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核心观点 

❖ 公司经营水电业务，权益装机容量、利用小时位居行业前列 

公司是四川省投资集团旗下的水电行业上市公司，是川投集团控股的唯一上市公

司，1993 年在上交所上市。公司主要依托具有独特资源优势的雅砻江、大渡河、

田湾河流域，以及刚成功并购的青衣江、天全河流域等水电站进行开发建设运营。

公司目前权益装机 934 万千瓦，在同行业上市公司中仅次于长江电力和华能水电

位列第三；公司参股 48%的核心资产雅砻江水电资源禀赋突出，2019 年平均利用

小时 5084 小时，高于全国平均、长江电力、华能水电 1358、463、357 小时。 

❖ 成长性：在建、筹建大中型水电项目顺利推进，成长可期 

核心资产雅砻江水电中游电站在 2021-2027 年将陆续投产，雅砻江水电进入投产

周期；此外，公司积极拓展控股水电企业，控股股东川投集团承诺向公司注入水电

资产，公司具有持续成长的动力。我们对雅砻江水电在建项目两河口、杨房沟水电

站投产后的业绩增量进行了测算。两杨水电站投产并进入 2023 年稳定发展期后，

新增净利润 19.71 亿元，其中 9.5 亿元归属川投能源，较公司 2019 年净利润增长

32%。随着 2025 年前后中游其余 5 座拟建水电站陆续投产，公司业绩增长可期。 

❖ 防御性：全球降息大背景下，高分红水电资产配置价值凸显 

目前我国水电行业发展已进入成熟稳定期，公司具有高股息率、分红稳定且周期

性弱的特点，是当前复杂多变的国际经济形势下的优质防御性标的。同行业上市

公司中，川投能源现金分红比例比较稳定，且有逐年上升趋势；2019年，公司股

息率 3.56%，在同行业上市公司中处于较高水平。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

我们认为，目前川投能源估值偏低，未来仍有向上空间。一是当前全球正处于降息

周期，川投能源在同行业中分红具有持续性强、比例高的特点；二是具备较高的成

长性，2021-2027年前后，雅砻江水电持续有电站投产，叠加公司持续并购中小水

电，并表企业不断增加，未来公司业绩将会有持续性的提升。预计 2020-2022年营

业收入分别为 847、855、864亿元，实现 EPS分别为 0.74、0.76、0.87元/股，对

应 PE分别为 13、13、12倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：上游来水不及预期、下游需求不及预期、项目进度不及预期。 

盈利预测与估值 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 838  847  855  864  

  收入同比(%) -3% 1% 1% 1% 

归属母公司净利润（百万元） 2947  3253  3367  3830  

  归属母公司净利润同比(%)  -17% 10% 3% 14% 

毛利率(%) 50.4% 49.9% 50.0% 50.0% 

ROE(%) 10.9% 11.3% 11.0% 11.7% 

每股收益(元) 0.67  0.74  0.76  0.87  

P/E 14.85  13.45  13.00  11.42  

P/B 1.61  1.51  1.43  1.34  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/08/24 
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一、川投集团旗下唯一上市公司，经营纯水电业务 

四川川投能源股份有限公司（简称“川投能源”，以下简称“公司”）是四川

省投资集团旗下从事电力生产的上市公司，是川投集团控股的唯一上市公司，

于 1993 年在上交所上市。公司通过一系列资产重组和稳健经营，确立了以水

电清洁能源为主和铁路信息产业为辅的发展格局。公司定位为“一流能源上市

公司”，清洁能源作为公司的核心主业，主要依托具有独特资源优势的雅砻江、

大渡河、田湾河流域，以及刚成功并购的青衣江、天全河流域等水电站进行开

发建设运营。 

 

图1： 公司是纯水电上市公司 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

1.公司主要参控股公司 

公司以清洁能源为战略方向，在做好水电项目经营和开发建设的同时，积极寻

找控、参股投资机会，当前主要利润来源为联营企业雅砻江水电。据公司年报，

截至 2019 年末，公司控股 9 家公司，其中，一级子公司 6 家，二级子公司 3

家；参股企业中，联营企业 3 家。目前公司直接投资控、参股 7 家水电企业，

参股 1 家新能源企业，参股 1 家售电企业，能源产业占公司资产、利润的 95%
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以上，主要利润来源为雅砻江水电投资收益，公司目前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。 

 

表格1： 川投能源控股、参股公司 

序号 被参控公司 参控关系 直接持股比例（%） 主营业务 

1 田河湾公司 一级子公司 80.00  水电开发 

2 嘉阳电力（清算中） 一级子公司 95.00  火力发电 

3 天彭电力 一级子公司 95.00  水力发电 

4 攀枝花水电 一级子公司 60.00  水电开发 

5 川投电力 一级子公司 100.00  投资与资产管理 

6 交大光芒 一级子公司 50.00  软件开发 

7 仁宗海公司 二级子公司 100.00  水力发电 

8 景达公司 二级子公司 100.00  后勤服务 

9 旅游开发公司 二级子公司 56.00  旅游资源开发，管理 

10 雅砻江水电 联营企业 48.00  水电开发和销售 

11 国电大渡河 联营企业 10.00  水电开发和销售 

12 川投售电 联营企业 20.00  电能购售及服务 

13 乐飞光电 联营企业 49.00  光纤，光缆生产和销售 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

