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终端供需转紧电价扬，调节水库枯期多供电 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.122 0.322 0.283 0.285 0.291 

每股净资产(元) 2.19 2.46 2.84 2.91 2.98 

每股经营性现金流(元) 0.48 0.61 0.92 0.94 0.99 

市盈率(倍) 43.58 9.77 15.44 15.31 15.02 

净利润增长率(%) 330.75% 165.10% -12.22% 0.84% 1.95% 

净资产收益率(%) 5.55% 13.11% 9.98% 9.79% 9.77% 

总股本(百万股) 18,000.00 18,000.00 18,000.00 18,000.00 18,000.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

投资逻辑 
 公司 1H2019 新投产 563 万千瓦装机容量，规模全国第二：公司拥有澜沧江

干流全部水能资源开发权，1H2019 澜上 563 万千瓦装机容量投产，公司装
机容量达 2294 万千瓦，占云南省统调水电装机容量的 42%。在全国范围内
仅次于长江电力 4550 万千瓦装机容量，是我国装机规模第二的水电公司。 

 云南高耗能拉动用电增长，电力交易价格趋于稳定：云南售电收入约占公司

水电板块收入四分之一。云南省未来将有水电铝和水电硅新建产能的持续释

放，电力产能需求将有高的持续增长。2019 年新增大工业负荷 250 万千

瓦，预计新增用电量需求约 43 亿千瓦时。2020-2021 年，预计仅云铝股份

就将新增 142 亿千瓦时用电量。云南省电力市场化程度高，电力市场趋于成

熟，汛枯期价差缩窄，近三年全年加权平均电价基本稳定。 

 广东外送电需求难以下降，预计未来市场化交易电价上升：广东售电收入约

占公司水电板块收入七成。根据现有广东省控煤趋势和能源结构，通过核电

填补火电减少的缺口仍需时间，预计 2019 年广东外送电需求将扩大到 2000

亿千瓦时以上，未来广东省外送电需求或将难以缩小。2019 年全部市场化

电价折价 4.0 分/千瓦时，相比 2017、2018 年仍有所缩窄，月结竞价交易折

价仅 3.0 分/千瓦时。我们预计未来广东电力供给偏紧状态仍将继续，市场化

交易电价上升。 

 唯一拥有多年调节能力水库上市公司，预计 2019 年股息率有望 4.8%：华能

水电是目前唯一拥有多年调节功能水库的上市水电公司。小湾和糯扎渡水电

站是具有多年调节能力龙头水库，承担了稳定云南省枯期发电的功能，也起

到平滑来水的效果。公司承诺每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的

可供分配利润的 50%。按照当前股价折算，2019 年股息率有望接近 4.8%。 

投资建议 
 2018 年公司获得投资收益 39 亿元，我们预测公司 2019~2021 年营业收入

分别为 208/211/216 亿元，归母净利润分别为 50.94/51.36/52.37 亿元，对

应 EPS 分别为 0.28/0.29/0.29 元，当前股价对应 P/E 为 15.4/15.3/15.0X，

预计 2019 年归母扣非净利润增速 67%，给予 2019 年 18 倍 PE，对应目标

价 5.0 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 
 澜沧江来水严重不及预期；应收款项周转不及预期；云南省电力交易不及预

期；宏观经济不及预期。 
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一、独享澜沧江开发权，多年调节龙头平衡丰枯 

 拥有澜沧江全部水能资源开发权，装机量全国第二：公司全称华能澜沧江
水电股份有限公司，主营业务为水力电项目的开发、投资、建设、运营与
管理，主要收入来自于水力发电的销售收入，2018 年水力发电占公司营业
收入比例 98%。公司拥有澜沧江干流全部水能资源开发权，以澜沧江大型
水电开发为主，兼顾新能源电力开发。 

图表 1：公司主营水力发电  图表 2： 公司发电量随装机量增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 澜上 563 万千瓦装机容量投产，公司巩固全国第二位置：2018 年公司水
电装机容量占全国水电装机容量的 6.02%，水电发电量 811.8 亿千瓦时，
占全国当年水电发电量 7.36%。2019 年上半年，公司澜上五座电站陆续投
产，已投产装机容量达 2293.6 万千瓦，占云南省统调水电装机容量的 
42%，在全国范围内，仅次于长江电力 4549.5 万千瓦装机容量，是我国装
机规模第二的水电公司，  

图表 3：2018 年全国水电发电量市场格局  图表 4：2018 年全国水电装机容量市场格局 

 

 

 
来源：上市公司公告，国金证券研究所  来源：上市公司公告，国金证券研究所 

 独有多年调节龙头水库，平衡丰枯平滑来水：华能水电是目前唯一拥有多
年调节功能水库的上市水电公司。小湾和糯扎渡水电站是具有多年调节能
力的龙头水库，承担了稳定云南省枯期发电的功能。二者联合调节的情况
下，糯扎渡水电站枯期的电量可以比汛期更大。在龙头水库的帮助下，公
司在 2018 年下半年来水较丰时期保留了较大水头，保证了 2019 年上半年
枯期的发电量，加上 2019 年上半年投产的澜上五座水电站逐渐释放装机
容量，实现了营业收入和净利润的大幅增长。 
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图表 5：公司 2017 年上市后营收快速增长  图表 6： 公司净利率从 2016 年后反弹 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

二、云南高耗能拉动用电增长，电力交易电价稳定向上 

 云南省外送电量快速增长，省内用电和外送广东是云南省电力消纳的主要
途径：云南省是我国“西电东送”主力省份。自 2013 年开始，云南省外
送电量快速增加，根据国家统计局数据，到 2018 年，云南省全年发电量
3007 亿千瓦时，其中省内用电 1679 亿千瓦时，外送电 1328 亿千瓦时，
占发电量比例达 44%。省网外送广东、省网外送广西、溪洛渡外送广东以
及送境外（越南、老挝、缅甸）等部分。其中省网外送广东和溪洛渡外送
广东部分合并占云南省电力消纳的 40.5%，省网外送广西部分占比 4.4%，
送境外部分占比 0.6%。因此，云南省电力消纳的主要途径是省内用电
（54%）、外送广东（41%）、外送广西（4%），送境外（1%）。 

