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平安观点： 

 坐拥澜沧江优质资源，两大水库平滑丰枯：华能水电主要从事澜沧江流域

及周边地区水电资源的开发、运营与整合。国内水电企业中，公司的水电

装机容量仅次于长江电力，发电量略低于国投电力居行业第三。公司所辖

小湾、糯扎渡两座电站的龙头水库具备多年调节能力，可以平滑丰枯季出

力、增发电量、提升上网电价，是公司的核心竞争力之一。 

 在建机组陆续投产，丰硕成果收获在望：公司自漫湾起步，滚动式开发培

育新增长点。随着澜沧江上游云南段五大电站在 2019 年 7 月全部投产，

公司装机容量相比 2014 年增长近四成至 2318 万千瓦。利用小时保持稳

定，发电量增长与装机容量增长基本同步。随着云南省内用电需求回暖及

西电东送扩容，市场化交易电量的上网电价开始回升；澜上五大电站明确

送广东计划电量的上网电价达 0.300 元/千瓦时，进一步提升电价水平。 

 立足云南西电东送，电改深化提振量价：公司所发电量少部分在云南省内

消纳，大部分通过楚穗、普侨、新东三条特高压线路外送至广东。滇、粤

两省均已深入开展电改，市场化程度高、价格发现能力强，在供需日趋改

善的格局下，电量、电价得以稳步提升。 

 天地人三才合一，确立水电丰年：受厄尔尼诺事件和南海季风偏强共同影

响，上半年开汛早，水电出力大幅增加；有限的新增装机显著提升存量机

组的利用小时；政策明确上网电价仅下调增值税差额部分，不影响营收。 

 投资建议：预计公司 19/20/21 年 EPS 分别为 0.31/0.32/0.34 元，对应 8

月 30 日收盘价 PE 分别 14.8/14.3/13.6 倍。综合对比其他可比公司的相对

估值、以及公司的绝对估值水平，得到合理股价区间为 4.84-4.99 元/股，

对应 2019 年 PE 为 15.6-16.1 倍。公司坐拥澜沧江优质资源，两大多年调

节性水库平滑丰枯能力优异；立足云南西电东送广东的市场布局，使得公

司的电量、电价将同时受益于两省供需格局的改善以及电力市场化改革的

深化。上半年水电丰年趋势确立，给予公司 2019 年 16 倍 PE 的估值，对

应目标价 4.96 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 12848 15516 21539 21360 21586 

YoY(%) 11.2 20.8 38.8 -0.8  1.1 

净利润(百万元) 2189 5803 5545 5730 6033 

YoY(%) 330.7 165.1 -4.4  3.3 5.3 

毛利率(%) 47.5 50.9 57.9 56.8 57.1 

净利率(%) 17.0 37.4 25.7 26.8 27.9 

ROE(%) 5.8 13.2 12.0 11.6 11.4 

EPS(摊薄/元) 0.12 0.32 0.31 0.32 0.34 

P/E(倍) 37.5 14.1 14.8 14.3 13.6 

P/B(倍) 2.1 1.9 1.8 1.7 1.6  
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 风险提示：1、流域来水：公司电站主要分布在澜沧江流域，来水的不确定性对公司的生产及经营活

动会产生重要影响。2、电价降低：下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上

网电价降低；随着电改的推进，电力市场化交易规模不断扩大，可能拉低平均上网电价。3、市场消

纳：国内用电需求近年呈供给大于需求的状态，短期内电力供应宽松的局面仍将延续，电能消纳面

临一定风险；汛期弃水风险仍然存在。4、政策调整：财税、金融、资本市场、电力体制、移民环保

等领域都可能会有新的政策出台，这将对公司的经营管理造成一定的影响。 
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一、 坐拥澜沧江优质资源，两大水库平滑丰枯 

华能澜沧江水电股份有限公司（以下简称“华能水电“或””“公司”）是由华能集团控股和管理的大

型流域水电企业，前身为 2001 年 2 月 8 日由云电集团、国家电力公司、云开投公司、云南红塔实

业有限责任公司发起设立的云南澜沧江水电开发有限公司；2002 年“电改”要求厂网分开，同年

12 月国家电力公司和云电集团持有的公司股权被划转给华能集团，并在吸收合并漫湾电厂后变更为

云南华能澜沧江水电有限公司；2015 年 1 月 15 日公司整体变更为华能澜沧江水电股份有限公司，

并于 2017 年 12 月 15 日在上海证券交易所上市。 

公司控股股东华能集团成立于 1989 年 3 月 31 日，是经国务院批准成立的国有重要骨干企业，主要

从事电源开发、投资、建设、经营和管理，电力（热力）生产和销售，金融、煤炭、交通运输、新

能源、环保相关产业及产品的开发、投资、建设、生产、销售，实业投资经营及管理。在 2017 年国

电、神华两大电、煤巨头合并重组为国家能源投资集团之前，华能集团长期位居全国发电企业装机

规模之首。截至 2018 年底，公司装机容量 17657 万千瓦，资产总额 10733 亿元；全年完成发电量

7026 亿千瓦时、煤炭产量 7086 万吨，实现营业收入 2786 亿元、利润 144 亿元。 

图表1 华能水电股权结构（1H19），控股股东华能集团持股 50.4% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

1.1 坐拥澜沧江优质资源，装机规模仅次于长江电力 

公司的主营业务为水力发电项目的开发、建设、运营与管理，主要从事澜沧江流域及周边地区水电

资源的开发、运营与整合，除了祥云风电 13.5 万千瓦和石林光伏 10 万千瓦的非水可再生能源装机

以外，全部为水电资产。根据《国家能源局关于澜沧江等流域水电开发有关事项文件的通知》（国能

新能[2012]257 号），公司统一负责澜沧江干流水能资源开发，梯级电站开发包括西藏昌都至云南南

腊河口出国境处范围。除了大朝山水电站因为历史原因由国投控股开发以外，其余电站全部由公司

全资控股开发建设。 

澜沧江干流全长 2153 公里，蕴藏着丰富的水力资源，是“中国十三大水电基地”之一，规划装机容量

和发电量分列第 5、第 4 名。其梯级开发方案划分为澜沧江上游西藏段一库八级、澜沧江上游云南

段一库七级、澜沧江中下游段两库八级。其中，澜上西藏段的如美水电站具备年调节能力、澜上云
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南段的古水水电站具备季调节能力、而中下游的小湾及糯扎渡两大电站更是具备罕见的多年调节能

力。 

图表2 澜沧江流域梯级电站开发概况图 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表3 澜沧江干流水电站情况 

河段 电厂名称 
装机容量

（万 kW） 

年设计发电量

（亿 kWh） 
进度 备注 

澜沧江上游

西藏段 

侧格 12.9 
 

前期工作   

约龙 12.9 
 

前期工作   

卡贡 24.0 
  

  

班达 100.0 
 

前期工作   

如美 210.0 
 

筹建 年调节能力 

邦多 68.0 
 

前期工作   

古学 170.0 
 

前期工作   

曲孜卡 40.5 
 

前期工作   

澜沧江上游

云南段 

古水 190.0 
 

筹建 季调节能力 

乌弄龙 99.0 41.16 投产   

里底 42.0 17.53 投产   

托巴 140.0 63.54 筹建   

黄登 190.0 85.70 投产   

大华桥 92.0 39.18 投产   



华能水电﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 8 / 31 

 