图2： 公司业务均分布在四川省内 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 
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2.公司发展历程 

公司前身为峨眉铁合金厂，成立于 1988 年 4 月 18 日，于 1993 年 9 月 24 日

在上海证券交易所上市。1998 年 8 月，川投集团整体兼并峨眉铁合金厂，成

为控股股东，公司更名为“川投控股”。2004 年，公司以全部铁合金资产置

换川投集团持有的四川嘉阳电力有限责任公司 95%股权，实现了由铁合金行

业向电力行业的转移，主营业务发生了相应变化。2005 年，公司正式更名为

四川川投能源股份有限公司。 

 

表格2： 公司发展历程 

时间 历程事件 

1988年 公司前身峨眉铁合金厂成立 

1993年 公司在上海证券交易所上市 

1998年 川投集团整体兼并峨眉铁合金厂，公司更名为“川投控股” 

2004年 置换川投集团持有的四川嘉阳电力95%股权，主营业务转向电力行业 

2005年 正式更名为四川川投能源股份有限公司 

2009年 通过定向增发的方式持有雅砻江二滩水电站48%的股权 

2012年 公司全部股份均为无限售条件的流通股 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

3.公司股权结构 

川投集团控股，四川省国资委是公司实际控制人。截至 2020 年 6 月末，四川

省投资集团为公司第一大股东，直接和间接持股比例为 52.99%。长江电力是

公司第二大股东，持有公司 13.23%股权。公司是川投集团唯一控股上市公司，

四川省国有资产监督管理委员会是公司实际控制人。 

图3： 公司股权结构图 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

二、经营稳健，业绩对雅砻江水电依赖度高 

业绩总体稳定，2019年受投资收益影响利润下滑。2019 年度，公司完成收入

8.38 亿元，较去年同期收入 8.64 亿元下降了 2.92%，归属于上市公司股东的

净利润 29.47 亿元，较去年同期下降 17.45%，主要原因为投资收益下降。 

水电业务贡献公司主要收入来源。2019 年，公司实现主营业务收入 8.38 亿元，

其中电力业务实现收入 6.44 亿元。2018 年公司火电业务子公司嘉阳电力宣布

破产清算后，公司电力业务由火电和水电转变为单一水电业务。 

 

图4： 公司近年业绩表现  图5： 公司近年营业收入构成 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司业绩对雅砻江水电依赖性高。公司主要利润来源为雅砻江水电投资收益，

雅砻江流域水电开发有限公司（简称“雅砻江水电”）系川投能源联营企业，公

司持有其 48%股权，另 52%由国投电力持有。 

 

图6： 2019 年公司参控股公司净利润贡献 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2019 年公司投资收益为 30.34 亿元，较去年同期 35.52 元下降了 14.58%。其

中，川投能源按照持股比例确认雅砻江水电投资收益为 28.83 亿元，较去年同

期 34.93 元下降了 17.46%，投资收益占公司 2019 年度归母净利润 95.46%，

占公司 2019 年投资收益 95.02%。 

电价下滑拖累 2019年雅砻江水电业绩表现。2019 年公司投资收益下降主要

是由于雅砻江水电盈利下降。2019 年,雅砻江水电发电量 747.8 亿千瓦时,同比

增长 0.8%；上网电量 744.0 亿千瓦时,同比增长 0.8%；平均上网电价 0.2515

元/千瓦时，同比下滑 9%。雅砻江水电发电量和上网电量相较去年小幅增长，

盈利下降的主因为电价降低，根据公司公告，雅砻江水电平均电价下降主要由

于市场化减收金额和辅助服务分摊费用增加。 
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图7： 公司近年投资收益  图8： 2019 年公司投资收益构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司权益净利率维持行业前列，EPS 表现稳定。2019 年，公司权益净利率

11.34%，每股收益 0.67 元。 

 

图9： 同行业上市公司权益净利率  图10： 公司近年 EPS（稀释） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司经营稳健，偿债能力强。2019 年末，公司资产负债率仅为 26.16%，远

低于同行业上市公司。 
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图11： 资产负债率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

三、水电行业发展成熟稳定，行业呈寡头垄断格局 

1.水电行业已进入成熟期 

近年来，全国水电装机容量和发电量趋于平稳，发电设备平均利用小时稳定，

行业进入成熟期。 

 

图12： 全国水电站装机容量与发电量  图13： 全国水电发电设备平均利用小时 

 

 

 

资料来源：水利部，川财证券研究所  资料来源：水利部，川财证券研究所 
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2.行业开发格局稳定，全国核心水电资产被少数龙头企业占据 

我国水能资源分布具有区域性特点，以西南地区川、滇、黔为重心。从发电量

来看，四川、云南、湖北三省水力发电量占据全国水力发电量的 54.2%，前六

大省份水力发电量占比达 67.6%。随着市场消纳机制逐步推进，弃水问题的有

效解决带动了水电建设投资的发展。 

 

图14： 2019 年水电发电量区域格局  图15： 水电电源基本建设投资完成额 

 

 

 

资料来源：国家统计局，智研咨询，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

我国十三大水电基地开发格局稳定，水电行业呈现寡头垄断的竞争格局。我国

大中型优质水电资源主要集中在国家划定的十三大水电基地范围内，目前，主

要水电基地的流域开发归属权已完成分配，主要分配给了五大发电集团以及三

峡集团等。其中，雅砻江水电基地规划总装机仅次于自然条件优越的金沙江水

电基地及长江上游水电基地。 

 

