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流通 A 股(亿股) 44.61 

52 周内股价区间(元) 10.6-14.33 

总市值(亿元) 618.69 

总资产(亿元) 490.08 

每股净资产(元) 7.05 
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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年年报，全年实现营收 14.2 亿元，同比增长 12.4%；实

现归母净利润 35.2 亿元，同比增长 13.9%。 

 公司营收稳步提升，归母净利润增速创新高。2022 年公司实现营业收入 14.2

亿元，同比增加 12.4%，主要系新增四川玉田能源发展和广西玉柴农光电力有

限公司销售收入，以及子公司交大光芒营收同比有所增长。2022年公司实现归

母净利润 35.2亿元，同比增加 13.9%，增速创近五年新高，主要受益于对参股

公司投资收益的同比增加，其中来自公司持股 48%的雅砻江公司投资收益同比

增加 5.2 亿元。 

 主营业务稳中有升，产业布局优化营收结构。公司主营业务为电力、软件/硬件

产品及服务。近年公司主营业务发展稳定，电力作为核心业务，营收规模逐步

扩大，2022 年电力业务营收 10.0 亿元，占营收比例达 70.2%，是公司营收主

要来源；软件/硬件产品/服务业务营收分别为 1.7/1.1/0.3 亿元,占营收比例分别

为 11.8%/7.6%/2.1%。其中电力业务营收占比有所降低，软件产品营收及占比

显著提升，“一主双辅”产业布局效果初显，业务营收结构得到明显优化。 

 雅砻江经营状况良好，投资收益带动业绩增长。公司持股 48%的雅砻江公司主

营水电业务，截至 2022年底，雅砻江已投产 1920万千瓦水电装机，所投产水

电站具备规模大、水能利用率高以及低度电成本等优势。2022年雅砻江公司营

业收入为 222 亿元，创近五年新高，同比增速高达 21.2%。雅砻江水电作为公

司的重要参股企业，对其投资收益是公司利润的主要来源。2022年公司对雅砻

江水电的投资收益为 35.5亿元，占公司利润总额 98.3%。此外，雅砻江正积极

推进沿江风力、光伏发电项目开发与并购。雅砻江发展势头正盛，将持续助推

公司未来业绩增长。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年归母净利润将保持 14.4%的复合

增长率。考虑到公司经营状况稳定，产业布局效果明显，且重要参股公司雅砻

江发展势头正旺，为公司业绩增长提供有力支撑，我们给予公司 2023 年 18 倍

PE，目标价为17.28 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：水电站建设进度或不及预期、电力行业用电需求下滑风险、水电站

所在流域降水量波动以及政策风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1420.41  1542.61  1666.03  1951.75  

增长率 12.43% 8.60% 8.00% 17.15% 

归属母公司净利润（百万元） 3515.27  4270.33  4757.23  5268.99  

增长率 13.86% 21.48% 11.40% 10.76% 

每股收益EPS（元） 0.79  0.96  1.07  1.18  

净资产收益率 ROE 10.15% 11.56% 12.11% 12.58% 

PE 17.6  14.5  13.0  11.7  

PB 1.76  1.65  1.55  1.45  

数据来源：Wind，西南证券 
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1“一主双辅”布局优势明显，雅砻江水电拉动业绩增长 

专注发展水电业务，“一主双辅”产业布局优势明显。四川川投能源股份有限公司前身

为“四川峨铁”，成立于 1988 年，1993 年在上海证券交易所上市，是我国证券资本市场诞

生后西部地区首批上市公司之一。1998 年，川投集团整体兼并“四川峨铁”，公司更名为

“川投控股”。2005 年，公司正式更名为“川投能源”。公司以清洁能源为主业，其中又

以水电开发、销售为主要业务，并布局轨道交通和通信领域“双辅”产业，具有较强技术创

新和产品研发能力。 

图 1：公司控股一级子公司及业务状态  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权结构稳定，川投集团为控股股东。截至 2022 年底，川投集团直接持股 53.22%，

并通过川投峨铁间接持股 0.89%，是公司的控股股东，长江电力持有公司 10.87%的股份，

为公司第二大股东，公司整体股权结构较为稳定，实际控制人为四川省国资委。 

图 2：公司股权架构（2022 年报） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司营收稳步提升，归母净利润增速创新高。18-22 年公司营收从 8.6 亿元增至 14.2 亿

