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股价走势 

从周期到价值，从价值到成长 
  

公司为国投集团电力业务平台，2002 年完成由石化向电力的转换，2009
年控股二滩水电为重要节点，目前已发展成为水电为主、水火并济、风
光为补的综合电力上市公司，截至 2020 年公司总控股装机容量达 3180
万千瓦。当前时点，公司有两大非常值得关注的变化，第一点为两河口
及杨房沟电站的投产，第二点为装机增长的驱动力的切换。从业务属性
上看，我们认为公司正经历从周期向价值、成长的切换期，投资逻辑正
在改变。 

变化一：两杨投产在即，雅砻江黄金十年开启 

成长性：雅砻江为规划可开发装机 3000 万千瓦。随着两河口、杨房沟临
近投产，雅砻江即将开启新一轮装机增长，预计 2030 年前可实现装机规
模 2657 万千瓦，相较 2020 年增幅近 80%。稀缺性：一方面，优质资源
禀赋下利用小时显著领先全国及四川；另一方面，两杨投产，利用小时
稳定性进一步增强，雅砻江系全国调节性能最好、电能质量最优的梯级
水电站群之一。综合考虑补偿效益，两杨预计可实现流域增发 281 亿千
瓦时，预计稳定运营期两河口、杨房沟分别可为雅砻江水电贡献业绩增
量约 23.3 及 7.3 亿，分别占 2020 年雅砻江水电归母净利润的 37%及
12%，将为国投贡献业绩约 16 亿。 

变化二：增长驱动切换，从火电转向清洁能源 

我们对公司装机历史进行回溯，2019 年之前的增长主要来自火电。2019
年以来，风光增长提速而火电开始退出，近两年共退出 391.4 万千瓦。
对于公司而言，过去较高的火电占比带来了业绩的剧烈波动，随着火电
资产的退出，公司周期属性正持续弱化，价值属性不断增强，成长属性
开始显现。 

切换后的动能如何维持？我们认为主要来自三方面：（1）雅砻江中游水
电，可助力雅砻江水电 2030 年前实现装机 2657 万千瓦，相较 2020 年末
增加近 1200 万千瓦；（2）常规风光项目，2020 年公司风光装机同比分
别增长 50%和 44%，已进入快速增长通道，且效率方面显著领先；（3）
水风光互补，雅砻江“水风光”得天独厚，将打造流域风光水互补清洁
可再生能源示范基地，其中风、光装机规模分别约为 1200 万和 1800 万
千瓦。 

盈利预测与估值：我们预测公司 2021 至 2023 年可实现归母净利润分别
为 59.6、70.5 和 78.6 亿，对应 PE 分别为 10、9 和 8 倍。基于分部估值
分析，我们给予国投电力 2021 年目标价 13.05 元，维持“买入”评级。 

风险提示：来水低于预期，煤价持续走高，新能源发展不及预期，相关
假设不成立导致结论偏差 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 42,433.46 39,320.36 43,285.93 46,753.00 48,530.97 

增长率(%) 3.47 (7.34) 10.09 8.01 3.80 

EBITDA(百万元) 23,024.28 24,000.88 24,964.18 27,613.36 29,283.45 

净利润(百万元) 4,755.46 5,515.63 5,962.73 7,048.50 7,858.18 

增长率(%) 8.97 15.99 8.11 18.21 11.49 

EPS(元/股) 0.68 0.79 0.86 1.01 1.13 

市盈率(P/E) 12.89 11.11 10.28 8.70 7.80 

市净率(P/B) 1.52 1.30 1.34 1.21 1.09 

市销率(P/S) 1.44 1.56 1.42 1.31 1.26 

EV/EBITDA 9.36 8.86 8.32 7.31 6.38   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 国投集团电力业务平台，水火风光并济 