表格3： 全国十三大水电基地 

序号 水电基地名称 上市公司 规划装机容量（万千瓦） 

1 金沙江水电基地 长江电力、华能水电 8315 

2 长江上游水电基地 长江电力、湖北能源 3128 

3 雅砻江水电基地 国投电力、川投能源 2883 

4 黄河上游水电基地 国投电力 2656 

5 澜沧江水电基地 华能水电 2560 

6 大渡河水电基地 国电电力 2524 

7 怒江水电基地 无上市公司 2132 
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8 东北水电基地 国电电力 1869 

9 南盘江、红水河水电基地 桂冠电力 1508 

10 闽浙赣水电基地 闽东电力 1417 

11 乌江水电基地 黔源电力、大唐发电 1163 

12 湘西水电基地 韶能股份 661 

13 黄河中游水电基地 无上市公司 597 

资料来源：《水电发展“十三五”规划》，川财证券研究所 

 

我国主要水电基地所涉及的控股、参股上市公司包括长江电力、华能水电、国

投电力、川投能源、桂冠电力和黔源电力等。 

雅砻江水电发电量充足，川投能源权益装机容量行业第三。长江电力是水电行

业的绝对龙头，发电量和权益装机容量稳居行业第一。川投能源控股企业 2019

年发电量为 32.31 亿千瓦时，但公司主要利润来源为联营企业雅砻江水电发电

收益，2019 年，雅砻江水电发电量为 747.32 亿千瓦时。公司权益装机容量在

同行业上市公司中排名第三位，仅次于长江电力和华能水电。 

 

图16： 同行业上市公司 2019 年水力发电量  图17： 同行业上市公司权益装机容量 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2004 年至今，我国水电行业从高速发展期进入成熟稳定期，2013 年以来，我

国水电装机容量增速逐年下滑。根据中电联数据，截至 2019 年底，我国水电

装机容量 3.56 亿千瓦，占技术可开发量的 66%。 
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图18： 我国水电装机容量及增速 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

我国十三大水电基地目前规划总装机量 2.86 亿千瓦，占到可开发总装机量的

53%。我国目前处于在建和筹建状态的大中型水电站主要集中在十三大水电基

地，未来行业空间将进一步被龙头企业占据，水电行业寡头垄断格局有望进一

步增强。 

 

图19： 十三大水电基地规划装机容量占比 

 

资料来源：《水电发展“十三五”规划》，川财证券研究所 

 

3.行业盈利模式解析：发电量和上网电价是关键 

水电企业的营收主要取决于发电量和上网电价。发电量取决于装机容量和利用

小时，利用小时取决于来水量。 

我国水电上网电价主要有 3种类型：成本加成电价（如“还本付息电价”或“经
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营期电价”）、省内执行的标杆电价以及跨省跨区落地端倒推电价。 

成本端，水电企业大部分成本以上来自固定成本（主要为折旧），可变成本主

要由各项财政规费、材料费及人工成本构成。 

费用端，水电行业前期投入成本高，企业主要通过贷款对电站项目进行融资，

因此财务费用通常占比较大；行业成熟，研发费用占比小，管理费用占比小且

稳定。 

图20： 水电行业盈利模式分析 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

表格4： 水电上网电价定价类型 

定价模式 含义 

成本加成电价 

根据成本加成原则确定的水电电价主要采用“成本+利润+税金”的定价

模式，历史上形成的还本付息电价、经营期电价等机制本质上都属于成

本加成电价。 

省内标杆电价 

省内上网电价实行标杆电价制度。各省（区、市）水电标杆上网电价以

本省省级电网企业平均购电价格为基础，统筹考虑电力市场供求变化趋

势和水电开发成本制定。水电比重较大的省（区、市），可在水电标杆

上网电价基础上，根据水电站在电力系统中的作用，实行丰枯分时电价

或者分类标杆电价。 

落地端倒推电价 

跨省跨区域交易价格由供需双方协商确定。国家明确为跨省、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。受电地区落地价由送、受电双方按照平等互利原则，

参照受电地区省级电网企业平均购电价格协商确定。 

资料来源：《国家发展改革委关于完善水电上网电价形成机制的通知》,川财证券研究所 
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四、优质资产雅砻江水电进入投产高峰，业绩增长可期 

1.装机规模行业占优，资源禀赋突出 

公司主要依托具有独特资源优势的雅砻江、大渡河、田湾河流域，以及刚成功

并购的青衣江、天全河流域等水电站进行开发建设运营，其中，雅砻江水电是

公司的核心资产。 

雅砻江水电规划装机容量 3000万千瓦，占十三大水电及占规划总装机容量

10.5%，市场地位显著。雅砻江水电目前装机容量 1470 万千瓦，占全国已开

发水电装机容量 4.1%，目前雅砻江开发进度约 50%，仍有较大开发空间，当

前雅砻江中游开发稳步推进，规划清晰，中游电站投产后公司市场份额将进一

步提升。 

 

图21： 雅砻江水电规划装机容量占比 

 

资料来源：《水电发展“十三五”规划》，川财证券研究所 

 

