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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 44.02 

流通 A 股(亿股) 44.02 

52 周内股价区间(元) 8.26-9.85 

总市值(亿元) 433.61 

总资产(亿元) 276.56 

每股净资产(元) 4.85 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  公司水电资产优质，雅砻江水电构成公司盈利最主要来源。公司以水电为核心

业务，目前权益装机 889.83 万千瓦，为四川省内最大的水电上市公司。

2014-2016 年公司分别营收 11.03、11.17 和 10.01 亿元，主要由并表的田湾河

等水电（占比约 78%）和主营铁路电气化控制工程的交大光芒（占比约 18%）

构成。2014-2016 年公司归母净利润分别为 34.77、38.73 和 35.16 亿元，其中

雅砻江水电投资收益占公司利润总额的约 98%，构成公司盈利最主要来源。 

 雅砻江流域开发潜力巨大，2021 年前后有望迎来投产小高峰。雅砻江流域水量

丰沛、落差集中，规模优势突出，在我国 13 大水电基地中排名第 3。全流域可

开发装机容量约 3000 万千瓦，目前下游 1470 万千瓦水电站已全部开发完毕，

装机 1470 万千瓦。中游装机合计约 1200 万千瓦，目前两河口和杨房沟水电站

已开工建设，其他水电站如牙根、楞古、孟底沟、卡拉等电站的前期勘测设计

工作、对外交通建设工作目前正全面推进，预计 2019 年有望首投，2021 年前

后完全投产装机有望翻倍，带动公司业绩再次腾飞。 

 优先发电权计划促进电力消纳，煤电价格上调将降低公司电价下行压力，量价

存在正面效益。2017 年 2 月发改委下发关于征求 2017 年重点水电跨省区消纳

工作方案意见的函，要求 2017 年锦官机组和二滩电站分别送出优先发电权计划

电量 538.9 和 146 亿千瓦时（2016 年实际发电量分别为 537.1 和 155.7 亿千瓦

时）政策，优先发电权计划电量将助力雅砻江等的弃水减少，促进公司电力消

纳。上网电价方面，近日煤电上网电价上调约 1 分/千瓦时，公司下游输出地主

要为江苏、四川和重庆，江苏占比最大，下游江苏火电价格上调将有望减轻雅

砻江水电电价下行风险，量价存在正面效益。 

 集团资产优质，或存在资产整合可能性。公司是川投集团旗下唯一上市公司平

台，自 2000 年川投集团成为大股东以来公司得到集团的大力支持，先后注入了

嘉阳电力、二滩水电、川投电力等资产，促进了公司业绩和规模快速增长。目

前集团拥有康定水电、川南发电、川投气电、华西牙科等众多优质项目，存在

资产整合可能性。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.81、0.83、0.84

元，对应 PE 分别为 12.13、11.93 和 11.71 倍。目前公司 PE 估值较低处于历

史较低位，PB 估值合理，股息率在大类水电资产中名列前茅，近年持续增高

（2016 年为 3.1%），长期业绩在 2021 年前后存在爆发点。同时，电改推进后

公司作为清洁能源龙头企业有望受益，看好公司中长期发展。给予 2017 年 14

倍估值，对应目标价 11.34 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：水电消纳不良风险、电价下滑风险、电站建设不及预期风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1001.30 1021.33 1041.75 1062.59 

增长率 -10.33% 2.00% 2.00% 2.00% 

归属母公司净利润（百万元） 3516.49 3574.60 3635.06 3702.96 

增长率 -9.20% 1.65% 1.69% 1.87% 

每股收益 EPS（元） 0.80 0.81 0.83 0.84 

净资产收益率 ROE 16.98% 15.62% 14.48% 13.53% 

PE 12 12 12 12 

PB 2.07 1.88 1.71 1.57 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 四川水电龙头，雅砻江水电为公司业绩主力 