1.1. 简介：国投集团电力业务平台 

从火电到水电，国投集团综合电力平台。公司前身为中石化旗下湖北兴化，2002 年在资
产置换及股权转让后，国投集团成为控股股东，公司主营业务由石化变更为电力，名称
变更为“国投华靖”。公司早期以火电资产为主，2009 年“二滩水电”股权的注入及进一
步控股为重要节点，水电逐渐成为业务主体。自此，国投电力历经十余年建设运营，目
前已发展成为水电为主、水火并济、风光为补的综合电力上市公司。 

图 1：国投电力重要时间节点 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：2011 年前为总装机口径，因此 2011 年装机下滑为口径问题 

国投集团电力业务主体，长江电力为重要股东。自 2002 年股权转让完成后，国资委旗下
国投集团成为公司控股股东，截至 2020 年末持股比例为 48%。此外，长江电力为追求流
域协同调度，自 2016 年以来不断增持，截至 2021 年一季度持股比例达 15%，为公司重
要股东。 

公司通过参控股公司进行电力项目建设运营，水电方面核心为雅砻江水电，截至 2020 年
末持股比例 52%；火电方面，主要子公司包括钦州、津能及湄洲湾等；新能源方面，国投
新能源为投建主体。 

图 2：股权结构（截至 2021 一季报） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.2. 业务：清洁能源为主、水火风光并济 

控股装机超 3000 万千瓦，水电占比过半。电力业务为公司核心，总营收贡献超 95%，截
至 2020 年末已投运控股装机达 3182.7 万千瓦，因火电退出同比产生 6.56%的下滑。公司
电力板块可为水、火、风、光四部分，自 2018 年以来清洁能源装机占比稳增，水、风、
光合计占比从 2018 年的 54%提升至 2020 年的 63%。截至 2020 年末，公司水、火、风、
光装机占比分别为 53%、37%、7%和 3%。 

图 3：公司控股装机容量变化  图 4：近五年装机容量结构对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
表 1：公司核心水电、火电资产一览 

公司名称 电站名称 流域/位置 
装机规模（万千

瓦） 
投产时间 

水  电 

雅砻江流域水电开发有限公司 

桐子林 

雅砻江 

60 2016 

官地 240 2013 

二滩 330 2000 

锦屏二级 480 2014 

锦屏一级 360 2014 

国投甘肃小三峡发电有限公司 

大峡 

黄河中上游 

30 1998 

小峡 23 2005 

乌金峡 14 2009 

国投云南大朝山水电有限公司 大朝山 澜沧江 135 2003 

火  电 

国投盘江发电有限公司 盘北低热值煤电厂 贵州 60 2014 

国投钦州发电有限公司 钦州电厂 广西 720（远期） 

一期（120）：2007 

二期（200）：2014 

三期（264）：预计
2023 

厦门华夏国际电力发展有限公司 嵩屿电厂 厦门 120 
一期（60）：1996 

二期（60）：2006 

国投云顶湄洲湾电力有限公司 湄洲湾电厂 福建 278.6 
一期（78.6）：2000 

二期（200）：2017 

天津国投津能发电有限公司 北疆电厂 天津 400 
一期（200）：2009 

二期（200）：2018 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

利用小时：2017 年以来稳步增长，2020 年平均利用小时为 4781 小时。公司机组发电效
率自 2017 年触底后稳步抬升，一方面水电在消纳改善及调度能力提升背景下利用小时稳
增，火电在供给侧改革驱动下利用小时 2017 年以来持续反弹。近两年公司利用小时较为
稳定，2020 年整体利用小时 4781 小时，同比增加 60 小时，其中水、火、风、光分别为
5278、4645、2239 及 1434 小时。 
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图 5：近年公司整体利用小时稳定抬升  图 6：各电种利用小时变化（小时/年） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

在装机持续成长、利用小时稳增的基础上，公司发电量稳定增长，2011 至 2019 年复合
增速约 12%。2020 年受火电机组退出的影响，控股企业完成发电量 1485 亿千瓦时，同比
下滑 8.5%。 