总装机容量和权益装机容量稳步提升。2019 年公司总装机容量和权益装机容

量较 2015 年分别增长 51.27%和 6.83%。 

雅砻江水电陆续投产，贡献公司大部分装机容量。2013 年以来，雅砻江水电

进入投产高峰，公司作为其联营企业，总装机容量、权益状体容量近年来取得

大幅提升。截至目前，雅砻江水电装机容量达 1470 万千瓦，川投能源权益装

机容量 706 万千瓦，占公司总权益装机容量的 76%。 
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图22： 公司总装机容量及控股装机容量 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

雅砻江水电资源禀赋突出，利用小时连年超四川省平均。2015 年至今，公司

参股的雅砻江水电站利用小时数大幅高于四川省水电平均利用小时，2019 年，

雅砻江水电平均利用小时为 5084 小时，高于四川省水电平均利用小时 793 小

时。 

 

图23： 公司主要参控股水电站利用小时  图24： 雅砻江水电发电量、上网电量、电价 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

电价和发电量是决定营业收入的关键因素，电价下滑拖累业绩。2019 年雅砻

江水电实现营业收入 165 亿元，同比减少 6.25%，实现净利润 60.14 亿元，

同比减少 17.81%。2019 年，雅砻江水电发电量、上网电量、售电量同比均实

现小幅上涨，而水电平均上网电价同比下降 8.7%，电价下滑是雅砻江水电业

绩下滑的主因。 
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表格5： 雅砻江水电经营数据 

 单位 2017 年 2018 年 2019 年 2019 年同比 

装机容量 万千瓦 1470 1470 1470 0.00% 

利用小时 小时 4925 5042 5084 0.83% 

发电量 亿千瓦时 724 741 747 0.81% 

上网电量 亿千瓦时 721 738 744 0.81% 

售电量 亿千瓦时 719 737 743 0.81% 

平均上网电价 元/千瓦时 0.264 0.276 0.252 -8.70% 

营业收入 亿元 163 176 165 -6.25% 

净利润 亿元 69 73 60 -17.81% 

毛利率 - 67.20% 69.90% 66% -5.58% 

净利率 - 42.3 41.4 36.5 -11.84% 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2020年度第四期超短期融资券募集说明书》，川财证券研究所 

 

雅砻江水电电价执行政府批复价和市场化电价。雅砻江水电各电站电价按优先

发电合同电价和市场电价分别执行。优先发电合同执行政府批复价格，其中：

锦官电源组送江苏电价 0.2911 元/千瓦时、二滩 0.278 元/千瓦时、桐子林 0.308

元/千瓦时。四川实行分时电价政策，丰水期（6-10 月）优先发电合同电价下

浮 24%，枯水期（1-4 月，12 月）电价上浮 24.5%，平水期（5 月、11 月）

电价不变。锦官电源组留川电量自 2016 年起参与四川水电市场化交易。 

 

表格6： 雅砻江水电电站电价 

电站名称 电价（元/千瓦时） 制定时间 

锦官电源组留川电量 市场化交易 2016 年起参与电力市场化交易 

锦官电源组送江苏电量 0.2911 2016 年制定，沿用至今 

桐子林水电站 0.308 2015 年制定，沿用至今 

二滩水电站 0.278 2008 年制定，沿用至今 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2020年度第四期超短期融资券募集说明书》，川财证券研究所 

 

平均上网电价下滑由市场化电价下降引起。2019 年，锦官电源组送江苏电量、

桐子林水电站和二滩水电站的电价均为固定，只有参与电力市场化交易的锦官

电源组留川电电价存在变动空间，2019 年雅砻江水电平均上网电价下滑是市

场化电价下降所致。 
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2.中游项目开发进行时，投产后业绩可期 

雅砻江是仅次于金沙江水电基地和长江上游水电基地的全国第三大水电基地，

其全流域蕴藏着约 3000 万千瓦可开发水能资源。根据目前规划，雅砻江的干

流流域被分为上、中、下游三个河段进行开发，共将建成 22 座梯级电站，其

中，上游 10 座电站，中游 7 座电站（两河口、牙根一级、牙根二级、楞古、

孟底沟、杨房沟、卡拉），两河口梯级电站为中游控制性“龙头”水库，下游

5 座电站（锦屏一级、锦屏二级、官地、桐子林、二滩水电站）。 

 

表格7： 雅砻江水电站计划分四阶段实施雅砻江流域水能资源开发 

阶段 发展重点 实施规划 

第一阶段 二滩电站 2000 年以前，开发建设二滩电站，实现投运装机规模 330 万千瓦。 

第二阶段 下游梯级水电 

2015 年以前，建设锦屏水电站、官地水电站、桐子林水电站，全面完成雅砻江下游梯

级水电开发，公司拥有的发电能力提升至 1,470 万千瓦，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的雏形，公司将成为区域电力市场中举

足轻重的独立发电企业。 

第三阶段 中游梯级水电 

2025 年前后，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

2,300 万千瓦以上，公司将迈入国际一流大型独立发电企业行业行列。 

第四阶段 全流域开发填平补齐 
全流域水电项目开发填平补齐，雅砻江流域水电开发完成，公司拥有发电能力达到

3,000 万千瓦左右。 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2020年度第四期超短期融资券募集说明书》，川财证券研究所 

 