水电清洁能源为主业，四川水电龙头 

公司以清洁能源为核心主业，直接投资控、参股 4 家水电企业，分别为雅砻江水电（参

股 48%）、国电大渡河水电（参股 10%）、田湾河水电（控股 80%）和天彭电力（控股 95%）。

目前参控股的电力总装机达 2684.32 万千瓦，权益装机 889.83 万千瓦，清洁能源合计占公

司利润、资产的 98%以上，为四川省内最大的清洁能源电力上市公司。 

公司其他资产还包括火电公司嘉阳电力（95%控股）、掌管投资与资产管理的川投电力

（控股 100%）、铁路远动控制系统开发、生产、销售企业交大光芒（控股 50%）；光纤生产

企业长飞四川公司（参股 49%）等，但营收和利润占比较小，对公司业绩影响有限。 

表 1：截至 2016 年底主要控股、参股电力公司明细 

资产名称 股权比例 发电类型 总装机（万千瓦） 权益装机（万千瓦） 2016 年发电量（亿度） 2016 年净利润（亿元） 

雅砻江水电 48% 水电 1470.0 705.6 709.91（+ 8.21%） 73.29（-5.77%） 

大渡河水电 10% 水电 968.4 96.8 316.77（+13.72%） 11.03（-19.27%） 

田湾河公司 80% 水电 72.0 57.6 29.35（-7.59%） 1.15（-37.77%） 

天彭电力 95% 水电 3.2 3.2 1.39（+ 15.83%） 0.08（+20.20%） 

嘉阳电力 95% 火电 11.0 10.5 5.18（+9.51%） -0.87（上年同期-0.12） 

合计 - - 2524.6 873.7 - - 

注：除上述直接控参股电力企业外，公司还间接少量参股华能东西关、华能宝兴河、槽渔滩水电、明珠电力、雅安电力和大渡河电力等，合计权

益装机约 16 万千瓦。数据来源：公司公告，西南证券整理 

雅砻江水电为公司业绩主力 

上述众多资产中纳入公司合并报表范围的有 5 家一级子公司，包括田湾河水电、交大光

芒、嘉阳电力、天彭电力和川投电力，雅砻江水电和国电大渡河水电利润计入投资收益。其

中核心主业主要依托具有独特资源优势的雅砻江流域进行开发建设运营，公司持 48%的雅

砻江水电业绩贡献突出。2013 和 2014 年雅砻江新增装机容量投产，带动公司归母净利润分

别大幅增长 233.0%和 154.5%，2014-2016 年雅砻江水电投资收益分别为 33.5 亿元、37.3

亿元和 35.2 亿元，分别占公司利润总额的 94.3%、94.4%和 98.2%，成为公司利润的最主

要来源。 

2016 年公司实现营收 10.01 亿元，同比下降 10.33%，主要系田湾河水电发电量及电价

双双下降所致。同时受雅砻江水电综合平均电价下滑影响，2016 年公司实现归母净利润

35.16 亿元，同比下降 9.2%，主要系当期雅砻江水电电价同比下滑、增值税退税减少等所致。

2016 年雅砻江增值税退税金额 9.4 亿元，同比下降 5.4 亿元，影响公司投资收益约 2.6 亿元。

根据雅砻江水电目前增值税优惠情况，预计 2017 年增值税退税稳定，2018 年、2019 年和

2021 年增值税退税预计陆续减少。 

2017 年一季度公司实现营收 2.13 亿元，同比下降 2.37%；实现归母净利润 8.07 亿元，

同比下降 12.3%。一季度雅砻江水电公司发电量增加而综合平均电价同比下降影响营收，同

时导致增值税退税额度下降，致雅砻江公司利润总额、净利润同比减少。 
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表 2：雅砻江水电增值税优惠情况 

机组 税收优惠情况 

官地电站 2012年至2014年免征企业所得税，2015年至2017年减半征收企业所得税 

锦屏一、二级电站 2013年至2015年免征企业所得税，2016年至2018年减半征收企业所得税 

攀枝花桐子林 2015年至2017年免征企业所得税，2018年至2020年减半征收企业所得税 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 1：公司营收情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

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 

图 3：雅砻江水电投资收益占利润总额比例情况（单位：亿元）  图 4：2016 年雅砻江水电投资收益占利润总额比例 

 

 

 

数据来源：远大中国招股说明书，西南证券  数据来源：远大中国招股说明书，西南证券 

电价下调导致并表业务毛利率下滑，期间费用有所下降 

2014-2016 年并表业务综合毛利率为 45.79%、45.66%和 39.67%，2016 年出现显著下

滑主要系是田湾河公司电量电价双双下降导致整体电力收入减少 9.83%，而成本同比微增

1.64%所致。2014-2016 年公司的期间费用率为 41.45%、37.10%和 39.44%，费用率较高

主要系公司存在投资雅砻江建设的借款利息支出，而未并表雅砻江水电导致总营收基数较低

所致。 

 