河段 电厂名称 
装机容量

（万 kW） 

年设计发电量

（亿 kWh） 
进度 备注 

苗尾 140.0 59.99 投产   

澜沧江中下

游段 

功果桥 90.0 41.91 投产   

小湾 420.0 189.85 投产 多年调节能力 

漫湾 167.0 63.00 投产   

大朝山 135.0 59.31 投产 国投电力控股，华能水电参股 10% 

糯扎渡 585.0 239.12 投产 多年调节能力 

景洪 175.0 78.58 投产   

橄榄坝 19.5 
 

筹建   

勐松 60.0 
  

  

合计 
 

3182.8 
  

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

根据水力资源的集中度，全国划分有十三大水电基地，按照规划装机容量大小依次为金沙江、长江

上游、雅砻江、黄河上游、澜沧江干流、大渡河、怒江、南盘江红水河、东北、闽浙赣、乌江、湘

西、黄河中游。目前，大型流域的开发主导权基本由电力央企和地方国资掌控。其中，金沙江流域

的开发权主要在三峡之手，华电、大唐、华能也有各自的一席之地；长江上游这一黄金水道的开发

权由三峡全权掌控；另一条黄金水道雅砻江，开发权由国投和川投共享；黄河上游基本掌握在国电

投手中；澜沧江归于华能和滇投；大渡河主要由国电负责，大唐和华电也参与部分；南盘江和红水

河属于大唐和桂投；乌江和尚待开发的怒江均由华电掌控。全流域独立开发模式有利于减少协调成

本，提高工作效率。 

截至 2018 年底，A 股 22 家水电类上市公司中，华能水电的水电装机容量仅次于全球水电霸主长江

电力；发电量略低于拥有雅砻江水电的国投电力，居于行业第三。 

图表4 中国十三大水电基地规划装机容量 

 

图表5 中国十三大水电基地规划年发电量 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，《十三大水电基地的规划及其开发现状》，公
司公告，平安证券研究所 

 
资料来源: 国家能源局，《十三大水电基地的规划及其开发现状》，公
司公告，平安证券研究所 
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图表6 2018 年国内上市公司水电装机容量占比 

 

图表7 2018 年国内上市公司水电发电量占比 

 

 

 

资料来源:国家能源局，中电联，公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 两大水库调节能力优越，平滑丰枯出力 

公司大部分电站均处于澜沧江流域，其中，小湾、糯扎渡两座水电站拥有龙头水库，具备多年调节

能力，是公司有别于其他水电企业的核心竞争力之一。 

 小湾水电站 

电站位于云南省大理州南涧县与临沧市凤庆县交界处，是澜沧江中下游河段梯级电站的龙头水

库。电站坝高 294.5 米，是世界上第一座 300 米级混凝土双曲拱坝；最高水头 251 米，边坡开

挖高度近 700 米；水总库容 149 亿立方米、调节库容 100 亿立方米；安装了 6 台 70 万千瓦水

轮机组，总装机容量 420 万千瓦，多年平均发电量 190 亿千瓦时。小湾水电站的建成将云南省

具有多年调节能力的水电装机容量由 15％上升到 70％，并使下游的梯级电站枯期保证出力增

加约 110 万千瓦，年发电量增加 41 亿千瓦时。电站 2002 年开工建设，2009 年首台机组投产

发电，2010 年全部机组投产。 

 糯扎渡水电站 

电站位于澜沧江下游普洱市思茅区和澜沧县交界处，是澜沧江下游水电核心工程，拥有最大坝

高达 261.5 米的黏土心墙堆石坝，为中国第一、世界第三；开敞式溢洪道规模居亚洲第一，泄

洪功率和流速为世界第一；水库总容量 237 亿立方米、调节库容 113 亿立方米；电站安装了 9

台 65 万千瓦水轮机组，总装机容量 585 万千瓦，多年平均发电量 239 亿千瓦时。电站 2004

年筹建，2012 年首机投产，2014 年全面建成投产发电。 

具备强调节能力的龙头水库，一方面可以在丰水期大量蓄水以提高枯水期的出力、增发电量；另一

方面，枯水期较高的上网电价也有利于抬升全年平均电价水平。将澜沧江中下游自小湾以下的 5 座

在运水电站（含国投大朝山，不含小湾上游的功果桥）各个季度的发电量之和，与长江电力 4 座电

站、雅砻江水电 5 座电站的发电量进行对比，可见与长电、雅砻江区别明显的丰枯季出力不同，小

湾及以下 5 座电站的发电出力已经没有明显的季节性波动，对电网系统的友好性甚至可以媲美火电

机组。 
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图表8 小湾水电站 

 

图表9 糯扎渡水电站 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表10 小湾及糯扎渡两大龙头水库对下游电站出力的丰枯平滑作用 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表11 长江电力 4 座电站发电量的季节性变化 

 

图表12 雅砻江水电 5 座电站发电量的季节性变化 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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二、 在建机组陆续投产，丰硕成果收获在望 

2.1 春耘秋实，第三个收获季已至 

华能水电自漫湾电站起步，通过对澜沧江等流域水电资源的滚动式开发，不断培育新的增长点，并

收获丰硕成果。 

 第一个培育期（2002-2006 年）：2002 年 1 月，小湾水电站开工建设；2003 年 7 月，景洪水

电站开始现场筹建；2004 年 3 月，糯扎渡水电站开始现场筹建；2004 年 4 月，漫湾水电站二

期工程开工建设；2006 年 8 月，公司作为控股方联合省内有关企业共同出资设立了云南联合电

力开发有限公司，投资开发缅甸瑞丽江流域梯级电站。 

 第二个培育期（2007-2008 年）：2007 年 5 月，金沙江龙开口水电站筹建工作启动；2007 年 5

月，功果桥水电站筹建工作启动；2008 年 10 月，里底、苗尾、黄登等一批项目筹建工作启动。 

 第一个收获期（2009-2010 年）：2009 年 4 月 29 日，瑞丽江一级水电站全部机组建成投产；

2009 年 5 月 27 日，景洪水电站全部机组建成投产；2009 年 9 月 25 日，小湾水电站首台机组

投产发电，2010 年 8 月全部机组投产发电。2010 年底，公司控股装机容量由漫湾时期的 167

万千瓦跃升至 840 万千瓦，五倍于前。 

 第二个收获期（2011-2014 年）：2011 年 11 月，功果桥水电站首台机组投产发电，2012 年 6

月全部机组建成投产；2012 年 9 月，糯扎渡水电站首台机组投产发电，2014 年 6 月最后一台

机组投产发电；2013 年 5 月，公司龙开口水电站首台机组投产发电，2014 年 1 月最后一台机

组投产。这三大电站的投产，推动公司 2014 年末装机容量相比 2010 年实现了翻番增长至 1702

万千瓦。 

 第三个培育期（2013-2015 年）：2013 年 2 月，国家发改委核准澜沧江里底水电站工程；2013

年 5 月，国家发展改革委核准同意建设苗尾水电站工程；2013 年 10 月，国家发改委核准同意

合资建设柬埔寨桑河二级水电站；2014 年 5 月，国家发改委核准澜沧江黄登水电站工程；2014

年 9 月，国家发改委核准澜沧江乌弄龙水电站工程；2015 年 1 月，国家发改委下发文件同意

建设云南澜沧江大华桥水电站。 

 第三个收获期（2017-2019 年）：2017 年 10 月，苗尾水电站首台机组投产发电，2018 年 6 月

全部机组投产；2017 年 12 月，亚洲第一长坝、柬埔寨最大的水电工程——桑河二级水电站首

台机组投产发电，2018 年 10 月最后一台机组投产；2018 年 6 月，大华桥水电站首台机组投

产，2019 年 1 月最后一台机组投产；2018 年 7 月，黄登水电站首台机组投产，2019 年 1 月

最后一台机组投产；2018 年 10 月，里底水电站首台机组投产，2019 年 5 月最后一台机组投

产；2019 年 1 月，乌弄龙水电站首台机组投产，同年 7 月全部机组投产。截止 2018 年底，公

司控股装机容量达到 2121 万千瓦，相比 2014 年增长 24.6%；而随着澜沧江上游云南段五大电

站在 2019 年 7 月全部完成投产，公司装机容量与 2014 年末相比增长近四成至 2318 万千瓦。 
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图表13 2011-2020 年华能水电控股装机容量 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所  注：2019、2020 年为预测值 