图表 7：云南省外送电量占比逐年提高（亿千瓦时）  图表 8：2018 年云南省电力消纳结构 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：昆明电力交易中心，国金证券研究所 

 华能水电电力主要送往广东和本地消纳：公司上网电量在云南本地消纳大
约 30%，其他部分外送，大部分送往广东，占上网电量比例达 60%，送往
广西占比较小为 7%，送往境外占比为 4%。 
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图表 9：2018 年公司水电收入结构  图表 10：2018 年华能水电消纳结构 

 

 

  
来源：公司公告，国金证券研究所 注：境外水电收入计入投资收益  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.1 二产是云南用电增长主要动力，未来两年预计水电铝至少新增 142 亿千瓦
时用电需求 

 2017 年、2018 年和 2019 上半年，云南省全社会用电量分别为 1538、
1679、822 亿千瓦时，用电量累计同比增速 9.1%、9.2%、6.7%，增速超
过同期全国全社会用电量增速 2.5、0.7、1.7 个百分点。云南省用电情况表
现出较好的需求增长潜力。 

图表 11：云南省全社会用电量累计同比增速超过全国 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 第二产业是云南省电力需求主要力量：2016-2018 年，第二产业占云南省
全社会用电量比例分别为 73.2%、72.8%、72.4%，高于全国比例 2-3 个
百分点。分行业看，近年来云南省第一产业用电量增速最高，第三产业增
速在第二位且有扩大趋势，第二产业增速有下降趋势。但云南省第二产业
用电基数尤其大，虽然第二产业增速收缩，但是依然是新增用电量贡献最
大的行业。 

 2017 年、2018 年、2019 年上半年，云南省第二产业新增用电分别为 87.0、
97.6、27.1 亿千瓦时，对应新增用电贡献率分别为 68.2%、69.0%、
25.8%。云南省第二产业用电量具有一定周期，如电解铝等耗电大户生产
高峰期都在下半年。总体上看，第二产业仍然是云南省新增用电的主要来
源。 
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图表 12：云南省用电量结构以第二产业为主（亿千瓦时） 

 
来源：昆明电力交易中心，国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 13：云南省各行业用电量增速  图表 14：云南新增用电主要在第二产业（亿千瓦时） 

 

 

 
来源：昆明电力交易中心，国金证券研究所  来源：昆明电力交易中心，国金证券研究所 

 2019-2021 年水电铝和水电硅项目投产带来新增需求：根据昆明电力中心
公告数据，2019 上半年云铝昭通海鑫一期、 鹤庆溢鑫一期项目投产，预
计下半年将有云南神火 90 万吨电解铝等水电铝项目投产，全年新增大工业
负荷 250 万千瓦，预计新增用电量需求约 43 亿千瓦时，是云南省电力本
省消纳的主要增长动力。2020-2021 年，将有云铝海鑫二期 35 万吨、鹤庆
海鑫二期 24 万吨、文山铝业 50 万吨新建水电铝产能投产，根据云铝股份
年报披露数据测算，生产每吨电解铝大约需要 13000 千瓦时电量，则预计
仅云铝股份就将在未来两年新增 142 亿千瓦时用电量。 

图表 15：云铝股份云南省 2020-2021 年新建水电铝产能 

公司名称 项目地点 设计产能 投产时间 

云铝海鑫二期 云南昭通 35 万吨 2020年 

鹤庆溢鑫二期 云南大理 24 万吨 2020年 

文山铝业 云南文山 50 万吨 2021年 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 此外，云铝股份与华能澜沧江水电有限公司、云南华电金沙江中游水电开
发有限公司按照每千瓦时不高于 0.185 元的上网电价签订双边协议，确保
云铝股份用电价格不高于每千瓦时 0.2785 元。从这一价格看，只有水电的
价格才有足够低。 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2016 2017 2018 2019H1

第一产业 第二产业 第三产业 居民用电 全社会用电量增速（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2017 2018 2019H1

第一产业 第二产业 第三产业 居民用电

0

20

40

60

80

100

120

第一产业 第二产业 第三产业 居民用电

2017 2018 2019H1



公司深度研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

2.2 电力交易市场化程度高，交易电量电价稳定向上 

 云南省是我国首批电力体制改革综合试点省份，2016 年市场化交易电量占
全省用电量比例达 41.8%。短期内过快提高的市场化交易电量比例和当时
相对滞后的输电设施建设、不充分的消纳渠道造成云南省内电力供给过剩，
“窝电”情况严重，交易电价被压制。 

2016 年后，国家能源局、国家发改委、云南省政府出台多项政策落实水电
消纳问题，一方面在云南省内积极引进水电铝和水电硅等高耗能项目，提
高本地电力需求；另一方面建设西电东送电力输配通道，将云南过剩的电
力供给对接广东省和广西自治区的外送电需求。到 2018 年，云南省弃水
情况已经大大缓解。 

图表 16：云南省弃水逐渐减少 

 
来源：《云南水力发电》，国金证券研究所 

 云南省内消纳部分主要实行市场化定价：根据每年电力市场化交易实施方
案，在昆明电力交易中心通过参与市场化交易形成上网电价，交易主要采
用双边协商、连续挂牌、自主挂牌方式组织。集中竞争方式的电力直接交
易最低限价为 0.15 元/kWh，最高限价为 0.42 元/kWh。 

 云南电力交易市场增速收窄，交易量逐渐稳定：自从 2016 年以来，云南
省市场化交易电量环比、同比快速增长，2016-2018 年，三年间电力市场
化交易量分别为 560、703、851 亿千瓦时，CAGR 达到 20.1%，市场化
比例分别为 41.8%、45.7%、50.7%。进入 2019 年下半年，云南市场化交
易电量增速逐渐下滑，月度交易量逐渐趋于稳定，预计未来将步入平稳增
长。 
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图表 17：云南省市场化交易电量增速降低交易量逐渐稳定 

 