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

营业总收入（左轴，亿元） 同比增长（右轴） 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

归母净利润（左轴，亿元） 同比增长（右轴） 

35.57 

39.56 

35.83 

33.53 

37.33 

35.18 

94.26% 94.36% 

98.19% 

92%

93%

94%

95%

96%

97%

98%

99%

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

2014 2015 2016

利润总额（左轴） 雅砻江贡献收益（左轴） 占比（右轴） 

雅砻江贡献收

益 
98% 

其他 
2% 



 
川投能源（600674）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

图 5：公司毛利率情况（单位：%）  图 6：公司期间费用率情况（单位：%） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

股权结构看，截至 2017 年 3 月末，公司注册资本和实收资本仍为 44 亿元，控股股东为

四川省投资集团有限责任公司，持股比例为 50.66%，公司实际控制人为四川国资委。 

图 7：截止 2016 年底公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：截止 2017Q1 公司前十大股东情况 

排名 股东名称 持股数量(万股) 占总股本比例(%) 

1 四川省投资集团有限责任公司 223018.36 50.66 

2 北京大地远通(集团)有限公司 18859.12 4.28 

3 中国证券金融股份有限公司 9604.16 2.18 

4 北京远通鑫海商贸有限公司 7123.72 1.62 

5 中央汇金资产管理有限责任公司 4736.05 1.08 

6 峨眉铁合金综合服务开发公司 3966.10 0.90 

7 中国工商银行股份有限公司-景顺长城沪港深精选股票型证券投资基金 2909.43 0.66 

8 上海胤胜资产管理有限公司 2683.55 0.61 

9 孙惠刚 2520.59 0.57 

10 中国长江电力股份有限公司 2007.60 0.46 

 合    计 277428.69 63.02 

数据来源：wind，西南证券整理 
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2 雅砻江水电潜力巨大，2020 年前后有望迎来投产小高

峰 

雅砻江流域水量丰沛、落差集中、水电淹没损失小，规模优势突出，梯级补偿效益显著，

兼具消纳和移民优势，经济技术指标优越，运营效率突出，在我国 13 大水电基地中排名第 3。

全流域可开发装机容量约 3000 万千瓦，计划分四个战略阶段开发，即： 

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

 第二阶段：2015 年以前，建设锦屏一级、锦屏一级、官地、桐子林水电站，全面

完成雅砻江下游梯级水电开发，发电能力提升至 1470 万千瓦。 

 第三阶段：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，发电

能力达到 2300 万千瓦以上。 

 第四阶段：全流域项目开发填平补齐，雅砻江流域水电开发全面完成，发电能力达

到 3000 万千瓦左右。 

目前下游（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）水

电站已全部开发完毕，装机 1470 万千瓦。 

中游装机合计约 1185 万千瓦，中游流域落差较大，若全部投产后对应实际装机与下游

装机水平接近。目前两河口水电站和杨房沟水电站已分别于 2014 年 9 月和 2015 年 6 月开

工建设，其中杨房沟水电站于 2016 年 11 月实现大江截流，工程全面进入主体工程施工阶段；

两河口水电站于 2016 年 11 月开始大坝心墙填筑，工程全面进入主体工程建设新阶段。中游

其他水电站如牙根、楞古、孟底沟、卡拉等电站的前期勘测设计工作、对外交通建设工作目

前正全面推进，2020 年前后有望再次迎来投产小高峰，投产装机有望翻倍，带动公司业绩

再次腾飞。 

在持续投资雅砻江、大渡河流域的同时，公司顺应改革趋势，密切跟踪电力体制改革的

进展和动态，积 极参与售电业务，投资 6000 万元，与川投集团、成都兴城集团共同投资

组建了川投售电，若电改启动公司将具有先发优势。 

表 4：雅砻江流域水电开发情况 

位置  电站名称 装机规模（万千瓦） 建设日期 投产/预计投产时间 

下游 

二滩水电站 330 1991 1999.12 

官地水电站 240 2005.2 2013.3 

锦屏一级水电站 360 2005.11 2014.7 

锦屏二级水电站 480 2007.1 2014.11 

桐子林水电站 60 2010.10 2015.10 

下游合计 1470 - - 

中游 

两河口水电站 300 2014.9 2023 

杨房沟水电站 150 2015.6 2021 

卡拉水电站 102 - 2019 

牙根一级水电站 27 - 2020 
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位置  电站名称 装机规模（万千瓦） 建设日期 投产/预计投产时间 