 

2.2 利用小时稳定，装机推升电量 

即使考虑到新增装机在投产当年会带来拉低年度平均利用小时的效应，但在 2011-2018 年期间，公

司平均利用小时总体保持稳定，因此发电量的增长与装机容量的持续增长基本同步，2014 年年度发

电量相比 2010 年增长了 119.5%、2018 年相比 2014 年增长了 21.2%，与装机容量的增幅 102.6%、

24.6%基本一致。 

图表14 2011-2018 年华能水电控股机组平均利用小时 

 

图表15 2011-2018 年华能水电控股机组发电量 

 

 

 

资料来源: 公司公告，信用评级报告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，信用评级报告，平安证券研究所 

 

2.3 电价重回上升通道，营收再返巅峰水平 

作为质地纯粹的水电企业，公司的营业收入主要取决于上网电量和上网电价。上网电量与发电量随

装机的增长而同步提升；但公司的上网电价却在 2011-2018 年期间呈现出不一样的变化。 

 第一个电价上升期（2011-2014 年）：新投产的几大电站批复上网电价均在 0.300 元/千瓦时上

下，相比漫湾的 0.172 元/千瓦时及景洪的 0.246 元/千瓦时有明显提升，因此平均上网电价呈

逐年提高的态势；同期公司电力板块营业收入的增长快于发电量的增长，在 2014 年达到顶点

155.87 亿元，相比 2010 年增长了 142.4%。 
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 第一个电价下行期（2015-2017 年）：云南省自 2015 年开始实施电力市场化改革，叠加当时省

内用电需求下滑、装机快速增长的因素，市场交易电量部分的上网电价不断下滑。公司平均上

网电价受此影响连降三年，在 2017 年降至最低点 0.177 元/千瓦时，与 2014 年相比下降了近

四分之一；虽然 2017 年的利用小时达到 4028 小时的峰值，但电力板块的营收相比 2014 年仍

下降了 17.7%。 

 第二个电价上升期（2018 年至今）：随着云南省内用电需求回暖及西电东送扩容，2018 年市场

化交易电量的上网电价开始回升，电力板块的营收得以重新回到 2014 年的峰值水平。此外，

2017 年底陆续开始投产的澜沧江上游五大电站的供电对象明确为广东省，2019 年 7 月签订的

送电广东购售电合同明确计划电量的上网电价按照 0.300 元/千瓦时（含税）执行，这将进一步

提升公司的平均上网电价。 

图表16 2011-2018 年华能水电平均上网电价 

 

图表17 2011-2018 年华能水电电力板块营业收入 

 

 

 

资料来源:公司公告，信用评级报告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，信用评级报告，平安证券研究所 

 

三、 立足云南西电东送，电改深化提振量价 

3.1 立足云南外联广东，三大动脉贯通两地 

云南省水能资源丰富，技术可开发容量为 1.02 亿千瓦，占我国技术可开发容量的 18.8%，是我国“西

电东送”南通道重要的能源基地。公司所发电量中，除了少部分供给境外用户、直供电大用户、国网

西藏以外，均供应给南方电网下属的云南电网，并由南网统一调配。南方电网供电范围覆盖广东、

广西、云南、贵州、海南五省区和港澳地区，其中广东省为我国经济发达地区，电力需求旺盛，但

省内能源资源缺乏，又面临在当地建设火电的巨大环保压力，需从省外引入大量电力，是南方电网“西

电东送”的主要受电区。 
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图表18 2011-2018 年南网完成售电量 

 

图表19 2011-2018 年南网西电东送电量 

 

 

 

资料来源:南方电网，平安证券研究所 
 

资料来源: 南方电网，平安证券研究所 

截至 2019 年 6 月底，南网超高压公司已建成“八交九直”共 17 条西电东送大通道，其中包括±800

千伏云南送广东特高压直流示范工程（楚穗直流）、±800 千伏糯扎渡送广东特高压直流输电工程（普

侨直流）、±800 千伏滇西北送广东特高压直流工程（新东直流）这三条澜沧江水电外送通道，线路

总长合计 4744 公里、海底电缆 3×31 公里，通道设计送电能力 4860 万千瓦。后续超高压公司还将

建成±800 千伏乌东德电站送电广东广西特高压多端直流示范工程、500 千伏南方电网主网与海南

电网第二回联网工程、±500 千伏云贵互联通道工程等一批重点工程。 

图表20 南方电网西电东送线路 

 

资料来源:南方电网，平安证券研究所 
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 楚穗直流 

云南至广东特高压直流输电工程是国家“十一五”建设的重点工程及直流特高压输电自主化示

范工程，也是世界上第一个投入商业化运营的特高压直流输电工程。工程西起云南省楚雄州禄

丰县楚雄换流站，东至广东省广州增城市穗东换流站，途径云南、广西、广东三省区，输电距

离 1373 公里。工程额定电压±800 千伏，额定容量 500 万千瓦，总投资约 137 亿元。工程 2006

年 12 月开工，2009 年 12 月单极投产，2010 年 6 月双极投产。 

 普侨直流 

糯扎渡送广东特高压直流输电工程是国家发改委确定的“十二五”期间国家重点工程，也是南

网建设的第二条特高压直流输电线路。工程西起云南省普洱市思茅区普洱换流站，东至广东省

江门鹤山市侨乡换流站，途径云南、广西、广东三省区，线路全长约 1413 公里。工程输电容

量 500 万千瓦，额定电压±800 千伏，概算投资 153 亿元。工程于 2011 年 7 月 25 日取得国

家发改委项目核准，2011 年 12 月 2 日开工建设，2013 年 9 月 3 日单极 400 千伏提前投入试

运行，2015 年 5 月 30 日双极投产。 

 新东直流 

滇西北送广东特高压直流工程是落实国务院“大气污染防治行动计划”的 12 条重点输电通道

之一，也是世界海拔最高、设防抗震级别最高的特高压直流输电工程。工程西起云南省大理州

剑川县，跨越云南、贵州、广西、广东四省区，线路全长约 1959 公里，是西电东送首条落点

深圳的特高压直流工程，也是南方电网西电东送第三条特高压直流通道。工程额定电压±800 

千伏，新增西电东送能力 500 万千瓦，总投资约 222 亿元。工程于 2015 年 12 月 28 日获得国

家发改委核准，2016 年 2 月 3 日开工建设，2017 年 12 月 27 日工程双极低端投运，2018 年 5

月 18 日全面投产运行。 

图表21 澜沧江水电外送通道 

线路 起点 落地点 
额定电压 

（kV） 

额定容量 

（万 kW） 

长度 

（km） 

投资金额 

（亿元） 

输电价格 

（分/kWh） 

线损率 

（%） 

楚穗直流 云南省楚雄州 广东省广州市 ±800 500 1373 137 7.55 6.57 

普侨直流 云南省普洱市 广东省江门市 ±800 500 1413 153 7.55 6.57 

新东直流 云南省大理州 广东省深圳市 ±800 500 1959 222 9.20 4.50 

资料来源：国家发改委，国家能源局，南方电网，平安证券研究所 

 