来源：昆明电力交易中心，国金证券研究所 

 云南电力交易市场逐渐成熟，汛枯价差缩窄平均价提高：云南省电力
资源呈现“丰余枯缺”特性，6-10 月的汛期电价与 11 月至次年 5 月枯
期电价具有明显差距。在市场化电力交易初期 2016 年，汛枯期电价价
差最大达到 0.1609 元/千瓦时（汛期电价最低 0.0958 元/千瓦时，枯期
电价最高 0.2567 元/千瓦时），全年交易平均价仅 0.1682 元/千瓦时。
随着云南省电力市场逐渐成熟，充分发挥市场化交易机制的价格发现
和市场调节功能，汛枯期交易电价逐渐靠拢，2019 年汛枯期价差缩窄
到 0.1280 元/千瓦时，全年加权平均电价基本稳定至 0.1782 元/千瓦时。 

 2019 年下半年来水偏枯电力市场供需改善，交易电价可能上浮：对比
云南省过去三年的市场化交易电量价格，2019 年上半年交易电价多处
于过去三年交易电价区间的底部位置，2019 年下半年尤其四季度澜沧
江来水偏枯，云南省交易电价上浮超过过去三年最高价，云南省电力
交易市场供需格局改善，已经从之前的供给宽松转为供给偏紧。预计
2019 年下半年云南来水偏枯的影响将延续至 2020 年，2020 年云南省
加权平均电价甚至有可能出现上浮。 

图表 18：云南交易电价价差缩窄均价提高（元/千瓦时）  图表 19：云南市场化交易电价开始回升（元/千瓦时） 

 

 

 
来源：昆明电力交易中心，国金证券研究所  来源：昆明电力交易中心，国金证券研究所 

 从长期看，一方面，云南省用电增量主要靠第二产业拉动，未来将有水电
铝和水电硅新建产能的持续释放，电力产能需求将有高的持续增长。2019 
年新增大工业负荷 250 万千瓦，预计新增用电量需求约 43 亿千瓦时。
2020-2021 年，预计仅云铝股份就将新增 142 亿千瓦时用电量。另一方面，
云南省电力市场化程度高，月度市场交易电量增速下降，电力市场趋于成
熟，汛枯期价差缩窄，近三年全年加权平均电价基本稳定。 
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三、广东需求韧性足，电力局部短缺电价企稳 

3.1 广东能源“双控”导致火电供给降低，预计未来外送电需求再次扩大 

 广东省是我国用电大省，2017 年、2018 年和 2019 上半年，广东省全社会
用电量分别为 5959、6323、3028 亿千瓦时，用电量累计同比增速 6.2%、
6.1%、3.3%，全社会用电量占全国比例 9%，居全国首位。 

图表 20：广东省用电量结构（亿千瓦时） 

 
来源：广东电力交易中心，国家统计局，国金证券研究所 

 广东省用电增量呈现二产到三产的转换趋势： 2015-2018 年，广东省第三
产业占全社会用电量比例分别为 16.5%、16.9%、17.3%、19.1%，显著高
于全国第三产业占比。第二产业用电量虽然仍然占比最大，但是低于全国
水平。在广东省，第二产业用电量增速下滑，第三产业用电量增速逐年扩
大，城乡居民用电量增速基本保持平稳。从新增电量方面看，第二产业仍
贡献了新增用电量的主要部分，但是第三产业贡献的新增用电量正在逐年
提高，用电增量呈现二产到三产的转换趋势。 

图表 21：广东省各行业用电量增速  图表 22：广东第三产业新增用电快速增长（亿千瓦时） 

 

 

 

来源：广东电力交易中心，国金证券研究所  来源：广东电力交易中心，国金证券研究所 

 2019 年广东省外送电需求或将超过 2000 亿千瓦时：火电是广东省发电的
绝对主力，2018 年火电发电量占比达 75%。广东省环境保卫厅发布的
《广东省打赢蓝天保卫战 2018 年工作方案》提出，到 2020 年广东省煤炭
消费总量控制在 1.65 亿吨左右。2018 年下半年广东省开始实施能源“双
控”政策（控制煤炭消费总量，控制煤炭质量），大力推动清洁能源发电，
火电发电量增速收缩，并拖累了全省发电量的提高。2018 年广东省发电量
4370 亿千瓦时，与去年同比增速仅 4.1%。广东外送电需求扩大为 1953
亿千瓦时，相比 2017 年扩大 35.4%。 

 《广东省 2019 年能耗“双控”工作方案》要求，2019 年全省单位 GDP
能耗比 2018 年下降 3.0%，能源消费总量新增量控制在 1200 万吨标准煤
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以内。受此政策影响，2019 年广东省火电发电累计增速继续降低到负数，
发电量持续下降；同时水电发电量一改前两年低于零的增速，发电增速快
速回升为正并持续提高。2019 年 1-10 月，广东省用电量累计增速维持在
6.1%与去年增长水平相近，发电量累计增速降低为 2.7%，外送电需求达
到 1764 亿千瓦时，比去年同期进一步扩大 2.8%，若按照发电量与用电量
的累计增速估算，2019 年外送电需求将超过 2000 亿千瓦时。 

图表 23：火电占广东发电量 75%  图表 24：2019 年广东省火电发电量累计增速为负 

 

 

 

来源：国家统计局，wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，wind，国金证券研究所 

 核电填补火电控煤缺口仍需时间，预计广东外送电需求难以缩小：在广东
省大力推动清洁能源转型趋势下，虽然 2019 年广东有台山核电站一期 350
万千瓦和阳江核电站 6 号机组 109 万千瓦投产，广东省抽水蓄能发电量累
计增速创新高，但预计根据现有广东省控煤趋势和能源结构，通过核电填
补火电减少的缺口仍需时间，未来广东省外送电的需求或将难以缩小。我
们假设 2020 年火电发电量由于采用高热值煤等因素增速 4.0%，核电新增
产能完全释放增加 161 亿千瓦时发电量，水电、风电、光伏等发电量增速
维持 2019 年累计增速，2019-2020 年用电量增速维持 2019 年 1-10 月累
计增速 6.1%，则预计 2020 年广东外送电需求将达到 2230 亿千瓦时，在
2019 年基础上有继续扩大可能。 