牙根二级水电站 108 - 2020 

楞古水电站 257.5 - 2023 

孟底沟水电站 240 - 2024 

中游合计 1184.5 - - 

上游 上游合计 240.3 未定 未定 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

3 计划电量保证电力消纳，政策支持助力弃水减少 

目前雅砻江流域下游所有电站的全面投产发电，整个雅砻江下游五级电站实现年调节，

其中锦屏、官地电源组 1080 万千瓦中的 640 万千瓦按照国家“西电东送”战略送电江苏，

计划用电占比公司最大，计划用电量大将保证公司用电量，其余用电客户主要为四川及重庆。 

2016 年，公司平均销售电价较上年有所下降，下降的主要原因一是四川水电弃水严重，

年弃水达 102 亿千瓦时，二是下达的计划电量大幅削减，水电企业不得不寻求计划外电量，

再加上地方采 取强制性措施，迫使企业让利，致使水电实际平均销售电价下降。 

值得注意的是，2017 年 2 月 15 日发改委下发了关于征求 2017 年重点水电跨省区消纳

工作方案意见的函。政策要求 2017 年重点水电优先发电权计划电量原则上不低于上年实际

水平或多年平均水平。其中雅砻江锦屏梯级电站（锦官机组）送出优先发电权计划安排 538.9

亿千瓦时（2016 年实际发电量 537.13 亿千瓦时），由江苏、四川、重庆按国家规定消纳；

二滩电站送出优先发电权计划 146 亿千瓦时（2016 年实际发电量 155.69 亿千瓦时），由四

川、重庆按国家规定消纳。江苏、四川、重庆地区用电量稳定增长，雅砻江流域来水丰沛，

历年弃水较多，优先发电权计划电量将助力弃水减少，保证 2017 年的部分电力消纳。 

表 5：雅砻江水电发电量和优先发电计划电量情况 

水电站 
发电量（亿千瓦时） 2017优先发电计划电量 

（亿千瓦时） 2017年Q1 2016年Q1 同比增减 2016年 2015年 同比增减 

二滩 41.91 41.2 1.72% 155.69 135.54 14.87% 146 

桐子林 5.61 5.49 2.25% 17.09 2.79 512.54% - 

官地 23.17 22.12 4.73% 121.22 116.86 3.73% 

538.9 锦屏一级 37.22 36.68 1.47% 175.69 168.43 4.31% 

锦屏二级 53.47 49.12 8.84% 240.22 232.45 3.34% 

合计 161.37 154.61 4.37% 709.91 656.07 8.21% 684.9 

数据来源：公司公告，发改委，西南证券整理 
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图 8：雅砻江水电消纳地用电量情况（单位：亿千瓦时）  图 9：公司季度上网电价变动情况（单位：%） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：国投电力公告，西南证券整理 

上网电价方面，2016 年雅砻江综合上网电价 0.272 元/千瓦时，同比下降 9.1%。2017

年一季度雅砻江综合上网电价 0.289 元/度，同比 2016 年一季度的 0.316 元/度下降 8.6%。

由于目前火电业绩惨淡，近日发改委发布《关于取消、降低部分政府性基金及附加合理调整

电价结构的通知》，自 2017 年 7 月 1 日起，取消向发电企业征收的工业企业结构调整专项资

金，将国家重大水利工程建设基金和大中型水库移民后期扶持基金征收标准各降低 25%，腾

出的电价空间用于提高燃煤电厂标杆上网电价，缓解燃煤发电企业经营困难，根据文件来看

各省火电上网电价普遍上调约 1 分/千瓦时，较大幅度缓解火电企业盈利。从发改委 2015 年

的《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）

文件可见，锦屏一级、锦屏二级、官地梯级水电站送电到江苏的落地价格，按 2015 年 4 月

20 日落地省燃煤发电标杆上网电价降低标准同步下调，即雅砻江水电锦屏一级、锦屏二级、

官地梯级水电站送江苏落地电价为每千瓦时 0.4236 元，价格高于江苏省 2016 年调整燃煤

电价后燃煤发电的标杆上网电价 0.378 元，因此此前雅砻江电价存在一定下行压力和风险，

但新文件下发后，我们认为江苏煤电价格有望企稳回升，缓解火电企业压力的同时，带动雅

砻江落地水电价格联动，价格下行风险得到缓解，公司电价有望稳住，因此从电量和电价来

看，均存在利好。 

表 6：雅砻江水电季度上网电价情况（单位：元/千瓦时） 

水电站 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

二滩 0.369 0.185 0.158 0.228 0.297 

桐子林 0.4 0.296 0.145 0.265 0.333 

官地 0.291 0.291 0.277 0.274 0.284 

锦屏一级 0.291 0.291 0.277 0.274 0.284 

锦屏二级 0.291 0.291 0.277 0.274 0.284 

雅砻江水电合计 0.316 0.266 0.254 0.272 0.289 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 7：雅砻江水电年上网电量和上网电价情况 