元，5 年 CAGR 为 13.2%，营收增长稳定；2022 年公司实现营业收入 14.2 亿元，同比增加

12.4%，主要系新增四川玉田能源发展和广西玉柴农光电力有限公司销售收入，以及子公司

交大光芒营收同比有所增长。2022 年公司实现归母净利润 35.2 亿元，同比增加 13.9%，增

速创近五年新高，主要受益于对参股公司的投资收益同比增加，其中来自公司持股 48%的雅

砻江公司投资收益同比增加 5.2 亿元。 

图 3：2022 年公司营收增至 14.2 亿元（+12.4%）  图 4：2022 年公司归母净利润增至 35.2 亿元（+13.9%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理   数据来源：公司公告，西南证券整理 

主营业务营收结构稳定，分业务毛利率处于高位，有力保障盈利水平。公司主营业务为

电力、软件 /硬件产品及服务。近年公司主营业务发展稳定，电力作为核心业务，营收规模逐

步扩大，2022 年电力业务营收 10.0 亿元，占营收比例达 70.2%，18-22 年电力业务营收占

比均高于 70%，是公司营收主要来源；2022 年软件/硬件产品/服务营收分别为 1.7/1.1/0.3

亿元,占营收比例分别为 11.8%/7.6%/2.1%，业务营收结构较为稳定。公司 2022 年电力业务

实现毛利润 4.0 亿元，毛利率为 40.2%；软件产品 /服务业务毛利率分别高达 47.2%/74.9%，

是公司盈利能力最高的两个业务板块。随着公司在新基建大背景下大力发展高新技术产业，

积极抢抓高铁建设、城市轨道交通、通信等市场机遇，软件、硬件产品和服务业务对公司业

绩增长的贡献将不断提高。 

图 5：2018-2022 年公司主营业务营收结构稳定  图 6：2018-2022 年公司分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理   数据来源：公司公告，西南证券整理  
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雅砻江水电公司经营状况良好，获取投资收益带动业绩增长。公司持股 48%的雅砻江公

司主营水电业务，所投产水电站规模大、水能利用率高。2022 年雅砻江公司营业收入为 222

亿元，创近五年新高，同比增速高达 21.2%。雅砻江水电作为公司的重要参股企业，对其投

资收益是公司利润的主要来源。2022 年公司对雅砻江水电的投资收益为 35.5 亿元，占公司

利润总额 98.3%。同时，雅砻江公司正稳妥推进沿江风电、光伏发电项目的并购和开发，德

昌腊巴山风电项目、柯拉 100 万千瓦光伏项目现已正式开工建设。雅砻江发展势头正盛，

经营业绩稳步提升，将持续助推公司未来业绩增长。  

图 7：2022 年雅砻江营收增至 222 亿元（+21.2%）  图 8：2022 年对雅砻江投资收益为 35.5 亿元（+17.2%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

期间费用率有所上升，研发力度不断加大。2022 年公司期间费用率为 51.5%，较去年

上涨 1.3pp，主要在于随着公司投资并购的加速，带息负债规模有所扩张，进而推动财务费

用率上涨 4.4pp 至 36.4%；随着公司持续践行精细化管控，落实科学管理，2022 年管理/销

售费用率分别为 13.9%/1.3%，较往年均有所降低。2022 年公司研发支出为 0.3 亿元，同比

增长 9.8%。公司近年大力发展高新技术产业，对既有产品不断完善的同时，还专注于对前

瞻性新产品、基础性研究方面的研发投入。 

图 9：2022 年公司期间费用率为 51.5%  图 10：2022 年公司研发支出为 0.3 亿元（+9.8%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理   数据来源：公司公告，西南证券整理 

资产负债率逐年上涨，毛利率水平有望提高。2022 年公司资产负债率为 35.7%，近五

年公司资产负债率呈上升趋势，主要在于随着公司投资并购步伐加快，所需资金量越来越大，

进而使得带息负债规模不断扩大。此外， 2022 年公司毛利率为 38.5%，较往年有所下滑，
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但软件产品与服务业务毛利率处于较高水平，随着公司“一主双辅”产业布局的完善，业务

营收结构进一步优化，整体毛利率水平有望提高。 

图 11：2022 年公司资产负债率为 35.7%  图 12：2022 年公司毛利率为 38.5% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理   数据来源：公司公告，西南证券整理  

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：电力系公司主要业务，其中水电占比最高，对营收贡献最大。考虑公司发展规