图25： 雅砻江干流梯级电站纵剖面图 

 

资料来源：公司网站，川财证券研究所 
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2025年前后，雅砻江水电进入密集投产期，业绩表现可期。截至目前，下游

5 座电站均已实现投产发电，总装机容量 1470 万千瓦，中游的两河口、杨房

沟水电站处于在建状态，装机容量分别为 300、150 万千瓦，并预计 2021 年

投产，两杨水电站投产后，装机容量将在现有基础上增长约 31%。2025 年前

后，中游另 5 座拟建水电站也将陆续投产，装机容量合计 737 万千瓦，中游

其他 5 座电站投产后，装机容量将在现有基础上增长 81%。届时，公司业绩

有望取得较大幅度增长。 

 

表格8： 雅砻江水电已投产、在建、拟建水电站 

游段 项目名称 地址 
装机容量 

（万千瓦） 

投资总额 

（亿元） 

首台机组（拟）

投产时间 
进度 

下游 二滩 攀枝花市 330 330 1998 年 竣工 

下游 锦屏一级 凉山州 360 402 2013 年 投产发电 

下游 锦屏二级 凉山州 480 381 2012 年 投产发电 

下游 官地 凉山州 240 160 2012 年 投产发电 

下游 桐梓林 攀枝花市 60 63 2015 年 投产发电 

中游 两河口 甘孜州 300 665 2021 年 在建 

中游 杨房沟 凉山州 150 200 2021 年 在建 

中游 牙根一级 甘孜州 27 49 2025 年 拟建 

中游 牙根二级 甘孜州 108 185 2027 年 拟建 

中游 楞古 甘孜州 260 452 2027 年 拟建 

中游 孟底沟 甘孜州/凉山州 240 306 2026 年 拟建 

中游 卡拉 凉山州 102 166 2025 年 拟建 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2020年度第四期超短期融资券募集说明书》，川财证券研究所 

 

3.业绩测算：两杨水电站投产后提升公司盈利 

我们对两河口、杨房沟水电站投产后的发电量和业绩贡献进行了测算。 

测算假设： 

（1）雅砻江水电中游的两河口、杨房沟水电站处于在建状态，装机容量分别

为 300、150 万千瓦，并预计 2021 年实现首台机组投产，2022 年实现最后一

台机组投产。谨慎起见，假设两杨电站 2021 年只有 1 台机组投产，且为年中

投产；2022 年完成剩余机组投产，投产时间也均为年中。 

（2）发电量：依据电站设计时规划的发电量，两河口年发电量 110 亿千瓦时，

杨房沟发电量 69 千瓦时，结合二者装机容量数据，测算出两杨水电站利用小
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时分别为 3667 小时和 4600 小时。 

（3）联合调度增发：根据公司公告，两河口水电站建成后可增加雅砻江两河

口以下梯级电站年发电量 102 亿千瓦时。 

经测算，两杨水电站投产并进入 2023 年稳定发展期后，发电量将比 2019 年

增加 287 亿千瓦时，增长 38%。 

 

表格9： 两河口、杨房沟发电量测算 

 2021E 2022E 2023E 2024E 

装机容量（万千瓦） 
    

两河口 25 225 300 300 

杨房沟 20 95 150 150 

雅砻江现有装机容量 1470 1470 1470 1470 

装机容量增量 3% 22% 31% 31% 

利用小时（小时） 
    

两河口设计利用小时 3667 3667 3667 3667 

杨房沟设计利用小时 4600 4600 4600 4600 

发电量（亿千瓦时）     

两河口 9  83  110  110  

杨房沟 9  44  69  69  

两杨投产调节增加发电量 30 60 102 102 

2019 年雅砻江水电发电量 747 747 747 747 

发电量增量 12% 24% 38% 38% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

我们对两杨电站投产后的业绩增量进行了测算，测算假设和结果如下。 

测算假设： 

（1）上网电价： 

两河口：2015 年，四川省发改委发布《关于四川电网统调水电站试行临时分

类标杆上网电价的通知》，文件规定，年调节和多年调节水电站的标杆电价为

0.39 元/千瓦时（税率 17%），不含税上网电价为 0.33 元/千瓦时。两河口电

站为多年调节电站，四川省实行水电丰枯电价，保守估计含税上网电价 0.33

元/千瓦时（税率 13%），不含税上网电价 0.29 元/千瓦时。 

杨房沟：杨房沟电站电力外送江西，预计采用落地端倒推电价方式计算电价。

按照现行的大型水电跨省跨区特高压输电价格和线损率，假设雅中直流输电价
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格 0.06 元/千瓦时，线损率 8%。2020 年 1 月 1 日起，江西省燃煤标杆电价为

0.4143 元/千瓦时（含税），倒推杨房沟含税上网电价为 0.32 元/千瓦时。 

联合调度：2019 年雅砻江水电平均上网电价 0.252 元/千瓦时，谨慎起见，取

联合调度电价为 0.24 元/千瓦时。 

（2）毛利率：2019 年，雅砻江水电电力业务毛利率为 65%，谨慎起见，此

处取 55%。 

（3）营业税金及附加、管理费用、财务费用、研发费用均按照 2019 年各项

费用占营业收入比例测算得到。 

（4）所得税：根据《关于深入实施西部大开发战略有关税收政策问题的通知》

（财税[2011]58 号）和《关于延续西部大开发企业所得税政策的公告》（财政

部公告 2020 年第 23 号），两杨电站所得税税率 15%，两河口、杨房沟发电

量享受三免三减半政策优惠，2021-2023 年，享受免所得税政策，2024-2026

年所得税减半；联合调度增发电量不享受此优惠。 

（5）厂用电率：取雅砻江水电控股股东公布的平均厂用电率 0.56%。 

 