项目 
上网电量 （亿千瓦时） 平均上网电价 （元/千瓦时，含税） 

2016 年 2015 年 同比增减 2016 年 2015 年 同比增减 

雅砻江水电  706.42 652.82 8.21% 0.272 0.299 -9.08% 

其中 

二滩 154.97 134.86 14.91% 0.236 0.253 -6.69% 

桐子林 17.01 2.78 511.87% 0.296 0.323 -8.46% 

官地 120.65 116.32 3.72% 0.282 0.311 -9.52% 

锦屏一级 175.16 167.92 4.31% 0.282 0.311 -9.52% 

锦屏二级 238.63 230.94 3.33% 0.282 0.311 -9.52% 

并表的天河湾水电、天彭电力、嘉阳电力 34.5 36.54 -5.58% 0.227 0.233 -2.58% 

数据来源：国投电力公告、公司公告，西南证券整理 

4 集团尚存较多优质资源，存在整合可能性 

公司是川投集团旗下唯一一家上市公司平台，自 2000 年川投集团成为大股东以来公司

得到了川投集团的大力支持。先后注入了嘉阳电力、二滩水电、川投电力等资产，促进了公

司业绩和规模的快速提升。目前川投集团下辖嘉阳集团、康定水电、川投峨铁、川投水务、

燃料公司、房地产、展利国际、网球中心、资产公司等 9 家全资企业，控股紫坪铺、川南发

电、川投气电、川投航信、川投置信、川投国贸、佳友物业、兴川建设、川投峨旅、川投售

电、华西牙科等 12 家企业，参股神华四川能源、中电福溪、亭子口水利枢纽工程、交通银

行和锦泰财险等一大批优质项目。 

在集团众多资产中，康定水电、川南发电、川投气电、川投售电、中电福溪、亭子口水

电等电力资产与公司业务相似，存在较多重合。同时近期整合进入集团的华西医科大学口腔

科是国家首批三级甲等口腔专科医院，在 2015 年中国医院排行榜的口腔科排名中位于全国

第二，资产优质，后续国企改革推进后，集团资产或将实现证券化。 

表 8：川投集团历史资产注入情况 

时间 注入资产 

2005 年 嘉阳电力 95%股权 

2007 年 江油燃煤 12.6%股权 

2007 年 新光硅业 38.9%股权 

2006、2007 年 分别注入天河湾水电 20%和 60%股权 

2009 年 二滩水电 48%股权 

2015 年 川投电力 100%股权 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 9：川投集团旗下电力资产情况 