图表 25：广东外送电需求 2018 年扩大（亿千瓦时）  图表 26：2019 年广东发电量累计增速曾降为负值 

 

 

 
来源：国家统计局，wind，国金证券研究所  来源：昆明电力交易中心，国金证券研究所 

 

图表 27：广东外送电需求测算（亿千瓦时） 
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2019E 3106 -4.7% 1098 23.0% 4489 2.7% 6707 6.1% 2217 

2020E 3254 4.8% 1259 14.7% 4884 8.8% 7114 6.1% 2229 
 

来源：国家统计局，国金证券研究所测算 

 广西外送电需求或与去年持平在 110 亿千瓦时左右：2018 年，广西壮族自
治区全社会用电量 1703 亿千瓦时，与去年同比增速 17.8%；发电量 1591
亿千瓦时，与去年同比增速 20.5%，广西自治区外送电需求 112 亿千瓦时，
相比 2017 年缩小 9.5%。2019 年 1-10 月，广西壮族自治区用电量累计增
速降低为 12.8%，发电量累计增速同步降低为 13.1%，外送电需求 111 亿
千瓦时，与去年同期外送电需求 112 亿千瓦时基本持平，预计 2019 年全
年外送电需求也将与 2018 年持平，预计在 110 亿千瓦时左右。 

图表 28：预计 19 年广西外送电需求持平（亿千瓦时）  图表 29：2019 年广西发电量、用电量增速同步降低 

 

 

 
来源：国家统计局，wind，国金证券研究所  来源：昆明电力交易中心，国金证券研究所 

 

3.2 广东市场化格局较优，预计未来市场化交易电价折价继续缩窄 

 跨省跨区清洁电源，电量电价双保障：发改价格[2015]962 号文《国家发
展改革委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》指出
跨省跨区送电由送电、受电市场主体双方在自愿平等基础上，在贯彻落实
国家能源战略的前提下，按照“风险共担、利益共享”原则协商或通过市
场化交易方式确定送受电量、价格，并建立相应的价格调整机制。国家鼓
励通过招标等竞争方式确定新建跨省跨区送电项目业主和电价；鼓励送受
电双方建立长期、稳定的电量交易和价格调整机制，并以中长期合同形式
予以明确。目前，根据《“十三五”云电送粤框架协议》，送广东电量落地
电价不高于广东省燃煤机组标杆上网电价，并扣除超高压输配电价、线损、
省内输配电价后，预计云南送广东上网电价为 0.2528 元/千瓦时；广西同
理倒推，云南送广西上网电价预计为 0.1423 元/千瓦时。 

 广东市场化格局较优，预计交易电量折价继续收窄：框架外多发电量则进
入市场化交易，受价格驱动，目前云南西电东送框架外电量主要送广东，
参与广东市场化月度结算交易。广东市场化交易电量在煤电标杆价基础上
进行折价，随着 2018 年下半年广东省开始执行能源“双控”政策，2019
年广东火电发电量降低，外送电需求扩大，市场化交易电量折价较往年收
窄。2017-2018 年的全年加权折价 6.6 分/千瓦时，2019 年在月度市场化交
易电量超过 20%增速增长的情况下，广东电力市场综合交易加权平均折价
缩窄为 4.0 分/千瓦时，全年波动幅度非常小在 0.3 分/千瓦时范围内，月结
竞价交易折价仅 3.0 分/千瓦时，电价十分稳定，广东省电力市场供给偏紧。
我们预计尽管短期广东供应量随着本省风电、核电以及乌东德供应的增加
略宽松，但广东用电需求基本维持在 4-5%的水平，未来电力市场供给偏紧
状态，剔除煤价影响市场化交易电量折价将继续收窄。 
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图表 30：2019 年广东月度竞价交易折价 3 分/千瓦时  图表 31：广东省市场化综合交易电量折价收窄 

 

 

 
来源：广东电力交易中心，国金证券研究所  来源：广东电力交易中心，国金证券研究所 

 

 输送能力提升，解决电力供需对接问题：2018 年，随着±800 千伏滇西北
直流（新东直流）双极投运，云南外送能力提升至 3115 万千瓦。目前云
南省已建成 8 条直流通道，两条交流通道，形成了“八直两交”的外送电
通道布局，西电东送最大送电能力达 3060 万千瓦。未来两年南方电网公
司还将加快建设±800 千伏乌东德电站、送电广东广西特高压多端直流输
电工程、云贵互联通道工程等一批国家重点工程，预计 2021 年云南西电
东送能力将达 4215 万千瓦，实现外送电能力较大提升。 

图表 32：云南省西电东送通道 

通道名称 起点 终点 
线路全长

（公里） 
投产时间 

输电能力

（万千瓦） 

±800 千伏楚穂直流工程 楚雄州禄丰县 广州市 1400 2010年 500 

±800 千伏普侨直流工程 普洱市思茅区 广东省江门市 1450 2013年 500 

±500 千伏同塔双回直流工程 昭通市盐津县牛寨换流站 广州从化区从西换流站 2*1223 2014年 6 月 640 

±500 千伏金中直流 云南丽江金官换流站 广西柳州柳南换流站 1105 2016年 320 

±500 千伏永富直流 楚雄州永仁县永仁换流站 山州富宁县富宁换流站 566 2016年 300 

±500 千伏鲁西背靠背直流 罗平县 罗平县 - 2017年 6 月 300 

±800 千伏新东直流工程 大理州剑川县 深圳市宝安区 2000 2018年 5 月 500 

昆柳龙直流工程 昆明禄劝县昆北换流站 广东龙门换流站 1500 2020年 800 

220千伏鲁马双交回流 云贵交界鲁布革水电站 广东省 
    

来源：北极星电力网，国金证券研究所 

 从长期看，一方面，虽然 2019 年广东省有 460 万千瓦核电装机容量投产，
抽水蓄能发电量累计增速创新高，但根据现有广东省控煤趋势和能源结构，
通过核电填补火电减少的缺口仍需时间，预计 2019 年广东外送电需求将
扩大到 2000 亿千瓦时，广西外送电需求维持在 110 亿千瓦时水平，未来
广东省外送电的需求或将难以缩小。另一方面，广东电力交易市场化改革
进度稳健，2019 年月度市场化交易电量增速超过 20%，市场化电价折价
4.0 分/千瓦时，相比 2017、2018 年仍有所缩窄，月结竞价交易折价仅 3.0
分/千瓦时。我们预计尽管短期广东供应量随着本省风电、核电以及乌东德
供应的增加略宽松，但广东用电需求基本维持在 4-5%的水平，未来广东电
力供给偏紧状态仍将继续，市场化交易电量折价将缩窄，加权平均电价上
升。 
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四、多年调节水库枯期多发，占据高价电优势 