图 7：2020 年公司完成发电量 1485 亿千瓦时  图 8：公司发电量结构情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1.3. 财务：2020 年实现归母净利 55 亿，水电为业绩核心 

规模：公司业绩规模随装机增长而稳步扩张，2003 至 2020 营收复合增速 21.8%，归母净
利润复合增速 21.0%。2020 年公司部分火电项目退出，营收虽有下滑但利润率改善明显，
全年实现营业收入 393 亿，同比降低 7%，归母净利润达 55 亿，同比上升 16%。 

图 9：2020 年公司营业收入 393 亿  图 10：2020 年公司归母净利润 55 亿 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

结构：水电为业绩核心。整体来看，水电及火电为公司业绩主体，营收及毛利占比超 90%。
公司营收结构波动不大，受煤价影响毛利结构波动明显。在利润率的差异下，水电为业
绩核心。2020 年火电营收占比 43%而毛利占比仅 20%，水电营收占比 50%且毛利占比超
70%。 
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图 11：公司近年电力板块收入结构  图 12：公司近年电力板块毛利结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

盈利水平：煤价、装机主导利润率走势。我们对公司 2004 年以来的利润率走势进行复盘：
2004 至 2011 年，煤价高企压制火电利润率，公司整体盈利水平走低；2012 至 2015 年；
随煤价的降低及雅砻江下游电站的投产，火电利润率得到修复，高毛利水电占比提升，
带动公司整体盈利水平上台阶；2016 至 2017 年，煤价再次走高，公司利润率再受压制。 

在经历了三年平稳期后，2020 年公司退出部分火电机组，实现 45%的毛利率及 25%的净
利率水平，同比分别优化 5.8 和 4.3 个百分点。与此同时，公司资产置换完成以来的 ROE

波动基本与利润率一致。因此，整体来看，煤价水平以及装机结构变迁，是公司利润率
以及回报率变动的核心要素。 

图 13：各电种毛利率  图 14：整体毛利率与净利率  

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 15：公司 ROE 走势与利润率基本一致 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 变化一：两杨投产在即，雅砻江黄金十年开启 

雅砻江水电为国投电力水电业务核心，近三年占水电总收入 90%左右。两河口及杨房沟的



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

投产，为雅砻江水电近年核心变化，本章就两杨投产为雅砻江带来的增益进行分析及测
算。 

2.1. 成长性：新一轮投产周期启动 

雅砻江为全国十三大水电基地第三位，规划可开发装机 3000 万千瓦。雅砻江水电全面负
责雅砻江梯级水电站的建设运营。雅砻江干流规划开发 22 座梯级电站，规划可开发装机
容量 3000 万千瓦，约占四川省技术可开发量的 24%，在全国规划的十三大水电基地中，
装机规模排名第三。其中上游 10 座电站，总装机约 325 万千瓦；中游 7 座电站，总装机
约 1186.5 万千瓦；下游 5 座电站，总装机约 1470 万千瓦。 

图 16：雅砻江干流梯级电站纵剖面图 

 
资料来源：雅砻江水电官网，天风证券研究所 

 
图 17：雅砻江流域梯级电站规划图 

 
资料来源：雅砻江水电官网，天风证券研究所 
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新一轮装机增长开启：十年内装机增幅或达 80%。雅砻江流域分四阶段开发，目前雅砻江
正处于中游开发的初期阶段，两河口、杨房沟、卡拉电站正处建设期，孟底沟电站已于
2021 年 3 月得到核准。新一轮装机增长开启，2021 年开始，两河口、杨房沟机组预计逐
步投产；2025 左右预计卡拉、牙根一级以及孟底沟将陆续投产；2027 年预计牙根二级和
楞古电站将实现投产。根据过往投产节奏，假设从首台机组投产到最后一台机组投产需
要两年时间，预计雅砻江水电于 2030 年前可实现装机规模 2657 万千瓦，相较 2020 年末
增加近 1200 万千瓦，增幅超 80%。 