表格10： 两河口水电站业绩测算 

 2021E 2022E 2023E 2024E 

发电量（亿千瓦时） 
    

两河口 9  83  110  110  

联合调度 36 72 108 108 

厂用电率 0.56% 0.56% 0.56% 0.56% 

上网电价（元/千瓦时） 
    

两河口 0.33 0.33 0.33 0.33 

联合调度 0.24 0.24 0.24 0.24 

收入（亿元） 10  41  60  60  

两河口收入 3  27  36  36  

联合调度收入 7  14  24  24  

毛利率 55% 55% 55% 55% 

毛利润（亿元，下同） 6  23  33  33  

营业税金及附加 0.42  1.70  2.48  2.48  

管理费用 0.22  0.91  1.33  1.33  

财务费用 2.24  9.11  13.30  13.30  

研发费用 0.02  0.08  0.12  0.12  

所得税 0.28  0.57  0.97  1.69  

净利润 2.41  10.40  15.05  14.33  
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

表格11： 杨房沟水电站业绩测算 

 2021E 2022E 2023E 2024E 

发电量（亿千瓦时） 
    

杨房沟 9  44  69  69  

厂用电率 0.56% 0.56% 0.56% 0.56% 

上网电价（元/千瓦时） 0.32 0.32 0.32 0.32 

收入 2.93  13.91  21.96  21.96  

毛利率 55% 55% 55% 55% 

毛利润（亿元，下同） 2  8  12  12  

营业税金及附加 0.12  0.57  0.90  0.90  

管理费用 0.06  0.31  0.48  0.48  

财务费用 0.64  3.06  4.83  4.83  

研发费用 0.01  0.03  0.04  0.04  

所得税 
   

0.44  

净利润 0.78  3.69  5.82  5.38  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

经测算，两杨电站投产进入稳态期后，将新增净利润合计 19.71 亿元，相比雅

砻江水电 2019 年 60 亿元净利润，增厚 33%。新增的 15 亿元净利润中，9.5

亿元归属川投能源，相比川投能源 2019 年 29.5 亿元净利润，增厚 32%。 

2025 年前后，中游其余 5 座拟建水电站也将陆续投产，装机容量合计 737 万

千瓦，占当前已投产装机容量的 50%。 

4.外送电落地端需求大、增速快，消纳无忧 

公司收入主要来源于雅砻江梯级电站的电力销售收入，所发电力主要供应四

川、重庆和华东电网使用。 

 

表格12： 雅砻江水电送电地区 

电站名称 送电地区 装机容量（万千瓦） 

锦官电源组 

四川 240 

江苏 640 

重庆 200 

二滩水电站 四川 240 
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重庆 90 

桐子林水电站 四川 60 

两河口（在建） 四川 300 

杨房沟（在建） 江西等地 150 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2020年度第四期超短期融资券募集说明书》，川财证券研究所 

 

公司电力主要消纳省份四川、江苏、江西各年度用电量均保持较高增速。2019

年四川省全社会用电量为 2636 亿千瓦时，同比增长 7.2%。江苏省是全国用

电大省，2020 年上半年江苏省社会用电量 2813 亿千瓦时，全国排名第三。

江西省 2019 年用电量 1536 亿千瓦时，同比增长 8.51%，2013 年以来，江西

省社会用电量保持 6%以上较快增速。 

 

图26： 雅砻江水电送电省用电量及增速 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

五、横向一体化：积极开拓控股中小水电，集团注入水电

资产 

公司积极开拓控股电站。2019 年，公司通过向全资子公司川投电力增资来收

购信达水电资产包 4 项水电资产，计划逐步将川投电力打造成为公司中小水电

投资平台。2019 年公司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。 
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表格13： 收购信达水电资产包和攀枝花华润水电 

