电业务毛利率较高，发电消纳有保障，除去水电项

目建设期需要大量的资本性开支外，后续现金流稳定且有保障。基于上述逻辑，我们对川

投能源进行进一步的 DCF 估值分析。 

假定条件：参考公司历史财务报表中反映的公司资本结构和财务状况情况，我们假定有效

税率与历史税率保持一致为 25.0%，目标权益资本比为 25%，贝塔系数为 0.75，无风险

利率采用 10 年期国债到期收益率 3.5%，风险溢价为 6%，债务资本成本为 3.7%，税后

债务资本成本 2.8%。 计算得出 WACC 值为 6.7%。 

DCF 估值结果：在永续增长率为 0%的假设条件下，未来现金流折现至 2025 年底，得出

川投能源的权益价值为 535.3 亿元，每股内在价值 12.16 元。 
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图表48： 自由现金流预测（百万元） 

自由现金流预测 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

  营业收入 1,001  800  864  838  828  850  859  868  878  888  

  YoY -10.3% -20.1% 8.0% -2.9% -1.2% 2.6% 1.0% 1.1% 1.1% 1.2% 

  EBIT 3,825  3,573  3,906  3,269  3,219  3,626 4,091 4,108 3,932 4,075 

   YoY -34.0% -12.8% -14.8% 23.4% 3.7% 4.1% 0.7% 0.8% -103.0% -28.8% 

  息税前利润率 26.5% 28.9% 22.8% 29.0% 30.4% 30.9% 30.8% 30.7% -0.9% -0.6% 

  EBIT*(1-t) 3,800  3,544  3,853  3,233  3,186  3,622 4,057 4,074  3,941  4,083  

  + 折旧及摊销 208  197  197  197  200  206  213  219  227  234  

  - 营运资金变化 -72  108  39  117  -145  -39  -4  3  134  5  

  - 资本支出/长期股

权投资 

-2,228  -1,606  -2,205  -5,182  -1,182  -1,188  -1,190  -222  -221  -224  

  自由现金流终值 1,708  2,244  1,884  -1,635  2,059  2,602  3,075  4,074  4,080 4,098 

   YoY   31.4% -16.0% -186.7% -226.0% 26.4% 18.2% 32.5% 0.1% 0.4% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

敏感性分析：我们对 WACC 和永续增长率做了一系列的敏感性分析，以便分析假设条件

和永续增长率对企业价值的影响，我们看到，永续增长率在原始假设值基础上增加 0.5pct，

就会使每股权益价值上升至 13.02 元，增加 7.1%。而 WACC 在原始假设值基础上增加

0.5pct，就会使每股权益价值下降至 11.20 元，降低 7.9%。 

 

图表49： 每股权益价值敏感性分析 

每股权益价值（元） 

永续增长率 

-1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 

WACC 5.2% 12.88 13.80 14.87 16.15 17.71 19.63 22.07 

5.7% 11.87 12.64 13.53 14.59 15.85 17.37 19.26 

6.2% 10.98 11.64 12.40 13.28 14.31 15.54 17.04 

6.7% 10.20 10.77 11.42 12.16 13.02 14.04 15.25 

7.2% 9.51 10.01 10.56 11.20 11.93 12.78 13.77 

7.7% 8.90 9.33 9.82 10.36 10.99 11.70 12.54 

8.2% 8.35 8.73 9.15 9.63 10.17 10.78 11.48 

资料来源：华泰证券研究所 

 

相对估值：可比公司估值对比 

我们预计 2020-2022 年公司归母净利润 28.7/33.1/37.6 亿元，对应 EPS 为 0.65/0.75/0.85

元，当前股价对应 2020-2022 年 P/E 13.8/11.9/10.5x。参考可比公司 2020 年 Wind 一致

预期平均估值水平 15 倍 P/E，考虑到 2020-2025 年雅砻江大规模装机投产带来投资收益

增量潜力较大，公司坐拥优质资产可享受一定的估值溢价，我们给予公司 20 年 16 倍目标

P/E，同时结合 DCF 估值法 12.16 元作为目标价上限，对应目标价 10.42-12.16 元，首次

覆盖给予“买入”评级。 

 

图表50： 可比公司估值表 

公司名称 

 

股票代号 

股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率 来源 

 2020/6/2 2020/6/2 20E 21E 20E 21E 20E 21E  

长江电力  600900.SH 18.00 396,000 17.6 17.0 2.5 2.4 14% 14% Wind 

华能水电  600025.SH 3.72 66,960 13.3 12.0 1.2 1.1 9% 9% Wind 

桂冠电力  600236.SH 4.34 34,210 15.0 14.0 2.2 2.1 15% 15% Wind 

平均值     15.3 14.3 2.0 1.9 13% 13%  

川投能源  600674.SH 8.96 39,443 13.8 11.9 1.4 1.3 10% 11% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

1）雅砻江水电投产进度不及预期。雅砻江水电贡献公司绝大部分利润增量，若因疫情等

因素影响雅砻江相关机组投产进度，或导致装机增量不及预期，拖累公司业绩表现。 

 

2）来水偏枯影响发电量。公司为水力发电企业，发电量主要受当年来水影响，若因气候

原因当年来水偏枯，则影响全年业绩表现。 

 

3）经济下行拖累水电需求。电力需求受宏观经济影响较大，若经济下行和贸易摩擦风险

加剧，将拖累水电需求，会影响公司短期的业绩表现。 

 

PE/PB - Bands 

图表51： 川投能源历史 PE-Bands  图表52： 川投能源历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,265 5,443 5,422 6,556 7,946 