 
图 18：雅砻江水电装机进入新一轮成长周期（单位：万千瓦） 

 
资料来源：雅砻江水电公司公告，天风证券研究所 

注：仅考虑水电装机 

2.2. 稀缺性：调节能力再上台阶 

利用小时：优质资源禀赋助力利用小时领先，增速稳健。横向对比来看，在优质的水力
资源支撑下，雅砻江水电来水情况优异，利用小时水平显著高于全国及四川平均水平，
2020 年分别高出 1432 和 688 小时。近年公司机组利用小时稳中有增，2020 年在偏丰来
水的带动下，雅砻江水电平均利用小时达 5259 小时，同比增加 175 个小时，发电量同比
增加 3.7%至 775 亿千瓦时。 

图 19：雅砻江水电平均利用小时领先（小时/年）  图 20：雅砻江水电利用小时增长稳健 

 

 

 
资料来源：Wind，雅砻江水电公司公告，天风证券研究所  资料来源：雅砻江水电公司公告，天风证券研究所 

两杨投产将使调节能力再上台阶，进一步增强利用小时稳定性。随着雅砻江干流中下游
的控制性水库——两河口的投产，全流域整体调节能力将得到实质增强。杨房沟水电站
与两河口水电站联合运行后，调节库容将达到 148 亿立方米，枯水期电量占年发电量的
比例将达到 55%，雅砻江成为四川唯一可实现年调节的河流，是全国大江、大河中调节性
能最好、电能质量最优的梯级水电站群之一。结构性缺电也可以得到缓解，预计未来存
量机组的利用小时稳定性将进一步增强。 

表 2：两河口电站的调节能力将带来显著补偿效益 

项目 发电量（亿千瓦时） 
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预计多年平均年发电量 110 

梯级补偿效益 217 

雅砻江两河口以下梯级电站 102 

金沙江及长江三峡、葛洲坝电站 67 

电力系统水电群弃水电量减少 48 

年均发电效益 327 

资料来源：国投电力公司公告，天风证券研究所 

2.3. 测算：预计带来 16 亿业绩增量 

发电量：综合考虑补偿效益可实现增发 281 亿千瓦时。两河口带来的发电增量一方面来
自于自身发电，建成后预计多年平均年发电量 110 亿 kWh；另一方面来自于强调节能力
带来的下游补偿电量。此外，由于两河口是雅砻江干流中下游的控制性水库，其下游电
站的开发建设可使两河口水电站的梯级补偿效益得到充分体现，可增加雅砻江两河口以
下梯级电站年发电量 102 亿 kWh。杨房沟水电站总装机容量 150 万千瓦，单独运行时平
均发电量 59.6 亿千瓦时，与两河口水电站联合运行时，多年平均发电量 68.6 亿千瓦时。 

图 21：雅砻江中下游各机组装机容量比较（单位：万千瓦）  图 22：平均发电量比较（单位：亿千瓦时） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：橙色为已投运；其他为在建及拟建，其中红色为所讨论的两座电站 

 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：橙色为已投运；其他为在建及拟建，其中红色为所讨论的两座电站 

电价：两河口、杨房沟平均上网电价预计为 0.371、0.331 元/千瓦时。两河口建成后主要
供四川电网，根据《关于再次降低四川电网一般工商业用电价格等有关事项的通知》，新
投年调节和多年调节电站含税上网电价为 0.3776 元/千瓦时。由于两河口电站具备多年调
节能力，因此我们假设其批复电价为 0.3776 元/千瓦时。根据四川省丰枯期电价浮动标准，
预计两河口平稳运行期平均上网电价 0.371 元/千瓦时。对于两河口为下游带来的增发电
量，参考雅砻江存量电站最近三年电价水平，预计平均上网电价为 0.261 元/千瓦时。 