3.2 云南：电改先行闯关，省内供需改善提升量价 

 3.2.1 电改先行者，市场化交易缓解弃水 

2015 年 3 月 15 日，中共中央国务院印发《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（中发[2015]9

号），即著名的 9 号文，拉开了新一轮电改的序幕。9 号文的核心目标之一就是实现电力交易市场化，

而早在 2014 年，云南省就已经率先开展了电力市场化交易试点。 

2014 年云南省经济发展陷入低迷、且弃水电量大幅上升，为提振经济、缓解弃水压力，云南省在国

内率先启动了电改。2014 年，全国首家电力交易中心——云南电力交易中心成立，首开汛期富余水

电竞价上网和大用户直购电试点，当年完成市场交易电量近 200 亿千瓦时，其中包括市场化交易富

余水电 90 亿千瓦时。2015 年 11 月，云南省被确立为全国首批电改综合试点省份；2016 年 8 月，

昆明电力交易中心挂牌运营，与云南电力交易中心实现平稳过渡。 
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 2014 年 12 月 24 日，云南省工信委发布《关于下发 2015 年云南电力市场化工作方案和实施细

则的通知》（云工信电力[2014] 941 号），根据规则确定 2015 年全年各售电主体年度基数电量，

并按照批复电价进行结算，其余超基数发电量均参与市场化交易。 

 2016 年 1 月 14 日，云南省工信委发布《关于下发 2016 年云南电力市场化交易实施方案的通

知》（云工信电力[2016]23 号），将并入云南电网运行的所有电厂分为优先电厂和非优先电厂。

第一类优先电厂指 2004 年前已投产的并网运行公用水电厂和由地调、县调调度运行的中小水

电及其他类型电厂，保障电网安全稳定运行所需的火电机组(含热电联产机组)的部分电量、跨

境电厂电量归入第一类优先发电；第二类优先电厂指风电场、光伏电厂及 2004 年电改后投产

且以 110 千伏并入电网运行属于省地共调的水电厂，水库具有年调节能力及以上水电厂调节电

量归入第二类优先发电；第三类优先电厂指第一类及第二类优先电厂以外的水电厂；非优先电

厂指火电厂（扣除优先发电电量）。第一、二类优先电厂称为非竞争性售电主体，不参与市场竞

争交易，通过价格调节机制参与市场；第三类优先电厂和非优先电厂统称为竞争性售电主体。 

 2017 年 3 月 6 日，云南省工信委、云南省发改委、云南省能源局联合发布《关于印发 2017 年

云南电力市场化交易实施方案的通知》（云工信电力[2017]97 号），将并入云南电网运行的所有

电厂分为优先电厂和市场化电厂。优先电厂指由地调/县调调度的并网运行公用中小水电及其他

类型电厂、2004 年 1 月 1 日前已投产的并网运行公用水电厂，市场化电厂指风电场、光伏电

厂、火电厂、2004 年 1 月 1 日及以后投运由总调调度、省调调度、省地共调电厂。优先电厂

暂不参与市场化交易，市场化电厂按交易方案参与市场化交易和结算；售电主体的发电量分为

优先发电量和市场化发电量，市场化发电量指市场化电厂除优先发电量之外的所有发电量，通

过市场化方式进行交易、结算。 

 2017 年 11 月 21 日，云南省工信委、云南省发改委、云南省能源局联合发布《关于印发 2018

年云南电力市场化交易实施方案的通知》（云工信电力[2017]655 号），2018 年交易方案保持

2017 年交易方案总体思路和交易模式不变。 

 2018 年 11 月 30 日，云南省发改委、云南省能源局联合发布《关于印发 2019 年云南电力市场

化交易实施方案的通知》（云发改能源〔2018〕1194 号），包括《2019 年云南电力市场化交易

实施方案》、《云南电力市场主体准入和退出管理实施细则》、《云南电力市场主体信用管理实施

细则》、《云南电力市场交易组织实施细则》、《云南电力市场零售服务实施细则》、《云南电力市

场计量和结算实施细则》、《云南电力市场信息披露实施细则》。 

图表22 2013-2018 年云南省弃水电量 

 

资料来源: 昆明电力交易中心，平安证券研究所 
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 3.2.2 省内供需格局改善，西电东送持续扩容 

云南省的经济发展在 2014 年出现明显下滑现象，并在低速状态徘徊了三年，直至 2017 年方重回高

速增长。期间省内用电需求也随之呈现出“V”形走势，在 2015、2016 年连续两年出现负增长，到

2017 年开始显著反弹，2017、2018 年连续两年增速达到 9.0%及以上。2019 年上半年，云南省全

社会用电量 822 亿千瓦时，同比增长 6.7%，虽有所回落，但仍高于全国用电量增速 1.2 个百分点。

除了传统的电解铝等高耗能产业外，云南省还大力发展光伏硅片材料等其他新兴产业，以促进省内

水电资源消纳。 

另一方面，云南省内装机容量增速逐步放缓，并落后于用电量增速，因此利用小时也在 2016 年触底

后开始反弹。考虑到省内在建大型发电项目有限，乌东德、白鹤滩合计 2620 万千瓦装机中有 2400

万均已确定送电外省，新增装机的减少叠加用电需求的增长，必将带来在运机组利用小时的提升。 

图表23 2011-2018 年云南省 GDP 增速 

 

图表24 2011-2018 年云南省工业增加值增速 

 

 

 

资料来源:云南省统计局，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 云南省统计局，Wind，平安证券研究所 

图表25 2011-2018 年云南省用电量 

 

图表26 2011-2018 年云南省发电量 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
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图表27 2011-2018 年云南省装机容量 

 

图表28 2011-2018 年云南省发电设备利用小时 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

云南是全国西电东送起步最早的地区，自 1993 年通过 220kV 鲁天线送电广东起，到 2018 年已累

计完成西电东送电量超过 8000 亿千瓦时。根据昆明电力交易中心发布的《2018 年云南电力市场年

报》，2018 年云南省西电东送电量 1380.5 亿千瓦时，同比增长 11.1%，连续三年增速达到 10%以

上。 

2019 年上半年，云南省发、用电量净富余 643.90 亿千瓦时，仅次于内蒙古。华能水电负责建设运

营的澜沧江干流水电基地作为云南电网“西电东送”的主力军，有过半电量外送至广东；随着澜上云南

段五大电站陆续投产，外送电量将再度扩容。 

图表29 2011-2018 年云南省净输出电量 

 

图表30 2011-2018 年西电东送云南省输电量 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 云南电网，平安证券研究所 

 