收购企业名称 水电站名称 地点 装机容量（万千瓦） 公司持股比例 

攀枝花华润水电开发有限公司 银江水电站 攀枝花市 37 60% 

中广核洪雅高凤山水力发电有限公司 高凤山水电站 四川洪雅县 7.5 100% 

中广核洪雅高凤山水力发电有限公司 百花滩水电站 四川洪雅县 12 100% 

四川槽渔滩水电股份有限公司 槽渔滩水电站 四川洪雅县 7.5 62.35% 

四川天全脚基坪水力发电有限公司 脚基坪水电站 四川天全县 7.2 100% 

合计 71.5 - 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

就资源开发而言，目前水电资源尤其是中型以上水电资源非常稀缺，开发成本

也越来越高，收购具有战略意义。近年来，公司积极收购多项水电资产并实现

控股。通过借助公司长期投资管理运营水电站的经验、公司在西南地区综合资

源优势、青衣江等流域水电联合调度及管理优势，整合已有的资源和平台，扩

大远控、检修等多方面的协作，有利于进一步降低成本，提升核心竞争力和影

响力。 

控股股东注入水电资产，提升公司业务规模。公司川投能源是川投集团旗下唯

一上市公司，公司自成立以来，川投集团曾多次注入优质资产，如二滩电站、

川投电力等，公司业务规模取得大幅提升。2019 年，公司再次取得股东承诺，

多项水电资产即将注入。为避免同业竞争问题，2019 年 5 月，公司与控股股

东川投集团签署了《股权委托管理合同》，川投集团同意通过由川投能源托管

8 家同业竞争公司股权，并即时启动盈利资产注入。 

8 家公司中，嘉陵江亭子口水电和紫坪铺开发即时启动将相关股权注入川投能

源的前期准备工作，并在川投能源可转债发行结束之日起的 3 个月内启动上市

公司层面相关收购流程及相关审议程序。两项水电资产装机容量分别为 110、

76 万千瓦，权益装机容量合计 54 万千瓦。嘉陵江亭子口水电和紫坪铺开发均

为盈利水电公司，其中，嘉陵江亭子口 2018 年净利润为 2.74 亿元；紫坪铺

开发 2018 年净利润为 4432 万元。 

 

表格14： 受托经营企业情况 

序

号 
参、控股企业 业务类型 

装机容量

（万千瓦） 

权益装机容量 

（万千瓦） 
注入情况 

持股

比例 

1 川投燃气发电 天然气发电 140 119  暂不符合注入条件 85.00% 

2 川投康定水电 水电 56 56  未取得发电业务许可证，启动 100.00% 
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注销或转让程序 

3 嘉陵江亭子口水电 水电 110 22  

可转债发行结束之日起的 3个

月内启动上市公司层面相关

收购流程及相关审议程序 

20.00% 

4 紫坪铺开发 水电 76 32  

可转债发行结束之日起的 3个

月内启动上市公司层面相关

收购流程及相关审议程序 

42.50% 

5 川投国际尼泊尔水电 境外水电 66 34  建设中 51.00% 

6 神华四川能源 火电 139 68  不注入 49.00% 

7 中电福溪电力 火电 120 59  不注入 49.00% 

8 泸州川南发电 火电 240 132  不注入 55.00% 

合计 947 521.87   

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

六、全球降息大背景下，高分红水电资产配置价值凸显 

目前我国水电行业发展已进入成熟稳定期，行业表现出高股息率、分红稳定且

周期性弱的特点，是复杂多变的国际经济形势下的优质防御性标的。 

水电指数与国债收益率呈现显著的负相关关系。利用 2017 年至今二者收盘价

数据计算，得到相关系数为-0.48，呈明显负相关关系。当国债收益率下降，

水电板块因其高分红、高股息的特点，具有更强的吸引力。因此，在全球降息

大背景下，水电具有良好的配置价值。 

 

图27： 水电指数与国债收益率呈现显著的负相关关系 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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水电板块 2019 年度股息率在中信证券行业类 4 级行业中的 285 个子行业中排

名第 26 位，为 3.16%。在电力行业子版块中，水电行业股息率最高。 

 

图28： 电力行业子版块 2019 年股息率 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

川投能源现金分红比例逐年增长，股息率高。2019 年，公司股息率 50.79%，

较 2018 年 36.99%有大幅提升。2019 年，公司股息率 3.56%，和同行业上市

公司相比处于较高水平，高于 10 年期中债收益率。 

 

图29： 同行业上市公司年度现金分红比例  图30： 同行业上市公司股息率与国债收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

七、市场认可度高，政策助力水电优先上网 
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行业产能利用率稳定，市场认可度高。我国水电行业已进入成熟稳定发展期，

水电站已装机量占技术可开发量已接近 70%。水电行业是我国最主流的清洁

能源，市场认可度高，水电发电设备利用小时自 2007 年以来维持稳中向好。

火电和水电均为传统电力行业，但火电产业面临的形势却较为严峻，我国火电

发电设备平均利用小时近几年逐年走低，火电行业产能过剩，且火电发电对于

环境存在较高的负的外部性，火电行业整体面临发展空间受到挤压的威胁。而

水电行业成熟稳健，产能利用率稳定，行业盈利稳定性高。 

 

图31： 全国水电发电设备平均利用小时  图32： 全国火电发电设备平均利用小时 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

水电上网优先级高，受政策认可，发电消纳无忧。2018 年 3 月，国家能源局

发布的《可再生能源电力配额及考核办法（征求意见稿）》：“在电力市场改

革方案中鼓励和支持保障可再生能源电力优先消纳利用，按照可再生能源优先

发展和充分消纳的原则开展电力建设和运行管理。” 

水电作为可再生能源发电方式受到政策支持，水电优先消纳将提升水电在电力

市场份额，同时为水电行业实现稳定盈利提供保证。 

 

图33： 优先发电保障措施 
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资料来源：《关于有序放开发用电计划的实施意见》，川财证券研究所 

 

八、估值评级 

当前水电行业已进入成熟稳定发展期，但同行业上市公司的PE表现较为分化。

6 家水电上市公司平均市盈率为 16.03 倍，其中，长江电力和桂冠电力市盈率

19 倍以上，川投能源市盈率在同行业中偏低，为 14.41 倍。 

我们认为，当前川投能源估值偏低，未来仍有向上空间。一是当前全球正处于

降息周期，川投能源在同行业中分红具有持续性、高比例的特点给予其适当溢

价；二是川投能源除具备水电标的天然的防御性以外，还具备较高的成长性，

2021-2027 年前后，雅砻江水电持续有电站投产，叠加公司持续并购中小水电，

集团注入优质资产，并表企业不断增加，未来若干年，公司业绩将会有持续性

的提升。 

 