划，预计 2025 年银江水电站建成投产，可新增装机容量约 39 万千瓦，因此预计 23-25 年公

司水电发电量分别为 48.5/49.0/60.1 亿千瓦时。近几年水电上网电价较为稳定，因此预计

23-25 年水电上网电价维持在 0.2 元/千瓦时。 

假设 2：公司近年大力发展高新技术产业，相关业务已逐步发展为可靠营收来源，产业

布局效果明显。其中硬件产品业务增长相对有限，主要得益于软件产品与服务业务在高毛利

水平下依旧保持营收快速增长。因此预测 23-25 年软件产品收入增速为 38.0%/30.0%/30.0%，

硬件产品收入增速为 2.0%/1.0%/3.5%，服务业务收入增速分别为 35.0%/31.0%/30.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年收入成本如下表： 

表 1：营业收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

电力  

收入  998  1003  1004  1134  

增速  6.2% 0.5% 0.1% 13.0% 

成本  597  602  602  680  

毛利率  40.2% 40.0% 40.0% 40.0% 

软件产品  

收入  167  231  300  390  

增速  53.4% 38.0% 30.0% 30.0% 

成本  88.3  127  165  215  
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

毛利率  47.2% 45.0% 45.0% 45.0% 

硬件产品  

收入  109  111  112  116  

增速  -3.1% 2.0% 1.0% 3.5% 

成本  91.3  100  101  104  

毛利率  15.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

服务  

收入  29.9  40.3  52.8  68.7  

增速  56.3% 35.0% 31.0% 30.0% 

成本  7.5  10.1  13.2  17.2  

毛利率  74.9% 75.0% 75.0% 75.0% 

其他  

收入  117  158  198  243  

增速  39.4% 35.0% 25.0% 23.0% 

成本  89.9  120  150  185  

毛利率  23.4% 24.0% 24.0% 24.0% 

合计  

收入  1420  1543  1666  1952  

增速  12.4% 8.6% 8.0% 17.2% 

成本  873  958  1031  1201  

毛利率  38.5% 37.9% 38.1% 38.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

电力系公司主要业务，水电业务是公司主要营收来源。另外，公司业绩主要系对参股公

司雅砻江水电公司的投资收益，因此我们选取长江电力、华能水电和国投电力作为川投能源

的可比公司，2023 平均 PE 为 15.5 倍。考虑到公司经营状况稳定，产业布局效果明显，且

重要参股公司雅砻江发展势头正旺，为公司业绩增长提供有力支撑，给予公司 2023 年 18

倍 PE，对应目标价 17.28 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  PB(倍 ) 

22A/E 23E 24E 25E 22A/E 23E 24E 25E LF 

600900.SH 长江电力  21.13 0.94 1.25 1.31 - 22.32 16.94 16.14 - 2.51 

600025.SH 华能水电  7.02 0.38 0.43 0.47 - 17.47 16.36 14.83 - 2.34 

600642.SH 国投电力  11.31 0.67 0.86 0.96 - 16.90 13.13 11.76 - 1.73 

平均值  18.90 15.48 14.24 - 2.20 

600674.SH 川投能源  14.17 0.79  0.96  1.07  1.18  15.47 14.17 12.98 11.81 1.98 

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 2023年 4月 20日收盘价） 

3 风险提示 

水电站建设进度或不及预期、电力行业用电需求下滑风险、水电站所在流域降水量波动

以及政策风险等。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1420.41  1542.61  1666.03  1951.75  净利润 3572.31  4338.23  4833.24  5353.26  

营业成本 873.47  958.46  1031.34  1201.18  折旧与摊销 322.97  392.10  416.59  446.89  

营业税金及附加 38.66  45.20  48.09  56.09  财务费用 516.43  349.88  377.84  416.36  

销售费用 17.84  23.03  24.39  28.52  资产减值损失 -28.51  -60.00  -60.00  -60.00  

管理费用 196.73  228.38  246.00  285.47  经营营运资本变动 575.11  -90.77  144.53  130.37  

财务费用 516.43  349.88  377.84  416.36  其他  -4344.77  -4388.72  -4941.82  -5440.88  

资产减值损失 -28.51  -60.00  -60.00  -60.00  经营活动现金流净额 613.53  540.72  770.39  846.00  

投资收益 3914.58  4500.00  5000.00  5500.00  资本支出 -1137.35  -550.00  -600.00  -1000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -59.37  -106.39  125.46  1.67  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1196.72  -656.39  -474.54  -998.33  