 3.2.3 市场化交易电量持续增长，成交电价总体稳定 

根据昆明电力交易中心的数据，2016-2018 年云南省完成市场化交易电量 590、703、851 亿千瓦时，

同比增速分别达到了 84.4%、19.2%、21.0%。2019 年前 8 个月累计成交电量 690 亿千瓦时，比上

年同期增长了 26.4%，全年成交电量有望超越 1000 亿千瓦时。 

作为电改的先行者，云南日趋完善的电力交易市场已经可以较好地通过合理的电价水平来反映供给

和需求两端的状态。在以水电为主力电源的市场中，交易电价呈现出明显峰谷状波动的丰枯季节性

变化，7-10 月平均交易电价低至 0.10 元/千瓦时，与 6-10 月的丰水期基本一致；而 12 月-次年 5 月
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的枯水期电价一般在 0.20 元/千瓦时以上，与 12-次年 4 月份的枯水期相近；6 月和 11 月的峰谷切

换期也接近于 5 月、11 月两个平水期。这是供需关系的一个直接反映。 

而对比不同年份相同月份的交易电价，可见在电厂侧供应能力受来水情况、机组设备，用户侧需求

量受生产状况、气温等因素的影响下，成交电价会有±10%甚至更大的波动。但从全年均值来看，

各年度之间差距较小，2016-2018 年的年度平均成交电价为 0.1682、0.1798、0.1773 元/千瓦时，

与云南在这三年的发、用电情况互为印证。2019 年前 8 个月的累计平均成交电价与 2018 年同期值

基本持平，预计全年均值出现大起大落的可能性较低。 

图表31 云南省电力市场月度成交电量及月度平均成交电价 

 

资料来源: 昆明电力交易中心，平安证券研究所 

图表32 云南省电力市场成交电量持续增长 

 

图表33 云南省电力市场平均成交电价总体稳定 

 

 

 

资料来源: 昆明电力交易中心，平安证券研究所 
 

资料来源: 昆明电力交易中心，平安证券研究所 

 

3.3 广东：省内装机增长有限，外来电需求旺盛 

 3.3.1 电改领头羊，率先启动现货市场 

广东作为全国最活跃的省级电力市场，已建成较为成熟的双边协商、集中竞价、挂牌交易和发电权

转让等一二级衔接、场内外互补的中长期交易品种，建立了较为完善的结算体系和市场服务体系，

搭建了公开、透明、稳定的交易平台。 
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2014 年 11 月 7 日即已成立了广东电力交易中心。2017 年，广东电力交易中心新增发电合同电量转

让交易和全年度合同电量集中交易品种，确立了统一出清、全电量交易、月清月结、偏差考核在内

的交易机制。2018 年 8 月 31 日，南方（以广东起步）电力现货市场在全国范围内率先启动试运

行，标志着我国电力市场化改革迈出了关键一步。 

 3.3.2 省外来电需求旺盛，能源清洁化促进西电消纳 

长期以来，广东省用电量在全国始终排名第一，仅在 2013 年跌落至第二。但广东省内机组 2011-2018

年发电量年均复合增速 4.4%，低于用电量的年均增速 5.7%，本地电量缺口呈逐年扩大趋势。2019

年上半年，广东省内发、用电量净缺口达 922.70 亿千瓦时，比 2018 年同期值 766.40 亿千瓦时提

高了 20.4%。 

在可预见的未来，广东省内装机增长有限，新增机组中水电、煤电几无增量；核电仅有年内将商运

的台山 2 号一台机组；海上风电虽然在 2018 年底突击审批了大量项目，但考虑到产业链现有的供

应、安装能力，短期内大规模上量的可能性较低；只有气电或有部分增量。《粤港澳大湾区发展规划

纲要》、《关于支持深圳建设中国特色社会主义先行示范区的意见》等一系列政策规划已经为广东地

区的发展描绘出了一幅宏伟蓝图，而电力供应作为社会发展、经济建设、百姓生活的配套基础设施

建设的重点，对新增电源的要求始终存在。同时，在煤炭“双控”等能源清洁化的目标指引下，广

东省对于以云南水电为主的西电的需求将与日俱增。自 1993 年首次接受 15.47 亿千瓦时西电入粤以

来，到 2018 年消纳西电已达到 1922 亿千瓦时，26 年间年均复合增速 10.2%，2019 年大概率将突

破 2000 亿千瓦时。 

图表34 2011-2018 年广东省用电量  图表35 2011-2018 年广东省发电量 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

图表36 2011-2018 年广东省装机容量  图表37 2011-2018 年广东省发电设备利用小时 

 

 

 

资料来源:国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
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图表38 2011-2018 年广东省净输入电量 

 

图表39 2011-2018 年西电东送广东省受电量 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 广东电网，粤电力 A 2018 年度报告，平安证券研究所 

图表40 1H19 各省（区、市）发、用电量净缺口 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所  注：净缺口定义为用电量与发电量差额 

 

 3.3.3 交易价差趋稳、收窄，有利于提高外来电价 

2018年广东省市场化交易电量平均价差全年加权平均值 6.55分/千瓦时，与 2017年的全年均值 6.57

分/千瓦时基本一致；但 2018 年各月的价差基本围绕全年均值呈小幅波动态势，最大波动幅度未超

过 3.0%，这与 2016、2017 两年中各月价差大幅震荡的状况完全不同，更接近于 2015 年的价差走

势。2019 年前 8 个月的价差走势与 2018 年相似，均呈小幅波动状态，但价差中枢大幅下行至约 4.05

分/千瓦时左右，比 2018 年同期减少了 2.54 分/千瓦时，降幅 38.6%。 

华能水电西电东送广东的框架内电量执行落地电价倒推上网电价政策，框架外电量的上网电价通过

市场化规则形成，挂牌交易价格为云南和广东省内月度交易平均价格折算到交易关口的算术平均值；

而根据《澜沧江上游水电站送电广东购售电合同》，澜上电站的优先发电计划电量中有 15%左右为市

场化交易电量，上网电价按照市场化交易方式结算，即协议内计划电量上网电价-当月广东省市场化

交易电量的加权平均降幅。广东省电力市场交易价差的收窄，有利于提高公司外送广东交易电量的

平均上网电价。仅考虑澜上 5 座电站，其设计多年平均发电量合计约 244 亿千瓦时，即协议计划外

电量 44 亿千瓦时；按照 2019 年前 8 个月价差的收窄幅度、以及 13%的增值税税率测算，相当于减

少让利约 1 亿元，即增加约 1 亿元的营业收入。 
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图表41 广东省电力市场月度市场化交易电量及价差 

 

资料来源:广东电力交易中心，平安证券研究所 

图表42 广东省电力市场交易电量持续增长 

 

图表43 广东省电力市场交易价差稳定并收窄 

 

 

 

资料来源: 广东电力交易中心，平安证券研究所 
 

资料来源: 广东电力交易中心，平安证券研究所 

 

四、 天地人三才合一，确立水电丰年 

4.1 天时：厄尔尼诺年，来水向好 

根据世界气象组织（WMO）发布的消息，2019 年强厄尔尼诺现象不太可能发生，处于弱厄尔尼诺

水平的边缘。受厄尔尼诺事件和南海季风偏强共同影响，2019 年汛期我国气候状况总体偏差，降水

“南多北少；汛期南方地区降水前多后少、时空分布不均，“龙舟水”偏重。 

2019 年上半年，全国规模以上水电发电量 5138 亿千瓦时，同比增长 11.8%，比上年同期提高 8.9

个百分点。水电大发带来了营收的大幅增长，水电板块 22 家上市公司在 1Q19 的营业收入同比增长

11.1%。 
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图表44 厄尔尼诺指数/南方涛动指数 

 