表格15： 川投能源可比公司 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元） 

参考总市值

（亿元） 

市盈率

PE(TTM)

（倍） 

净资产收益率

ROE（2019 年

报，%） 

600674.SH 川投能源 9.94 438 14.41 11.34% 

600886.SH 国投电力 8.99 610 10.98 12.18% 

600900.SH 长江电力 18.91 4160 19.89 14.77% 

600236.SH 桂冠电力 4.66 367 20.37 14.79% 

002039.SZ 黔源电力 16.65 51 15.18 10.62% 
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600025.SH 华能水电 3.99 718 15.33 11.17% 

平均 - - 16.03  12.48% 

资料来源：Wind，川财证券研究所，数据日期 2020年 8月 24日 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 5443  3243  2239  2226    营业收入 838  847  855  864  

  现金 712  712  712  712    营业成本 416  425  427  432  

  应收账款 288  286  284  290    营业税金及附加 25  24  25  25  

  其他应收款 186  124  133  139    营业费用 16  16  16  17  

  预付账款 13  10  11  11    管理费用 120  135  137  136  

  存货 102  91  96  97    财务费用 289  296  280  311  

  其他流动资产 4142  2021  1002  976    资产减值损失 23  20  20  20  

非流动资产 32013  35346  38352  41214    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 27280  31645  34709  37582    投资净收益 3034  3400  3500  4000  

  固定资产 2904  2939  2855  2711    营业利润 3026  3331  3449  3924  

  无形资产 32  31  30  30    营业外收入 2  2  2  2  

  其他非流动资产 1796  731  758  891    营业外支出 8  8  9  8  

资产总计 37455  38589  40591  43439    利润总额 3020  3325  3442  3917  

流动负债 5585  5092  5510  6418    所得税 33  33  35  40  

  短期借款 3205  2763  3170  4068    净利润 2988  3292  3408  3878  

  应付账款 159  147  150  153    少数股东损益 41  39  41  47  

  其他流动负债 2221  2182  2190  2197    归属母公司净利润 2947  3253  3367  3830  

非流动负债 4214  4046  3847  3594    EBITDA 3513  3814  3925  4436  

  长期借款 805  637  438  185    EPS（元） 0.67  0.74  0.76  0.87  

  其他非流动负债 3409  3409  3409  3409              

负债合计 9799  9137  9357  10012    主要财务比率         

 少数股东权益 528  567  608  655    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 4402  4402  4402  4402    成长能力         

  资本公积 4052  4052  4052  4052    营业收入 -2.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

  留存收益 17979  20432  22172  24318    营业利润 -6.2% 10.1% 3.5% 13.8% 

归属母公司股东权益 27129  28885  30625  32772    归属于母公司净利润 -17.4% 10.4% 3.5% 13.8% 

负债和股东权益 37455  38589  40591  43439    获利能力         

            毛利率(%) 50.4% 49.9% 50.0% 50.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 351.5% 384.2% 393.7% 443.4% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 10.9% 11.3% 11.0% 11.7% 

经营活动现金流 430  1122  262  224    ROIC(%) 163.1% 187.1% 216.1% 282.6% 

  净利润 2988  3292  3408  3878    偿债能力         

  折旧摊销 197  186  196  201    资产负债率(%) 26.2% 23.7% 23.1% 23.0% 

  财务费用 289  296  280  311    净负债比率(%) 46.94% 43.66% 44.86% 48.37% 

  投资损失 -3034  -3400  -3500  -4000    流动比率 0.97  0.64  0.41  0.35  

营运资金变动 -12  -105  15  22    速动比率 0.95  0.62  0.39  0.33  

  其他经营现金流 2  853  -137  -188    营运能力         

投资活动现金流 -2429  1281  1436  1126    总资产周转率 0.02  0.02  0.02  0.02  

  资本支出 211  0  0  0    应收账款周转率 2  2  2  2  

  长期投资 4970  4365  3063  2873    应付账款周转率 2.85  2.77  2.88  2.85  

  其他投资现金流 2753  5646  4499  3999    每股指标（元）         

筹资活动现金流 1982  -2403  -1698  -1350    每股收益(最新摊薄) 0.67  0.74  0.76  0.87  

  短期借款 375  -442  407  898    每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.10  0.25  0.06  0.05  

  长期借款 -590  -168  -198  -254    每股净资产(最新摊薄) 6.16  6.56  6.96  7.44  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -0  0  0  0    P/E 14.85  13.45  13.00  11.42  

  其他筹资现金流 2198  -1793  -1907  -1995    P/B 1.61  1.51  1.43  1.34  

现金净增加额 -17  0  0  0    EV/EBITDA 15  14  13  12  
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风险提示 

上游来水不及预期 

上游来水偏枯，将导致公司发电量降低，影响公司业绩。 

下游需求不及预期 

下游需求端偏弱，将导致公司电力消纳困难。 

项目进度不及预期 

疫情等宏观因素可能影响公司在建项目进度，导致延迟投产。 
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