川投子公司 持股比例 类型 
装机容量 

（万千瓦） 

权益装机 

（万千瓦） 

发电量 

（亿千瓦时） 

2015年营收

（亿元） 

2015年利润 

（亿元） 

四川泸州川南发电 55% 火电 240 132 54 11.59 0.87 

四川中电福溪电力 49% 水电 120 58.8 60 11.76 1.14 

川投康定水电 100% 水电 56 56 26.32 - - 

四川川投燃气发电 85% 火电 140 119 - 5.84 -0.73 

嘉陵江亭子口水电 19% 水电 110 21.15 - 10.45 2.29 

神华四川能源 

（原名巴蜀电力） 
49% 

火电 126 万千

瓦，水电 12.5

万千瓦 

138.5 67.87 - 15.94 1.93 

合计 - - 804.5 454.82 - - - 

数据来源：公司官网、天眼查、启信宝，西南证券整理 

5 交大光芒铁路领域自动化业务较好，业绩占比不大 

公司控股的交大光芒于 1998 年由中国工程院院士钱清泉创立，是由四川省投资集团、

西南交通大学共同投资组建，是“国家轨道交通自动化与电气化工程技术研究中心”的产业基

地，主要从事铁路及轨道交通自动化、电网自动化、系统集成、政府及铁路信息化等相关产

品及系统的设计开发、生产制造及服务，公司持股 50%。 

交大光芒主导产品包括：客专调度所系统、视频监控系统、机电设备监控系统等，已装

备武广、郑西、石太、武合、合武、京沪、哈大、京石、兰新等全国主要干线高铁线路。 

2016 年，交大光芒新增订单 136 个，新增订单金额 2.5 亿元，当年共完成订单 109 个， 

实现收入 1.9 亿元，同比下降 12.2%，主要系当年订单项目周期较长，部分项目尚未完工所

致。由于交大光芒提供的业务为非标准化的集成解决方案，而软件产品和硬件产品毛利率有

较大差异，因此利润有一定波动性。受市场竞争加剧影响，交大光芒硬件产品收入和毛利率

均有所下降。2016 年交大光芒实现净利润 2131 万元，同比增长 11.3%，主要系毛利率较高

的软件产品收入增长所致。截至 2016 年末，交大光芒在手订单数量为 48 个，同比增加 27

个，在手订单金额为 7089 万元，同比增长 102.1%，未来仍可为公司带来一定收入，但总体

收入规模依然较小，对公司业绩波动有限。 
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图 10：公司主要业绩分布图 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

6 估值处于历史低位，分红较丰厚 

公司目前 PE 估值仅为 12.7 倍，为同类水电上市公司中最小值，处于近 5 年历史估值较

低位；PB 估值为 2 倍，在同类水电上市公司中处于中等水平，位于公司近 5 年历史平均水

平。合理的 PB 估值和同类公司中最低的 PE 估值为公司股价提供较强支撑，存在较大安全

边际。 

图 11：公司历史 PE  图 12：公司历史 PB 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

表 10：水电可比公司估值指标对比 

股票代码 公司名称 
装机规模 

（万千瓦） 

市值 

（亿元） 

PE 

(TTM) 

PE 

(2017E) 

PE 

(2018E) 

PE 

(2019E) 
PB 

600674 川投能源 889.83 433.61 12.74 12.13 11.92 11.68 2.03 

600886 国投电力 2928.45 532.02 14.76 12.58 11.55 12.98 1.80 

600900 长江电力 4549.5 3,341.80 15.47 16.40 16.17 15.79 2.55 

600236 桂冠电力 1062.05 343.19 15.70 11.54 11.15 11.53 2.54 

000883 湖北能源 678.97 324.72 16.63 15.63 13.96 12.02 1.34 
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股票代码 公司名称 
装机规模 

（万千瓦） 

市值 

（亿元） 

PE 

(TTM) 

PE 

(2017E) 

PE 

(2018E) 