资料来源: CPC，BOM，Wind，平安证券研究所 

图表45 1H19 水电发电量同比增长 11.8% 

 

图表46 1Q19 水电板块营业收入同比增长 11.1% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

4.2 地利：装机增长有限，利用小时大幅提升 

截至 2019 年 6 月底，全国 6000 千瓦及以上水电设备容量 3.08 亿千瓦，同比增长 2.3%，比上年同

期回落 0.4 个百分点。上半年，全国水电新增装机容量 182 万千瓦，与上年同期相比减少 67 万千瓦。

来水向好，且新增装机减少，在运机组的利用小时大幅提升。上半年，全国水电设备累计平均利用

小时 1674 小时，达到近 10 年的最高值，比上年同期增加 169 小时、增幅 11.2%。 

水电的成本端可变部分较少，主要为资产折旧等固定成本。因此，水电利用小时提升后带来的利润

增长会超过营收的增长，1Q19 水电行业上市公司归母净利润同比增长 19.3%。 
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图表47 2019 年 6 月底水电装机容量同比增长 2.3% 

 

图表48 1H19 水电新增装机容量同比减少 67 万 kW 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

图表49 1H19 水电利用小时同比增加 169 小时 

 

图表50 1Q19 水电板块归母净利润同比增长 19.3% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

 

4.3 人和：电价政策落地，营收暂不受影响 

2019 年 3 月 5 日，李克强总理在《2019 年政府工作报告》提出一般工商业电价再次降低 10% ，

市场担忧可能会要求水电降低上网电价以让利下游。5 月 15 日，国家发改委发布《关于降低一般工

商业电价的通知》（发改价格[2019]842 号）。通知规定，因增值税税率降低到 13%，省内水电企业

非市场化交易电量、跨省跨区外来水电和核电企业（三代核电机组除外）非市场化交易电量形成的

降价空间，全部用于降低一般工商业电价。水电标杆上网电价仅下调增值税差额部分，税后价未调

整，不影响营业收入。截止目前，北京、辽宁、福建、河南、四川、重庆、陕西、甘肃、宁夏、青

海、广东、广西、云南、海南等地区已明确水电标杆上网电价仅调整增值税部分，仅有湖南省下调

幅度超出增值税税率降幅。 

考虑到增值税税率的调整自 4 月 1 日起执行，而标杆上网电价的调整自 7 月 1 日起执行，中间存在

3 个月的时间窗口。在未有其他相关政策出台的情况下，水电企业有望享受这三个月营收的增值税

差额收入，即第二季度营收的 2.65%。 
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图表51 2011-2018 年水电上市公司平均毛利率 46.1% 

 

图表52 2011-2018 年水电上市公司平均净利率 29.5% 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: Wind，平安证券研究所 

图表53 2019 年各地区水电上网电价调整政策文件 

省（区，市） 文件名称 文件编号 调整内容 

北京 
关于调整本市水电企业上网电价

的通知 

京发改

[2019]759 号 
调整增值税税率降至 13%的水电企业上网电价 

辽宁 

关于 2019 年第二次降低一般工

商业电价、调整部分发电企业上

网电价及简化销售电价分类结构

等有关事项的通知 

辽发改价格

[2019]352 号 

调整省内部分水电上网电价。和禹水电开发公司、太平哨

发电厂水电上网电价由 0.3470 元/千瓦时调整为 0.3351 元

/千瓦时，桓仁金哨电站有限公司（原金哨水电站）、本溪多

益资源开发有限公司（原双岭水电站）水电上网电价由

0.3900 调整为 0.3767 元/千瓦时。其余水电上网电价继续

执行 0.33 元/千瓦时。 

福建 
关于继续降低一般工商业电价有

关事项的通知 

闽发改商价

[2019]318 号 

因增值税税率降低，涉及税率变化的核电、水电企业含税

上网电价和抽水蓄能电站含税容量电费同步降低 

湖南 
关于再次降低我省一般工商业电

价有关问题的通知 

湘发改价商

[2019]407 号 

装机容量在 2.5 万千瓦及以上的水电项目上网电价降低 2

分/千瓦时 

河南 
关于 2019 年第二次降低工商业

及其他用户单一制电价的通知 

豫发改价管

[2019]315 号 

因增值税税率调整，黄河水利水电开发公司（小浪底水电

站）上网电价调整为 0.3062 元/千瓦时，三门峡黄河明珠（集

团）有限公司上网电价调整为 0.253 元/千瓦时。 

四川 

关于再次降低省属电网及地方电

网一般工商业电价等有关事项的

通知 

川发改价格

[2019]262 号 

降低省属电网供区内并网水电机组上网电价。省属电网内

原由地方价格主管部门核定的各并网水电机组上网电量,增

值税率由 17%降低至 13%后,不含税价格保持不变,调整后

的水电上网电价详见附件 2;原增值税率为 6%的电价水平

维持不变。省属电网内原由水电企业和省属电网协议定价

的,税率调整参照上述标准执行。 

重庆 
关于进一步降低一般工商业电价

有关事项的通知 

渝发改价格

[2019]657 号 

因增值税税率调整相应下调水电企业上网电价。下调重庆

市境内原增值税税率 16%的水电机组上网电价每千瓦时

0.84 分；报经国家发展改革委备案，三峡电站、二滩水电

站、锦官电源组送重庆水电上网电价分别调整为 0.2230 元

/千瓦时（含税，下同）、0.2689 元/千瓦时、0.3201 元/千

瓦时 

陕西 
关于调整陕西电网电力价格的通

知 

陕发改物价

[2019]548 号 

我省总装机 2.5 万千瓦及以上的水电机组上网电价每千瓦

时统一降低 1.3 分，总装机 2.5 万千瓦以下的水电机组上网

电价仍按原价格执行。 

甘肃 
关于降低一般工商业电价有关事

项的通知 

甘发改价格

[2019]411 号 

因增值税税率降低到 13%，省内水电非市场化交易电量含

税上网电价相应同步降低。 
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省（区，市） 文件名称 文件编号 调整内容 

宁夏 
关于降低我区一般工商业电价有

关事宜的通知 

宁发改价格（管

理）[2019]354 号 

因增值税税率降低到 13%，将我区水电非市场化电量上网

电价下调 0.0084 元/千瓦时。下调后，国电投黄河上游水电

开发有限责任公司宁电分公司上网电价为 0.2289 元/千瓦

时，宁夏沙坡头水利枢纽有限责任公司上网电价为 0.2576

元/千瓦时。 

青海 
关于再次降低一般工商业电价的

通知 

青发改价格

[2019]355 号 

水电企业因增值税税率调整腾出的电价空间全部用于降低

一般工商业电价 

广东 
关于降低我省部分水电站和核电

站上网电价的通知 

粤发改价格函

[2019]2728 号 

因增值税税率降低到 13%，相应降低我省新丰江水电厂等

部分水电站和核电站的上网电价 

广西 关于降低一般工商业电价的通知 
桂发改价格

[2019]524 号 

因增值税税率降低到 13%，相应调整区内水电企业、核电

企业的上网电价。 

云南 
关于降低一般工商业电价文件的

通知 

云发改价格

[2019]454 号 

水电企业非市场化上网电量增值税税率由 17%调整到 13%

形成的空间，全部用于降低一般工商业电价 

海南 关于电价调整有关问题的通知 
琼发改价管

[2019]704 号 

因增值税税率调整相应降低水利枢纽工程电站（不含执行

小水电上网电价的牛路岭水电站）和核电站上网电价。大

广坝、戈枕水电站上网电价由 0.40元/千瓦时调整为 0.3863

元/千瓦时，红岭水利枢纽工程上网电价由 0.4516 元/千瓦

时调整为 0.4362 元/千瓦时。 

资料来源：各省（区，市）发改委，平安证券研究所 

 