4.1 第二大水力发电商，具备长期发展潜力 

 华能水电下属电站主要位于云南省境内。云南省水能资源储量大，开发条
件优越，水能资源蕴藏量达 1.04 亿千瓦，居全国第三位，水能资源主要集
中于滇西北的金沙江、澜沧江、怒江三大水系；可开发装机容量约 0.9 亿
千瓦，仅次于四川，居全国第二位。云南省已将澜沧江、金沙江和怒江三
大水系作为了优先、重点开发的对象，在政策、资金、技术等各方面给予
了大力支持。截至 2018 年云南省发电装机容量（含向家坝）9366.84 万千
瓦，其中水电装机容量 6666.37 万千瓦，占比 71%。 

 在丰沛的水资源条件下，云南是我国水力发电大省之一：2018 年全省发电
量 3007 亿千瓦时，其中水电发电量 2477 亿千瓦时，占比 82%。2018 年
我国全国水力发电总量 12342 亿千瓦时，云南省水力发电量 2698 亿千瓦
时，全国占比 22%，仅次于四川省。得益于公司糯扎渡、小湾电站的多年
调节功能，公司水电站主要在高电价的枯期放水，在汛期发电并蓄水，从
而获得更高收益。 

图表 33：云南省是我国水力发电第二大省（亿千瓦时）  图表 34：华能水电占云南省水电总装机量 35% 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，公司公告，国金证券研究所 

 在建 560 万千瓦装机容量，长期具备增长潜力：我国境内的澜沧江干流可
大致分为上游西藏段、上游云南段、中下游段。目前公司澜沧江中下游段
的多个水电站运营稳定，澜沧江上游云南段建设的五个电站共计 563 万千
瓦在最近一年内投产，为公司新增装机量和新增发电量的主要来源。截至
2019 年 10 月 31 日，公司运营水电站 20 座，共计 2294 万千瓦装机容量；
在建及筹建水电站 4 座，共计 560 万千瓦装机容量。其中，在建的托巴水
电站在上游云南段，具备 140 万千瓦装机容量，筹建中的古水水电站、如
美水电站、橄榄坝水电站具备 420 万千瓦装机容量。此外，公司还拥有处
于前期筹备工作的水电站 6 座，共计 404 万千瓦装机容量。 
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图表 35：公司在澜沧江上中下游开发布局情况 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 36：公司水电站情况 

所在省份/

国家 
项目名称 持股比例 机组规格及数量 

控股装机容量

（万千瓦） 

权益装机容量

（万千瓦） 
投产时间 

云南 功果桥水电站 100% 4×22.5万千瓦 90 90  

云南 小湾水电站 100% 6×70万千瓦 420 420  

云南 漫湾水电站 100% 
5×25+30+12万

千瓦 
167 167  

云南 糯扎渡水电站 100% 9×65万千瓦 585 585  

云南 景洪水电站 100% 5×35万千瓦 175 175  

云南 龙开口水电站 95% 5×36万千瓦 180 171  

云南 金沙江中游 23%  560 128.55  

云南 大朝山水电 10%  135 13.5  

缅甸 
瑞丽江一级水电

站 
40% 60万千瓦 60 24  

柬埔寨 桑河二级水电站 
 

8×5万千瓦 40 
 

 

云南 徐村水电站 100% 
 

8.58 8.58  

云南 南果河水电站 90% 
 

1.6 1.44  

云南 丰甸河水电站 100% 
 

1.26 1.26  
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云南 老王庄水电站 100% 
 

0.96 0.96  

云南 牛栏沟水电站 51% 
 

2.48 1.2648  

云南 乌弄龙水电站 100% 
4×24.75万千

瓦 
99 99 2019年 1月投产 

云南 里底水电站 100% 3×14万千瓦 42 42 2018年 10月投产 

云南 黄登水电站 100% 4×47.5万千瓦 190 190 2018年 7月投产 

云南 大华桥水电站 100% 4×23万千瓦 92 92 2018年 6月投产 

云南 苗尾水电站 100% 4×35万千瓦 140 140 2018年二季度投产 

云南 托巴水电站   140  在建 

云南 古水水电站   190  筹建 

西藏 如美水电站   210  筹建 

云南 橄榄坝水电站   19.5  筹建 

西藏 侧格水电站   12.9  前期工作 

西藏 约龙水电站   12.9  前期工作 

西藏 班达水电站   100  前期工作 

西藏 邦多水电站   68  前期工作 

西藏 古学水电站   170  前期工作 

西藏 曲孜卡水电站   40.5  前期工作 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4.2 水电站梯级调度能力对平滑汛枯期来水，增发电量有重要作用 

 公司拥有具备多年调节能力的小湾和糯扎渡水电站：具有调节水量的水电
站称为有调节水库水电站。通常用调节库容/年径流量的比值来衡量水库的
调节性能，分多年调节、年调节（季调节）、周调节、日调节、无调节。水
库调度是指运用水库的调蓄能力，有计划地对入库径流进行蓄泄，以调节
来水的时空分配，并充分利用水资源。在一条河流的水利水电开发规划中，
为了充分利用水利水力资源，从河流或河段的上游到下游，修建的一系列
呈阶梯式的水库。云南省澜沧江流域的小湾、糯扎渡水电站具有多年调节
能力，正在筹建的如美水电站具有年调节能力，可作为规划河段及其下游
河段的控制性调节水库；古水水电站具有季调节能力，是澜沧江上游云南
段的“龙头水库”。如美、古水水电站投产后，将与已有水电站配合，提高
公司在澜沧江流域的梯级调度能力，进一步挖掘澜沧江发电潜力。 