PE 

(2019E) 
PB 

000601 韶能股份 103.22 77.26 19.15 18.12 14.77 14.57 1.78 

600644 乐山电力 10.75 40.86 19.56 22.70 20.96 19.84 3.27 

600979 广安爱众 38.19 54.79 22.90 0.00 0.00 0.00 1.65 

600995 文山电力 11.11 46.99 27.79 30.92 28.83 27.01 2.87 

600131 岷江水电 20.29 41.44 33.72 0.00 0.00 18.46 4.05 

600969 郴电国际 132.8 37.22 36.86 27.77 24.81 22.15 1.15 

600101 明星电力 12.94 32.13 41.41 0.00 0.00 0.00 1.60 

000722 湖南发展 22 58.34 43.97 43.26 38.88 31.21 2.14 

600116 三峡水利 22.78 111.42 47.74 39.31 32.98 30.02 4.58 

600505 西昌电力 14.52 30.33 49.50 0.00 0.00 28.94 2.94 

600310 桂东电力 38.26 56.62 49.73 26.16 14.90 9.30 2.37 

002039 黔源电力 323.05 43.46 64.50 17.37 15.63 13.76 2.14 

000791 甘肃电投 266.88 86.14 -164.17 0.00 0.00 0.00 1.78 

注：除川投能源外盈利预测为 wind 一致预期。数据来源：公司公告、西南证券整理 

同时，公司近年来分红持续增多，2016 年度公司计划每 10 股派发红利 3 元（含税），

目前股价对应股息率 3.1%，位于同类可比公司第二，分红丰厚。 

综合来看，公司水电资产优质，政策助力水电消纳，减少弃水。未来随雅砻江中游水电

站投产，公司业绩未来存在爆发点。此外，公司作为川投集团旗下唯一上市平台，集团尚存

大量优质资产，存在资产整合预期。在目前市场环境下公司估值低、业绩稳，股价存在上行

空间。 

表 11：电力行业上市公司股息率情况 

股票代码 公司名称 
总装机规模 

（万千瓦） 

股息率（%） 

2012 2013 2014 2015 2016 

600900 长江电力 4549.5 2.18 1.85 2.50 2.63 4.77 

600674 川投能源 889.83 0.63 0.71 3.05 2.74 3.05 

000601 韶能股份 103.22 0.35 1.12 1.40 2.10 2.80 

600886 国投电力 2928.45 1.08 1.86 3.68 3.57 2.58 

600236 桂冠电力 1062.05 0.71 0.88 2.30 5.30 2.30 

002039 黔源电力 323.05 0.84 0.00 2.81 3.51 2.11 

000883 湖北能源 678.97 0.80 3.81 1.08 2.33 1.82 

600310 桂东电力 38.26 5.85 3.65 4.09 4.39 1.17 

600995 文山电力 11.11 1.02 0.87 0.67 0.71 1.02 

600116 三峡水利 22.78 1.78 1.07 1.34 1.34 0.62 

600131 岷江水电 20.29 0.61 0.00 0.61 0.61 0.61 

600101 明星电力 12.94 0.50 0.55 0.50 0.50 0.50 

600969 郴电国际 132.8 1.18 1.28 0.88 0.54 0.47 

600505 西昌电力 14.52 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 

000791 甘肃电投 266.88 1.03 1.03 0.62 0.23 0.23 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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7 盈利预测与估值 

1）假设公司主营业务收入增速和毛利率保持稳定； 

2）假设占公司利润总额 98%的雅砻江水电投资收益在 2017 年随弃水率下降、水电消

纳情况转好以及电价企稳并稳定增长。 

表 12：分业务收入及毛利率（单位：百万元） 

项目 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

营业收入 1,102.77 1,116.59 1,001.30 1,021.33 1,041.75 1,062.59 

yoy -3.95% 1.25% -10.33% 2.00% 2.00% 2.00% 

营业成本 597.87 606.75 604.05 612.49 624.74 637.24 

毛利率 45.79% 45.66% 39.67% 40.03% 40.03% 40.03% 

电力 

收入 888.24 865.82 780.68 796.29 812.22 828.46 

yoy - -2.52% -9.83% 2.00% 2.00% 2.00% 

成本 466.38 479.25 487.12 493.70 503.58 513.65 

毛利率 47.49% 44.65% 37.60% 38.00% 38.00% 38.00% 

铁路电气化远程控制系统 

收入 197.05 211.26 185.48 189.19 192.97 196.83 

yoy - 7.2% -12.2% 2.00% 2.00% 2.00% 

成本 131.37 125.83 108.01 111.62 113.85 116.13 

毛利率 33.33% 40.44% 41.77% 41.00% 41.00% 41.00% 

其他 

收入 17.48 39.51 35.14 35.84 36.56 37.29 

yoy - 126.0% -11.1% 2.00% 2.00% 2.00% 

成本 0.12 1.67 8.92 7.17 7.31 7.46 

毛利率 99.31% 95.77% 74.62% 80.00% 80.00% 80.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.81、0.83、0.84 元，对应 PE 分别为 12.13、11.93

和 11.71 倍。目前公司 PE 估值较低处于历史较低位，PB 估值合理，现金流良好，股息率

在大类水电资产中名列前茅，近年持续增高（2016 年为 3.1%），长期业绩在 2021 年前后存

在爆发点。同时，电改推进后公司作为清洁能源龙头企业有望受益，看好公司中长期发展。

给予 2017 年 14 倍估值，对应目标价 11.34 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

8 风险提示 

水电消纳不良风险、电价下滑风险、雅砻江中游电站建设不及预期风险等。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1001.30  1021.33  1041.75  1062.59  净利润 3550.23  3608.89  3669.93  3738.48  

营业成本 604.05  612.49  624.74  637.24  折旧与摊销 220.09  264.74  264.82  264.89  

营业税金及附加 13.13  11.85  12.29  12.93  财务费用 275.68  324.43  318.58  315.68  

销售费用 17.44  19.54  19.48  19.80  资产减值损失 77.98  0.00  0.00  0.00  

管理费用 101.78  102.13  104.18  95.63  经营营运资本变动 301.27  16.19  2.01  5.65  

财务费用 275.68  324.43  318.58  315.68  其他 -4055.14  -3680.00  -3730.00  -3780.00  

资产减值损失 77.98  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 370.10  534.25  525.34  544.69  