五、 投资建议 

5.1 盈利预测 

对于公司 2019-2023 年的盈利预测，首先做以下几点假设： 

 装机容量：托巴水电站 2020 年正式开工，总工期 82 个月，首台机组投产 72 个月，则 2025

年之前不会投产；古水水电站及澜沧江上游西藏段各电站暂不开工建设；在 2025 年之前公司

无其他新增大型电站项目。 

 利用小时：参考各在运电站设计利用小时，以及历史各年实际利用小时。 

 发电量：参考各在运电站设计多年发电量，以及历史各年实际发电量。 

 上网电价：计划内电量的上网电价按照增值税税率变化调整，计划外电量的上网电价参考市场

交易价差等因素。 

 其他：精准扶贫支出 5 亿元 2019 年到期后，不再有类似支出。 

据此，得到公司 2019-2023 年主营业务电力板块的营收预测如下： 

图表54 公司 2019-2023 年主营业务电力板块营收预测 

  2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

装机容量-控股（万 kW） 2120.88 2318.38 2318.38 2318.38 2318.38 2318.38 

发电量（亿 kWh） 817.20 1025.33 1007.13 1018.76 1020.65 1020.65 

上网电量（亿 kWh） 811.28 1016.44 998.40 1009.93 1011.80 1011.80 

售电量（亿 kWh） 802.42 1011.04 993.00 1004.53 1006.40 1006.40 

平均利用小时（h） 3853 4423 4344 4394 4402 4402 

平均上网电价（元/kWh，不含税） 0.1910 0.2117 0.2138 0.2136 0.2136 0.2136 
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  2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

综合增值税率 16.48% 16.31% 13.35% 13.35% 13.35% 13.35% 

营业收入（亿元） 154.99 215.21 213.42 215.68 216.09 216.09 

营业成本（亿元） 76.12 90.69 92.27 92.61 92.67 92.67 

毛利率 50.89% 57.86% 56.77% 57.06% 57.11% 57.11% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

加上其他业务的盈利预测，即可得到公司 2019-2023 年营收、成本、毛利。 

图表55 公司 2019-2023 年营收、成本、毛利预测 

  2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 155.16 215.39 213.60 215.86 216.26 216.26 

YoY 20.77% 38.81% -0.83% 1.06% 0.19% 0.00% 

营业成本（亿元） 76.16 90.73 92.31 92.66 92.71 92.71 

YoY 12.99% 19.13% 1.74% 0.37% 0.06% 0.00% 

毛利润（亿元） 79.01 124.66 121.29 123.20 123.55 123.55 

YoY 29.37% 57.78% -2.71% 1.58% 0.28% 0.00% 

毛利率 50.92% 57.88% 56.78% 57.08% 57.13% 57.13% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

测算得到公司 2019-2023 年重要财务指标如下： 

图表56 公司 2019-2023 年关键财务指标 

  2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 155.16 215.39 213.60 215.86 216.26 216.26 

YoY 20.77% 38.81% -0.83% 1.06% 0.19% 0.00% 

净利润（亿元） 58.03 55.45 57.30 60.33 61.99 64.59 

YoY 165.10% -4.45% 3.34% 5.29% 2.75% 4.20% 

毛利率 50.92% 57.88% 56.78% 57.08% 57.13% 57.13% 

净利率 37.40% 25.74% 26.83% 27.95% 29.89% 31.14% 

ROE 13.22% 11.96% 11.59% 11.44% 11.06% 10.85% 

EPS（元） 0.32 0.31 0.32 0.34 0.34 0.36 

P/E 14.1 14.8 14.3 13.6 13.2 12.7 

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

5.2 估值分析 

 5.2.1、相对估值 

首先从同业对比的角度选取 A 股其他几家代表性水电上市公司，包括长江电力、国投电力、川投能

源、桂冠电力、湖北能源、三峡水利、黔源电力；然后，在电力板块其他上市公司中选取火电、核

电、风电、光伏发电各个细分子板块的代表性标的。水电板块代表性上市公司 2019 年 PE 平均值为

16.1 倍，除水电以外的各个子板块代表性上市公司的 2019 年 PE 平均值为 15.6 倍。 
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将测算得出的华能水电 2019-2021 年 EPS 和 PE 值，与同业公司的盈利预测及估值进行对比，可以

确定采用相对估值方法下 2019 年公司的合理 PE 区间为 15.6-16.1 倍。对应 2019 年 EPS 的估值区

间为 4.84-4.99 元/股。 

图表57 华能水电与 A 股主要水电上市公司以及火电、核电、风电、光伏上市公司盈利预测及估值对比 

代码 简称 股价 EPS P/E 

  
08-30 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600025.SH 华能水电 4.56 0.32 0.31 0.32 0.34 14.1 14.8 14.3 13.6 

 
均值 

     
16.6 16.1 14.8 14.0 

600900.SH 长江电力 18.62 1.03 1.04 1.05 1.06 18.1 17.9 17.7 17.6 

600886.SH 国投电力 9.69 0.64 0.72 0.72 0.75 15.1 13.4 13.4 12.9 

600674.SH 川投能源 9.89 0.81 0.75 0.76 0.80 12.2 13.2 13.0 12.4 

600236.SH 桂冠电力 4.78 0.39 0.32 0.34 0.36 12.3 14.9 14.1 13.3 

000883.SZ 湖北能源 4.03 0.28 0.34 0.43 0.46 14.4 11.9 9.4 8.8 

600116.SH 三峡水利 7.01 0.22 0.24 0.29 0.31 31.9 29.2 24.2 22.6 

002039.SZ 黔源电力 14.65 1.20 1.17 1.26 1.38 12.2 12.5 11.6 10.6 

 
均值 

     
29.8 15.6 12.8 12.8 

600011.SH 华能国际 6.30 0.09 0.31 0.39 0.42 68.7 20.1 16.3 15.1 

600027.SH 华电国际 3.76 0.17 0.33 0.42 0.49 22.1 11.4 9.0 7.7 

601991.SH 大唐发电 2.72 0.07 0.18 0.22 0.26 38.9 15.1 12.4 10.5 

601985.SH 中国核电 5.39 0.30 0.39 0.48 0.53 17.7 13.7 11.1 10.2 

003816.SZ 中国广核 5.18 0.17 0.20 0.24 0.23 30.1 26.1 22.0 22.2 

601016.SH 节能风电 2.42 0.12 0.15 0.18 0.22 20.2 16.1 13.4 11.0 

000591.SZ 太阳能 3.13 0.29 0.49 0.57 
 

10.8 6.4 5.5 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所  注：除国投电力、华能国际、中国核电、中国广核外，均采用 Wind 一致预期。 

 