 多年调节水库调节能力国内少有：在全国范围内，多年调节水库都是少有
的优质资产。小湾和糯扎渡水电站承担了稳定云南省枯期发电的功能，小
湾水电站的调节能力可达到汛枯期比 55:45，二者联合调节的情况下，糯
扎渡水电站枯期的电量可以比汛期更大，一方面对电网的安全稳定运行提
供较大的支持，另一方面可以在电价更高的枯期实现更多售电量。除此之
外，长江电力的溪洛渡、向家坝水电站目前具备不完全年调节能力，建成
乌东德、白鹤滩水电站以后的六库联调体系也仅仅具有年调节功能。雅砻
江水电在两河口水电站建成之后，加上锦屏一级、二滩三库联调后，才具
有多年调节性能。龙羊峡水电站是黄河流域上唯一的多年调节水库。 

 图表 37：云南省主要具备调节能力水电站 

主要电站名称 装机容量（万千瓦） 流域名称 电站调节能力 流域调节能力 

小湾水电站 420 澜沧江流域 多年调节能力 

澜沧江以小湾和糯扎渡两个多年调节

能力的电站，形成了两库八级多年调

节能力 



公司深度研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

糯扎渡水电站 585 多年调节能力  

如美水电站（筹建） 210 年调节能力 
可作为规划河段及其下游河段的控制

性调节水库 

古水水电站（筹建） 190 季度调节能力  

溪洛渡电站 1386 

长江（金沙江）

流域 

不完全年调节能力 

已实现三峡为核心的四库联调，随着

乌东德和白鹤滩的投产，有望实现六

库联调 

向家坝电站 640 不完全年调节能力 

乌东德电站（在建） 1020 调节库容 26亿立方米 

白鹤滩电站（在建） 1600 年调节能力 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 水电站梯级调度能力对平滑来水影响、增发电量具有显著作用：按照季度
对比 2017 年至今澜沧江来水情况和公司澜沧江中下游水电站（剔除 2017
年后投产水电站发电量），水库梯级调度能力平滑了来水的丰枯影响，这一
效果在 2018 年二季度尤其显著。2019 年上半年公司发电量大幅提高 57%，
其中新投产的乌弄龙、里底、黄登、大华桥、苗尾水电站产能释放新增贡
献率 42%，已投产水库梯级调度的新增贡献率 57%。这是因为公司在
2018 下半年来水较丰时期，使具备调节能力的水库保持较高水位，在
2019 年枯期释放水头，转化为公司发电量的增长。同样受益于强大的梯级
调度能力，公司水电站的平均利用小时数显著超过云南省水电平均利用小
时数。 

图表 38：梯级调度对发电量增长具有显著作用 

 
2019Q1 2019H1 2019Q3 

发电量（亿千瓦时） 225.91 538.85 818.74 

发电量同比增长 43% 57% 35% 

新增发电量（亿千瓦时） 68.24 195.93 214.49 

梯级调度新增贡献率 72% 57% 37% 

新建五电站新增贡献率 28% 42% 60% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 39： 梯级调度平滑澜沧江来水影响  图表 40：公司水电利用小时数超出云南平均（小时） 

 

 

 

来源：公司公告，昆明电力交易中心，国金证券研究所  来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

 公司承诺分红不低于可供分配利润 50%，预计 2019 年股息率接近 4.8%：
公司 2018 年资产负债率已经降至 72.8%，2019 年澜上电站投产转固，预
计 2019-2021 年资产负债率将下降至 70%以下。公司承诺在当年盈利、且
无未弥补亏损的条件下，如无重大投资计划或重大现金支出事项发生、资
产负债率未超过 75%，应当采取现金方式分配股利。公司每年以现金方式
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分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的 50%。按照当前股价折算，
2019 年公司股息率有望接近 4.8%。 

 

五、盈利预测与投资建议 

 公司 1H2019 新投产 563 万千瓦装机容量，规模全国第二：公司拥有澜沧
江干流全部水能资源开发权，2019 年上半年澜上 563 万千瓦装机容量投产，
公司装机容量达 2294 万千瓦，占云南省统调水电装机容量的 42%。在全
国范围内仅次于长江电力 4550 万千瓦装机容量，是我国装机规模第二的
水电公司。 

 云南高耗能拉动用电增长，电力交易价格趋于稳定：云南售电收入约占公
司水电板块收入四分之一。一方面，云南省用电增量主要靠第二产业拉动，
未来将有水电铝和水电硅新建产能的持续释放，电力产能需求将有高的持
续增长。2019 年新增大工业负荷 250 万千瓦，预计新增用电量需求约 43 
亿千瓦时。2020-2021 年，预计仅云铝股份就将新增 142 亿千瓦时用电量。
另一方面，云南省电力市场化程度高，月度市场交易电量增速下降，电力
市场趋于成熟，汛枯期价差缩窄，近三年全年加权平均电价基本稳定。 

 广东外送电需求难以下降，预计未来市场化交易电价上升：广东售电收入
约占公司水电板块收入七成。从长期看，一方面，虽然 2019 年广东省有
460 万千瓦核电装机容量投产，抽水蓄能发电量累计增速创新高，但根据
现有广东省控煤趋势和能源结构，通过核电填补火电减少的缺口仍需时间，
预计 2019 年广东外送电需求将扩大到 2000 亿千瓦时，广西外送电需求维
持在 110 亿千瓦时水平，未来广东省外送电的需求或将难以缩小。另一方
面，广东电力交易市场化改革进度稳健，2019 年月度市场化交易电量增速
超过 20%，市场化电价折价 4.0 分/千瓦时，相比 2017、2018 年仍有所缩
窄，月结竞价交易折价仅 3.0 分/千瓦时。我们预计尽管短期广东供应量随
着本省风电、核电以及乌东德供应的增加略宽松，但广东用电需求基本维
持在 4-5%的水平，未来广东电力供给偏紧状态仍将继续，市场化交易电量
折价将缩窄，加权平均电价微幅上升。 