表 3：两河口预计稳定运行期平均上网电价为 0.371 元/千瓦时  

时间段 

发电量 

（亿千瓦

时） 

发电量占比 电价浮动 
电价 

（元/千瓦时） 

加权平均电价

（元/千瓦时） 

丰水期 49.9 45.4% -24.0% 0.286 

0.371 平水期 18.1 16.5% 0.0% 0.377 

枯水期 42 38.2% 24.5% 0.469 

资料来源：国投电力公司公告，四川省发改委，天风证券研究所 

杨房沟建成后主要送电区域为江西省、华中地区等，根据发改部门提出的外送电量的定
价机制，外送电量的上网价格为根据当地火电的上网价格减去电网运送成本后确定。
2019 年江西省燃煤发电标杆上网电价为 0.4143 元/千瓦时，参考部分特高压直流线路的
线损及输电价格，假设杨房沟输电价格为 0.055 元/千瓦时，线损率 6.8%，则对应上网电
价为 0.331 元/千瓦时。 

表 4：部分跨省跨区专项工程输电价格 

线路名称 输出电源 受电区域 输电价格（元/千瓦时） 线损率 

锦苏直流 锦屏、官地水电机组 江苏 0.055 7.0% 
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宾金直流 溪洛渡左岸 浙江 0.050 6.5% 

向上工程 向家坝 上海 0.062 7.0% 

溪广线 溪洛渡右岸 广东 0.053 6.5% 

资料来源：国家发改委，天风证券研究所 

折旧：预计新增年折旧成本约 20 亿。根据可研审定数据，两河口及杨房沟固定资产投资
分别为 512 亿及 159 亿元，资本化利息分别为 153 及 41 亿元，因此理论上投产后预计将
形成固定资产账面价值分别为 665 亿及 200 亿元。但根据雅砻江已投产水电及相关可比
电站投资情况，我们认为总投资额或存在预期差。假设实际投资额为可研审定数据的 80%，
按照 35 年折旧年限、残值率 0%的假设，对应综合折旧率约为 2.9%，则两河口及杨房沟稳
定运营期折旧成本分别为 15.2 和 4.6 亿元。 

表 5：雅砻江部分电站投资情况 

项目名称 
投资总额（亿

元） 
首台投产时间 最后一台投产时间 竣工时间 累计投资额占比 

锦屏一级 401.77 2013 年 2014 年 7 月 
2022 年 12

月 
98.2% 

锦屏二级 380.56 2012 年 2014 年 11 月 
2021 年 12

月 
96.4% 

官地 159.93 2012 年 2013 年 3 月 
2021 年 12

月 
94.0% 

桐子林 62.57 2015 年 2016 年 3 月 
2022 年 12

月 
91.3% 

两河口 664.57 2021 年 2022 年 2023 年 60.4% 

杨房沟 200.02 2021 年 2022 年 2024 年 47.6% 

澜沧江-黄登 237.9 2018 年 2018 年 - 82.0% 

澜沧江-大华桥 107.8 2018 年 2018 年 - 80.0% 

资料来源：雅砻江水电、华能水电公司公告，天风证券研究所 

注：累计投资额占比数据中，黄登及大华桥为截至 2020 年 6 月末，其余电站为截至 2020 年 9 月末 

 
图 23：两河口、杨房沟投资总额较高（单位：亿元）  图 24：两河口、杨房沟单位装机投资额较高（单位：万元/千瓦） 

 

 