 5.2.2、绝对估值 

采用 DCF 法进行估值，假设第二阶段过渡期增长率为 2.0%、永续增长率为 0.0%，其他关键假设如

下，测算得到公司每股价值为 4.99 元。 

图表58  估值参数设定（WACC 与永续增长率） 

贝塔值（β） 0.80  股权资本成本（Ke） 7.10% 

无风险利率（%） 3.50%  债务成本 Kd（%） 4.04% 

市场收益率（%） 8.00%  目标负债率 69.27% 

WACC 4.98%  第二阶段增长率/永续增长率(%) 2%/0% 

资料来源：平安证券研究所 

图表59 华能水电 DCF 估值敏感性分析 

 永续增长率（g） 

Ke 
 -2.00% -1.50% -1.00% -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 

4.41% 6.13  6.43  6.79  7.21  7.73  8.39  9.24  10.38  11.99  
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 永续增长率（g） 

4.85% 5.76  6.01  6.31  6.65  7.08  7.59  8.25  9.09  10.24  

5.33% 5.40  5.61  5.85  6.14  6.48  6.89  7.39  8.02  8.85  

5.87% 5.06  5.23  5.43  5.66  5.93  6.25  6.64  7.12  7.72  

6.45% 4.73  4.87  5.04  5.22  5.44  5.69  5.99  6.35  6.78  

7.10% 4.42  4.54  4.67  4.82  4.99  5.18  5.41  5.68  6.01  

7.81% 4.12  4.22  4.32  4.44  4.58  4.73  4.91  5.11  5.35  

8.59% 3.84  3.92  4.01  4.10  4.21  4.33  4.46  4.61  4.79  

9.45% 3.58  3.64  3.71  3.79  3.87  3.96  4.06  4.18  4.31  

10.40% 3.34  3.39  3.44  3.50  3.56  3.63  3.71  3.80  3.89  

11.43% 3.11  3.15  3.19  3.23  3.28  3.34  3.39  3.46  3.53  

资料来源：平安证券研究所 

综合对比其他可比公司的相对估值以及公司的绝对估值，得到华能水电的合理股价区间为 4.84-4.99

元/股，对应 2018 年 PE 水平为 15.1-15.6 倍、对应 2019 年 PE 水平为 15.6-16.1 倍。 

 

5.3 投资建议 

预计公司 19/20/21 年 EPS 分别为 0.31/0.32/0.34 元，对应 8 月 30 日收盘价 PE 分别 14.8/14.3/13.6

倍。综合对比其他可比公司的相对估值以及公司的绝对估值水平，得到合理股价区间为 4.84-4.99

元/股，对应 2019 年 PE 为 15.6-16.1 倍。公司坐拥澜沧江优质资源，两大多年调节性水库平滑丰枯

能力优异；立足云南西电东送广东的市场布局，使得公司的电量、电价将同时受益于两省供需格局

的改善以及电力市场化改革的深化。上半年水电丰年趋势确立，给予公司 2019 年 16 倍 PE 的估值，

对应目标价 4.96 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

 流域来水风险 

公司主营业务为电力生产，所需的主要资源为上游来水，发电量和经营业绩对来水依赖度较大；公

司水电站主要分布在澜沧江流域，来水的不确定性对公司的生产及经营活动会产生重要影响；且上

游水库截流施工可能会造成来水减少。 

 电价降低风险 

下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电价降低；随着电改的推进，电

力市场化交易规模不断扩大，可能拉低平均上网电价。 

 市场消纳风险 

国内用电需求近年呈供给大于需求的状态，短期内电力供应宽松的局面仍将延续，电能消纳面临一

定风险；汛期弃水风险仍然存在。 

 政策调整风险 

在国家继续全面深化各领域改革、推进国企国资改革的大背景下，财税、金融、资本市场、电力体

制、移民环保等领域都可能会有新的政策出台，这将对公司的经营管理造成一定的影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8525 8493 8994 9026 

现金 1498 1261 2074 1656 

应收票据及应收账款 3736 5286 3661 5380 

其他应收款 2677 1305 2644 1347 

预付账款 17 24 17 25 

存货 23 44 24 44 

其他流动资产 573 573 573 573 

非流动资产 159840 165338 170108 171112 

长期投资 28 6 -16  -38  

固定资产 126812 141944 146090 149319 

无形资产 6921 7893 8837 9753 

其他非流动资产 26079 15496 15198 12079 

资产总计 168365 173831 179102 180138 

流动负债 43259 52563 52834 52347 

短期借款 9749 26749 30749 27749 

应付票据及应付账款 130 232 137 233 

其他流动负债 33380 25583 21948 24365 

非流动负债 79326 72910 74709 72806 

长期借款 77612 71590 73821 71977 

其他非流动负债 1714 1321 888 829 

负债合计 122585 125474 127542 125153 

少数股东权益 1524 1761 2005 2263 

股本 18000 18000 18000 18000 

资本公积 18892 18892 18892 18892 

留存收益 7314 10205 13192 16337 

归属母公司股东权益 44257 46597 49555 52723 

负债和股东权益 168365 173831 179102 180138  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 10922 19312 13210 20020 

净利润 6050 5781 5974 6290 

折旧摊销 5269 5333 5926 6313 

财务费用 4065 4565 4514 4339 

投资损失 -3945  -28  -28  -28  

营运资金变动 -1186  3670 -3167  3116 

其他经营现金流 668 -9  -9  -9  

投资活动现金流 -3556  -10794  -10658  -7280  

资本支出 7704 5520 4791 1027 

长期投资 3278 22 22 22 

其他投资现金流 7425 -5252  -5845  -6232  

筹资活动现金流 -7570  -8755  -1739  -13158  

短期借款 -281  17000 4000 -3000  

长期借款 -7858  -6022  2231 -1843  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 569 -19733  -7970  -8314  

现金净增加额 -204  -237  813 -418   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15516 21539 21360 21586 

营业成本 7616 9073 9231 9266 

营业税金及附加 299 415 412 416 

营业费用 22 30 30 30 

管理费用 218 303 300 304 

研发费用 9 12 12 12 

财务费用 4065 4565 4514 4339 

资产减值损失 98 98 98 98 

其他收益 243 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 3945 28 28 28 

资产处置收益 9 9 9 9 

营业利润 7387 7081 6800 7160 

营业外收入 12 12 12 12 

营业外支出 519 519 19 19 

利润总额 6880 6574 6794 7153 

所得税 830 793 820 863 

净利润 6050 5781 5974 6290 

少数股东损益 248 237 244 257 

归属母公司净利润 5803 5545 5730 6033 

EBITDA 16220 16015 17234 17804 

EPS（元） 0.32 0.31 0.32 0.34  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.8 38.8 -0.8  1.1 

营业利润(%) 124.4 -4.1  -4.0  5.3 

归属于母公司净利润(%) 165.1 -4.4  3.3 5.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 50.9 57.9 56.8 57.1 

净利率(%) 37.4 25.7 26.8 27.9 

ROE(%) 13.2 12.0 11.6 11.4 

ROIC(%) 6.4 6.2 6.2 6.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 72.8 72.2 71.2 69.5 

净负债比率(%) 228.3 214.6 210.5 187.3 

流动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 

速动比率 0.2 0.1 0.2 0.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 

应收账款周转率 4.8 4.8 4.8 4.8 

应付账款周转率 50.1 50.1 50.1 50.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.31 0.32 0.34 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 1.07 0.73 1.11 

每股净资产(最新摊薄) 2.46 2.59 2.75 2.93 

估值比率 - - - - 

P/E 14.1 14.8 14.3 13.6 

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 11.6 11.7 11.2 10.5  
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弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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