 唯一拥有多年调节能力水库上市公司，预计 2019 年股息率有望 4.8%：华
能水电是目前唯一拥有多年调节功能水库的上市水电公司。小湾和糯扎渡
水电站是具有多年调节能力的龙头水库，承担了稳定云南省枯期发电的功
能，也起到平滑来水的效果。公司承诺每年以现金方式分配的利润不少于
当年实现的可供分配利润的 50%。按照当前股价折算，2019 年公司股息
率有望接近 4.8%。 

 基于以上对公司供需情况分析，我们做出如下核心假设： 

2019 年下半年澜沧江来水情况不佳，将影响澜沧江枯期蓄水，考虑到小湾、
糯扎渡等水库平滑来水的调节能力，预计 2020 年利用小时数将与 2019 年
基本持平。到 2021 年，新建成的水电站产能逐渐释放，同时受益于两库
八级调度系统的完善、梯级调度技术的改进，预计澜上五座公司水力发电
利用小时数将提高 5%； 

2019 年云南交易市场逐渐成熟，供需情况改善，云南市场化交易加权平均
电价 0.1782 元/千瓦时，相比 2018 年平均电价微幅提高，预计 2020、
2021 年云南省加权平均交易电价维持 0.1782 元/千瓦时； 

近年广东市场化交易电量折价逐年缩窄，华能水电送广东电量除框架内部
分外，其余框架外部分通过月度竞价交易结算，2019 年广东月结市场电价
折价 3.0 分/千瓦时。预计未来广东供需格局偏紧，外送电需求难以缩小，
预计 2020-2021 年公司送广东市场化交易电量折价将缩窄为 2.0、1.0 分/
千瓦时； 

新能源发电中风电、光伏发电量增速分别为 10%、5%，电价维持目前水
平不变； 

 基于以上假设，我们对公司业绩作出如下预测： 
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图表 41：公司在不同区域售电情况 

 
单位 2019E 2020E 2021E 

云南占比 
 

29% 29% 29% 

云南售电-云铝电 （亿千瓦时） 100.00 100.00 100.00 

电价 （元/千瓦时） 0.1850 0.1850 0.1850 

云南售电-市场化 （亿千瓦时） 185.32 185.77 189.86 

电价 （元/千瓦时） 0.1782 0.1782 0.1782 

广东占比 
 

60% 60% 60% 

澜上送广东-框架内 （亿千瓦时） 185.00 185.00 185.00 

电价 （元/千瓦时） 0.2528 0.2528 0.2528 

广东-框架内 （亿千瓦时） 220.00 220.00 220.00 

电价 （元/千瓦时） 0.2528 0.2528 0.2528 

广东-框架外 （亿千瓦时） 185.32 186.26 194.72 

电价 （元/千瓦时） 0.2228  0.2328  0.2428  

广西占比 
 

7% 7% 7% 

广西 （亿千瓦时） 68.87 68.98 69.96 

电价 （元/千瓦时） 0.1423 0.1423 0.1423 
 

来源：公司公告，国金证券研究所测算 

 2018 年由于完成金中公司 23%股权转让等因素，公司获得投资收益 39 亿
元。我们预测公司 2019~2021 年营业收入分别为 208/211/216 亿元，归母
净利润分别为 50.94/51.36/52.37 亿元，对应 EPS 分别为 0.28/0.29/0.29
元，当前股价对应 P/E 为 15.4/15.3/15.0X，预计 2019 年归母扣非净利润
增速 67%，给予 2019 年 18 倍 PE，对应目标价 5.0 元，首次覆盖给予
“增持”评级。 

图表 42：可比上市公司 EPS 和 PE 

可比上市公司 一致预期 EPS PE 

长江电力 1.04 17.77 

华能水电 0.28 15.53 

川投能源 0.75 13.05 

国投电力 0.73 11.92 

桂冠电力 0.32 15.22 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 

六、风险提示 

 澜沧江来水不及预期：水电利用小时数受水系的汛期枯期来水影响，如果
澜沧江未来来水长期不及预期，虽然公司多个水电站具备多年调节能力，
但如果澜沧江长期来水不及预期的情况，仍然会对水电站利用小时数产生
负面影响。 

 应收款项周转不及预期：由于公司主要客户云南电网公司用银行承兑汇票
支付电费的比例增加，同时 2019 年上半年新投产 563 万千瓦装机容量，
发电量增加，应收电费增加，公司应收账款增加。公司大部分应收款项为
银行承兑票据和 1 年以内应收账款，且第三季度已经出现好转。若云南电
网公司持续拖欠电费，公司应收款项占比可能扩大。 
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图表 43： 公司应收款项情况  图表 44：公司应收款项结构（百万元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 云南省电力交易市场情况不及预期：云南省电力市场化程度高，如果未来
云南省电力供需情况恶化，公司本地交易电价下降，将影响业绩。 

 宏观经济不及预期：公司大量电力输送给我国经济大省和用电大省广东。
如果宏观经济情况持续下行，我国各省市尤其广东省电力需求下降，将不
利于公司电力消纳。 

 

  

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

应收账款（百万元） 应收款项占比

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2017 1H2018 2018 1H2019

银行承兑票据 1年以内应收账款

1至2年应收账款 2至3年应收账款



公司深度研究 

- 21 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 11,552 12,848 15,516 20,817 21,058 21,564  货币资金 964 1,723 1,498 2,513 3,078 3,559 

增长率  11.2% 20.8% 34.2% 1.2% 2.4%  应收款项 1,403 2,954 6,414 6,063 5,970 5,780 

主营业务成本 -6,428 -6,740 -7,616 -8,957 -9,373 -9,703  存货 45 33 23 29 28 27 

%销售收入 55.6% 52.5% 49.1% 43.0% 44.5% 45.0%  其他流动资产 103 4,519 591 888 1,289 1,729 

毛利 5,124 6,107 7,901 11,860 11,685 11,860  流动资产 2,514 9,230 8,525 9,494 10,364 11,095 