现金 728.53 712.02 572.06 1,660 3,033 

应收账款 257.14 287.84 397.84 408.12 412.38 

其他应收账款 69.18 8.37 8.27 8.49 8.58 

预付账款 7.99 13.18 13.24 13.46 13.63 

存货 92.01 101.80 111.71 146.15 157.20 

其他流动资产 110.45 4,319 4,319 4,320 4,321 

非流动资产 30,779 32,013 32,995 33,976 34,954 

长期投资 26,328 27,280 28,251 29,221 30,192 

固定投资 3,292 3,097 2,904 2,869 2,842 

无形资产 31.08 32.19 33.26 34.27 35.24 

其他非流动资产 1,127 1,603 1,806 1,852 1,885 

资产总计 32,044 37,455 38,417 40,532 42,899 

流动负债 5,308 5,585 5,559 5,610 5,657 

短期借款 2,830 3,205 3,205 3,248 3,282 

应付账款 132.07 159.47 160.14 162.80 164.80 

其他流动负债 2,346 2,221 2,195 2,200 2,210 

非流动负债 1,458 4,214 3,614 3,614 3,614 

长期借款 1,395 805.00 805.00 805.00 805.00 

其他非流动负债 63.24 3,409 2,809 2,809 2,809 

负债合计 6,766 9,799 9,173 9,224 9,271 

少数股东权益 445.31 527.71 567.13 607.83 648.53 

股本 4,402 4,402 4,402 4,402 4,402 

资本公积 4,052 4,052 4,052 4,052 4,052 

留存公积 16,353 17,979 20,222 22,246 24,526 

归属母公司股东权益 24,832 27,129 28,676 30,700 32,980 

负债和股东权益 32,044 37,455 38,417 40,532 42,899  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 863.55 838.33 828.25 849.66 858.53 

营业成本 432.87 415.91 417.65 424.58 429.81 

营业税金及附加 27.27 25.19 24.88 25.53 25.79 

营业费用 16.47 15.72 15.53 15.93 16.10 

管理费用 171.27 119.68 118.24 121.30 122.56 

财务费用 302.47 288.85 327.06 319.72 293.88 

资产减值损失 (249.65) 23.00 (8.28) (8.50) (8.59) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3,552 3,034 3,001 3,429 3,862 

营业利润 3,227 3,026 2,937 3,383 3,844 

营业外收入 424.43 1.59 1.59 1.59 1.59 

营业外支出 12.31 7.70 7.70 7.70 7.70 

利润总额 3,639 3,020 2,931 3,377 3,838 

所得税 33.91 32.56 23.47 27.26 34.22 

净利润 3,606 2,988 2,907 3,350 3,803 

少数股东损益 35.47 40.56 39.42 40.70 40.70 

归属母公司净利润 3,570 2,947 2,868 3,309 3,763 

EBITDA 394.23 440.26 452.08 468.48 476.90 

EPS (元，基本) 0.81 0.67 0.65 0.75 0.85  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 8.00 (2.92) (1.20) 2.58 1.04 

营业利润 (3.03) (6.23) (2.95) 15.19 13.62 

归属母公司净利润 9.35 (17.45) (2.69) 15.38 13.71 

获利能力 (%)      

毛利率 49.87 50.39 49.57 50.03 49.94 

净利率 413.41 351.55 346.27 389.46 438.28 

ROE 15.09 11.34 10.28 11.15 11.82 

ROIC 0.60 0.70 0.72 0.71 0.67 

偿债能力      

资产负债率 (%) 21.12 26.16 23.88 22.76 21.61 

净负债比率 (%) 90.60 46.94 50.14 50.33 50.45 

流动比率 0.24 0.97 0.98 1.17 1.40 

速动比率 0.22 0.96 0.96 1.14 1.38 

营运能力      

总资产周转率 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 

应收账款周转率 2.99 3.08 2.42 2.11 2.09 

应付账款周转率 3.32 2.85 2.61 2.63 2.62 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.81 0.67 0.65 0.75 0.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.10 0.07 0.09 0.10 

每股净资产(最新摊薄) 5.64 6.16 6.51 6.97 7.49 

估值比率      

PE (倍) 11.05 13.38 13.75 11.92 10.48 

PB (倍) 1.59 1.45 1.38 1.28 1.20 

EV_EBITDA (倍) 117.53 105.24 102.49 98.90 97.15  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 417.24 430.11 289.01 407.96 444.52 

净利润 3,570 2,947 2,868 3,309 3,763 

折旧摊销 197.81 197.44 200.28 206.31 212.79 

财务费用 302.47 288.85 327.06 319.72 293.88 

投资损失 (3,552) (3,034) (3,001) (3,429) (3,862) 

营运资金变动 (39.06) (116.55) 144.68 38.81 3.79 

其他经营现金 (62.17) 147.17 (249.94) (36.91) 33.13 

投资活动现金 603.01 (2,429) 1,819 2,241 2,672 

资本支出 3.61 211.42 211.87 217.27 219.51 

长期投资 2,202 4,970 970.47 970.47 970.47 

其他投资现金 (2,808) (2,753) (3,001) (3,429) (3,862) 

筹资活动现金 (959.33) 1,982 (2,248) (1,562) (1,743) 

短期借款 120.00 374.54 0.00 43.30 33.89 

长期借款 495.00 (590.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (0.23) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,574) 2,198 (2,248) (1,605) (1,777) 

现金净增加额 60.93 (16.87) (139.95) 1,088 1,373  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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