 
资料来源：雅砻江水电公司公告，天风证券研究所 

注：橙色为已投运，其他为在建及拟建，其中红色为所讨论的两座电站 

 资料来源：雅砻江水电公司公告，天风证券研究所 

注：橙色为已投运，其他为在建及拟建，其中红色为所讨论的两座电站 

财务费用：杠杆比例或低于预期，预计新增财务费用 13 亿元。水电站的建设资金往往采
用 20%资本金以及 80%债权融资的方式安排，对应到两河口及杨房沟的预算总投资，则应
投入 173 亿资本金及 692 亿债务融资，但根据雅砻江已披露数据，实际资金结构或有差
异。资本金方面，2014 年以来，雅砻江水电实收资本已从 191 亿增加至 386 亿（截至
2019 年 9 月末），其中针对两河口、杨房沟建设的投资约 130 亿，因此资本金投入阶段
或已接近尾声。债务融资方面，根据两河口已完成投资情况，已完成部分中 17%的投资来
自于自有资金，结合公司负债规模并未大幅上升，我们预计全投资中债务融资的比重将
显著低于 80%。 

根据截至 2019 年 9 月末的两河口投资情况，我们预计总投资中资本金比重约为 20%，公
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司自有资金比重约为 20%，债务融资比重约为 60%。 

表 6：两河口及杨房沟建设资本金投入情况（单位：亿元） 

时间 两河口 杨房沟 

2015 年 4 月 10 

2014 年 9 月 20  

2016 年 3 月 14.6 6 

2017 年 2 月 9 3.5 

2018 年 4 月 20 10 

2019 年 2 月 15 5 

2020 年 6 月 12 6 

合计 131.1 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 
图 25：截至 2020 年 9 月末，两河口投资完成情况  图 26：建设期间雅砻江水电负债规模较为稳定（亿元） 

 

 

 
资料来源：雅砻江水电公司公告、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

基于以上所述假设，我们预计稳定运营期两河口、杨房沟分别可为雅砻江水电贡献业绩
增量约 23.3 及 7.3 亿元，分别占 2020 年雅砻江水电公司归母净利润的 37%及 12%。截至
2021 年一季度，国投电力持股比例为 52%，雅砻江水电预计贡献业绩增量约 16 亿元。 

表 7：核心假设一览表 

假设项目 假设值 

厂用电率 0.3% 

折旧年限 35 

年折旧率 2.9% 

水电站运行单位成本（元/千瓦时） 0.05 

债权融资占总投资比重 60% 

综合债权融资成本 3% 

期间费用率（除财务费用） 3.00% 

所得税率 15% 

资料来源：雅砻江水电、国投电力、川投能源公司公告、天风证券研究所 

 
表 8：两河口、杨房沟为雅砻江水电带来的业绩增量测算表 

项目 两河口 杨房沟 

总投资（亿元） 665 200 

装机容量（万千瓦） 300 150 

平均发电量（亿千瓦时） 110（+补偿电量 102） 69 

收入端（亿元） 58.5 19.0 

上网电量（亿千瓦时） 109.7（+补偿电量 101.7） 68.4 

电价（元/千瓦时） 0.371（补偿电价 0.261） 0.326 

成本端（亿元） 20.69 8.00 

运行成本 5.50 3.43 
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折旧费 15.2 4.6 

形成固定资产 531.7 160.0 

费用端（亿元） 11.4 3.5 

财务费用 9.6 2.9 

债权融资 319.0 96.0 

其他费用 1.78 0.60 

税前利润 27.43 8.54 

所得税 4.12 1.28 

税后利润（亿元） 23.32 7.26 

资料来源：雅砻江水电、国投电力、川投能源公司公告、天风证券研究所 

 

3. 变化二：增长驱动切换，从火电转向清洁能源 

3.1. 重要的变化：装机成长动能正在切换 

公司的装机成长正从火电驱动转向清洁能源驱动。我们对公司装机结构变迁进行回溯，
在 2019 年以前，除 2012 至 2014 年雅砻江下游锦官电源组投产之外，公司装机增长主要
动能来自于火电。2014 至 2018 年随着湄洲湾、北疆二期等项目投产，公司火电占比从
35%提升至 46%。自 2019 年开始，在碳减排及火电去产能背景下，公司装机结构开始发
生趋势性改变。一方面清洁能源增长提速，另一方面火电加速退出，2019 至 2020 年共
退出 391 万千瓦火电机组。 