营业利润 3597.10  4377.66  4878.37  5404.14  短期借款 -2273.16  702.13  488.37  1542.37  

其他非经营损益  17.21  15.45  15.73  15.88  长期借款 1389.11  500.00  500.00  400.00  

利润总额 3614.30  4393.11  4894.10  5420.02  股权融资 538.81  0.03  0.00  0.00  

所得税 41.99  54.88  60.86  66.76  支付股利 -1763.00  -2007.33  -2438.50  -2716.53  

净利润 3572.31  4338.23  4833.24  5353.26  其他  2526.29  927.37  1222.16  1083.64  

少数股东损益 57.05  67.90  76.01  84.27  筹资活动现金流净额 418.05  122.20  -227.97  309.48  

归属母公司股东净利润 3515.27  4270.33  4757.23  5268.99  现金流量净额 -165.13  6.54  67.88  157.15  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 841.90  848.44  916.31  1073.46  成长能力         

应收和预付款项 1346.44  979.21  1184.36  1821.12  销售收入增长率 12.43% 8.60% 8.00% 17.15% 

存货  101.13  146.45  147.43  170.61  营业利润增长率 13.04% 21.70% 11.44% 10.78% 

其他流动资产 2177.87  2445.06  2348.79  2352.88  净利润增长率 13.92% 21.44% 11.41% 10.76% 

长期股权投资 36082.62  40482.62  45382.62  50782.62  EBITDA 增长率 14.71% 15.40% 10.80% 10.48% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 8733.23  8915.55  9123.37  9700.90  毛利率 38.51% 37.87% 38.10% 38.46% 

无形资产和开发支出 502.68  482.18  461.68  441.18  三费率 51.46% 38.98% 38.91% 37.42% 

其他非流动资产 4927.95  4864.03  4920.12  5016.20  净利率 251.50% 281.23% 290.11% 274.28% 

资产总计 54713.82  59163.54  64484.68  71358.97  ROE 10.15% 11.56% 12.11% 12.58% 

短期借款 2562.39  3264.52  3752.89  5295.27  ROA 6.53% 7.33% 7.50% 7.50% 

应付和预收款项 588.97  602.70  658.76  777.69  ROIC 63.98% 68.06% 73.63% 77.71% 

长期借款 4127.72  4627.72  5127.72  5527.72  EBITDA/销售收入  312.34% 331.88% 340.50% 321.12% 

其他负债 12235.88  13138.82  15020.79  17197.04  营运能力     

负债合计 19514.97  21633.77  24560.17  28797.72  总资产周转率 0.03  0.03  0.03  0.03  

股本  4460.58  4460.61  4460.61  4460.61  固定资产周转率 0.23  0.23  0.24  0.26  

资本公积 4572.44  4572.44  4572.44  4572.44  应收账款周转率 2.74  2.55  2.73  2.53  

留存收益 22810.03  25073.04  27391.77  29944.22  存货周转率 7.70  7.63  6.90  7.45  

归属母公司股东权益 33816.83  36079.86  38398.59  40951.05  销售商品提供劳务 收到现金 /营业收 入  98.08% — — — 

少数股东权益 1382.02  1449.92  1525.93  1610.20  资本结构     

股东权益合计 35198.84  37529.77  39924.52  42561.24  资产负债率 35.67% 36.57% 38.09% 40.36% 

负债和股东权益合计 54713.82  59163.54  64484.68  71358.97  带息债务/总负债 68.67% 74.90% 76.51% 77.21% 

     流动比率 0.56  0.54  0.50  0.47  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.55  0.52  0.48  0.45  

EBITDA 4436.49  5119.64  5672.81  6267.39  股利支付率 50.15% 47.01% 51.26% 51.56% 

PE 17.60  14.49  13.01  11.74  每股指标     

PB 1.76  1.65  1.55  1.45  每股收益 0.79  0.96  1.07  1.18  

PS 43.56  40.11  37.14  31.70  每股净资产 7.89  8.41  8.95  9.54  

EV/EBITDA 15.48  13.86  12.96  12.24  每股经营现金 0.14  0.12  0.17  0.19  

股息率 2.85% 3.24% 3.94% 4.39%  每股股利 0.40  0.45  0.55  0.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 
 
 