投资收益 3658.18  3680.00  3730.00  3780.00  资本支出 246.29  -1.50  -1.50  -1.50  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 600.15  1480.00  1530.00  1580.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 846.44  1478.50  1528.50  1578.50  

营业利润 3569.41  3630.88  3692.48  3761.31  短期借款 0.00  -660.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 13.98  12.18  11.90  12.34  长期借款 -1350.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3583.39  3643.06  3704.39  3773.65  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 33.16  34.17  34.46  35.17  支付股利 -1188.58  -1406.60  -1429.84  -1454.02  

净利润 3550.23  3608.89  3669.93  3738.48  其他 1263.45  376.47  -318.58  -315.68  

少数股东损益 33.73  34.29  34.87  35.52  筹资活动现金流净额 -1275.13  -1690.13  -1748.42  -1769.70  

归属母公司股东净利润 3516.49  3574.60  3635.06  3702.96  现金流量净额 -58.59  322.62  305.42  353.49  

                    

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 273.62  596.25  901.66  1255.16  成长能力         

应收和预付款项 585.03  562.07  580.41  594.52  销售收入增长率 -10.33% 2.00% 2.00% 2.00% 

存货 59.17  60.13  61.53  62.95  营业利润增长率 -9.61% 1.72% 1.70% 1.86% 

其他流动资产 107.13  109.27  111.46  113.69  净利润增长率 -9.42% 1.65% 1.69% 1.87% 

长期股权投资 19586.88  21786.88  23986.88  26186.88  EBITDA 增长率 -9.42% 3.81% 1.32% 1.54% 

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 3484.19  3223.37  2962.48  2701.52  毛利率 39.67% 40.03% 40.03% 40.03% 

无形资产和开发支出 32.22  29.98  27.74  25.49  三费率 39.44% 43.68% 42.45% 40.57% 

其他非流动资产 2692.89  2692.70  2692.52  2692.33  净利率 354.56% 353.35% 352.28% 351.83% 

资产总计 26821.13  29060.65  31324.67  33632.54  ROE 16.98% 15.62% 14.48% 13.53% 

短期借款 660.00  0.00  0.00  0.00  ROA 13.24% 12.42% 11.72% 11.12% 

应付和预收款项 274.56  259.93  267.95  275.13  ROIC 107.83% 185.78% 473.68% 703.69% 

长期借款 1130.00  1130.00  1130.00  1130.00  EBITDA/销售收入 405.99% 413.19% 410.45% 408.61% 

其他负债 3849.34  4560.30  4576.21  4592.44  营运能力         

负债合计 5913.90  5950.23  5974.16  5997.57  总资产周转率 0.04  0.04  0.03  0.03  

股本 4402.14  4402.14  4402.14  4402.14  固定资产周转率 0.28  0.30  0.34  0.38  

资本公积 4051.93  4051.93  4051.93  4051.93  应收账款周转率 2.83  2.86  2.95  2.93  

留存收益 12049.30  14217.30  16422.52  18671.46  存货周转率 10.33  8.86  8.88  8.88  

归属母公司股东权益 20529.48  22698.38  24903.59  27152.53  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 93.02% — — — 

少数股东权益 377.75  412.05  446.92  482.44  资本结构         

股东权益合计 20907.23  23110.42  25350.51  27634.97  资产负债率 22.05% 20.48% 19.07% 17.83% 

负债和股东权益合计 26821.13  29060.65  31324.67  33632.54  带息债务/总负债 59.01% 47.56% 47.37% 47.19% 

          流动比率 0.34  1.26  1.53  1.84  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.32  1.20  1.48  1.78  

EBITDA 4065.18  4220.05  4275.88  4341.87  股利支付率 33.80% 39.35% 39.33% 39.27% 

PE 12.33  12.13  11.93  11.71  每股指标         

PB 2.07  1.88  1.71  1.57  每股收益 0.80  0.81  0.83  0.84  

PS 43.30  42.46  41.62  40.81  每股净资产 4.75  5.25  5.76  6.28  

EV/EBITDA 11.12  10.17  9.96  9.73  每股经营现金 0.08  0.12  0.12  0.12  

股息率 2.74% 3.24% 3.30% 3.35% 每股股利 0.27  0.32  0.32  0.33  

数据来源：Wind，西南证券
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