%销售收入 44.4% 47.5% 50.9% 57.0% 55.5% 55.0%  %总资产 1.6% 5.5% 5.1% 5.6% 6.0% 6.2% 

营业税金及附加 -276 -310 -299 -354 -337 -323  长期投资 4,083 4,025 1,762 1,847 2,469 3,081 

%销售收入 2.4% 2.4% 1.9% 1.7% 1.6% 1.5%  固定资产 149,789 148,099 150,476 151,346 152,557 154,547 

销售费用 -9 -18 -22 -25 -25 -26  %总资产 92.4% 88.2% 89.4% 88.8% 87.7% 86.7% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 5,212 5,814 6,980 7,704 8,594 9,472 

管理费用 -182 -201 -218 -291 -295 -302  非流动资产 159,554 158,751 159,840 160,897 163,620 167,100 

%销售收入 1.6% 1.6% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%  %总资产 98.4% 94.5% 94.9% 94.4% 94.0% 93.8% 

研发费用 0 0 -9 -12 -13 -13  资产总计 162,068 167,980 168,365 170,391 173,984 178,195 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 12,257 16,260 27,444 15,524 16,353 17,653 

息税前利润（EBIT） 4,656 5,578 7,353 11,177 11,016 11,196  应付款项 12,472 9,649 9,424 9,900 9,362 9,181 

%销售收入 40.3% 43.4% 47.4% 53.7% 52.3% 51.9%  其他流动负债 16,938 13,621 6,392 5,390 5,367 5,354 

财务费用 -3,446 -3,564 -4,065 -4,833 -5,082 -5,209  流动负债 41,667 39,530 43,259 30,814 31,083 32,189 

%销售收入 29.8% 27.7% 26.2% 23.2% 24.1% 24.2%  长期贷款 80,880 85,470 77,612 81,612 83,172 84,742 

资产减值损失 -17 -35 -98 -272 11 21  其他长期负债 4,232 1,978 1,714 5,076 5,112 5,137 

公允价值变动收益 0 0 0 190 380 420  负债 126,780 126,979 122,585 117,502 119,367 122,068 

投资收益 -61 -19 3,945 250 270 300  普通股股东权益 33,655 39,420 44,257 51,031 52,442 53,617 

%税前利润 n.a n.a 57.3% 4.1% 4.4% 4.8%  其中：股本 16,200 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 

营业利润 1,133 3,292 7,387 6,633 6,662 6,795  未分配利润 162 1,958 6,214 7,539 8,450 9,124 

营业利润率 9.8% 25.6% 47.6% 31.9% 31.6% 31.5%  少数股东权益 1,633 1,582 1,524 1,858 2,175 2,510 

营业外收支 -117 -496 -507 -500 -500 -500  负债股东权益合计 162,068 167,980 168,365 170,391 173,984 178,195 

税前利润 1,015 2,796 6,880 6,133 6,162 6,295         

利润率 8.8% 21.8% 44.3% 29.5% 29.3% 29.2%  比率分析       

所得税 -282 -425 -830 -705 -709 -724   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 27.8% 15.2% 12.1% 11.5% 11.5% 11.5%  每股指标       

净利润 733 2,371 6,050 5,428 5,453 5,572  每股收益 0.031 0.122 0.322 0.283 0.285 0.291 

少数股东损益 225 182 248 334 317 335  每股净资产 2.077 2.190 2.459 2.835 2.913 2.979 

归属于母公司的净利润 508 2,189 5,803 5,094 5,136 5,237  每股经营现金净流 0.521 0.476 0.607 0.919 0.942 0.992 

净利率 4.4% 17.0% 37.4% 24.5% 24.4% 24.3%  每股股利 0.000 0.055 0.178 0.209 0.235 0.253 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.51% 5.55% 13.11% 9.98% 9.79% 9.77% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 0.31% 1.30% 3.45% 2.99% 2.95% 2.94% 

净利润 733 2,371 6,050 5,428 5,453 5,572  投入资本收益率 2.62% 3.31% 4.27% 6.40% 6.14% 6.07% 

少数股东损益 225 182 248 334 317 335  增长率       

非现金支出 4,440 4,649 5,367 6,498 6,893 7,116  主营业务收入增长率 -10.87% 11.21% 20.77% 34.16% 1.16% 2.40% 

非经营收益 3,579 3,593 691 5,017 5,100 5,182  EBIT 增长率 -20.37% 19.80% 31.82% 52.00% -1.44% 1.64% 

营运资金变动 -312 -2,039 -1,186 -399 -485 -12  净利润增长率 -77.78% 330.75% 165.10% -12.22% 0.84% 1.95% 

经营活动现金净流 8,441 8,574 10,922 16,544 16,962 17,858  总资产增长率 3.50% 3.65% 0.23% 1.20% 2.11% 2.42% 

资本开支 -9,583 -8,523 -7,526 -7,690 -9,493 -10,492  资产管理能力       

投资 -52 -10 3,658 1,431 3 3  应收账款周转天数 35.4 43.8 51.7 70.0 65.0 57.0 

其他 133 74 312 50 170 200  存货周转天数 2.7 2.1 1.4 1.2 1.1 1.0 

投资活动现金净流 -9,502 -8,459 -3,556 -6,209 -9,320 -10,289  应付账款周转天数 10.9 6.0 5.3 5.0 4.8 4.6 

股权募资 2,159 3,815 0 4,000 0 0  固定资产周转天数 3,262.6 2,932.1 2,983.0 2,554.3 2,494.1 2,401.6 

债权募资 8,554 4,573 -105 -4,593 2,390 2,870  偿债能力       

其他 -9,805 -7,765 -7,465 -8,726 -9,467 -9,957  净负债/股东权益 261.20% 243.91% 226.21% 185.87% 182.68% 181.32% 

筹资活动现金净流 908 623 -7,570 -9,319 -7,078 -7,087  EBIT 利息保障倍数 1.4 1.6 1.8 2.3 2.2 2.1 

现金净流量 -153 739 -204 1,015 564 482  资产负债率 78.23% 75.59% 72.81% 68.96% 68.61% 68.50%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 4 4 15 

增持 1 1 3 5 7 

中性 0 0 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分 2.00 2.00 1.63 1.70 1.39 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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