图 27：公司装机结构变迁 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
表 9：公司近两年处置火电资产情况 

名称 
装机 

（万千瓦） 
地点 投产时间 处置时间 处置方式 

国投北部湾 64 广西 2005 2019 

转让于广西投资集团； 

北部湾 55%股权； 

对价 5.9 亿 

靖远二电 132 甘肃 1992 

2020 

转让于中国中煤能源集团； 

国投宣城 51%、国投伊犁 60%、靖远二电 51.22%、

淮北国安 35%、张掖发电 45%股权； 

对价 18.1 亿 

国投宣城 129 安徽 2008 

伊犁能源 66.4 新疆 2013 

淮北国安 64 安徽 2000 

甘肃张掖 65 甘肃 2006 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3.2. 切换有何意义？从周期走向价值 

低毛利、强波动，高占比火电带来了公司业绩的剧烈波动。火电板块一方面盈利水平相
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对较低，近五年平均毛利率 14.4%。另一方面与煤价关联紧密，整体利润率波动较大。由
于火电装机占比的持续高企，公司 2019 年前业绩波动明显，且基本与煤价同方向变化。 

图 28：公司 2019 年前业绩波动较大 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 29：各电种毛利率情况   图 30：火电子公司业绩较不稳定（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

资产质量提升，价值属性走强。随着公司火电资产的退出，以及火电行业自身公用事业
属性的增强，公司整体资产质量持续优化，2020 年公司盈利水平大幅回温，ROE、ROA

等回报率值标近年明显企稳。装机增长驱动力的变化，表观上为公司带来了更稳定的业
绩及更平稳的增长，深层次来看，公司电力业务的周期属性正在持续弱化，价值属性不
断增强，成长属性开始显现。 

图 31：盈利水平企稳回升  图 32：资产回报率稳中有升 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.3. 动能如何维持？水、风、光齐发力  

动能一：雅砻江中游水电。目前雅砻江正处于中游开发的初期阶段，两河口、杨房沟、
卡拉电站正处建设期，孟底沟电站已于 2021 年 3 月得到核准。2021 年实现首台机组投
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产的两杨，标志着雅砻江新一轮装机增长的开启：2025 左右预计卡拉、牙根一级以及孟
底沟将陆续投产；2027 年预计牙根二级和楞古电站将实现投产。预计雅砻江水电于 2030

年前可实现装机规模 2657 万千瓦，相较 2020 年末增加近 1200 万千瓦，增幅超 80%。 

图 33：雅砻江水电开发目前处于第三阶段 

 

资料来源：雅砻江水电公司官网、公司公告，天风证券研究所 

动能二：常规风光项目。公司常规新能源装机快速增长，2015 至 2020 年风电及光伏装
机复合增速分别为 27.3%和 57.1%，其中 2020 年同比分别增长 50%和 44%，在“两碳目标”
大方向下已进入快速增长通道。效率方面，公司风、光装机利用小时领先全国平均，风
电近三年平均利用小时 2130 小时，高出全国平均 47 小时，且近三年持续抬升；光伏近
三年平均利用小时 1477 小时，高出全国平均 217 小时。截至 2020 年末，公司风电装机
213.95 万千瓦、占比 6.72%，光伏装机 103.2 万千瓦、占比 3.24%。我们认为在碳减排大
趋势下，公司依托国资背景及丰富项目经验，未来常规风光将成为装机增长重要动能。  

图 34：公司新能源装机布局 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
图 35：公司近年新能源装机高增  图 36：公司新能源利用小时领先平均水平（小时/年） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

动能三：水风光互补。“水风光互补”是一种清洁能源基地的建设方案，指的是以水电基
地为基础，对周边风电、光伏等新能源发电的一体化建设运营，将水电和风光就近打捆
上网。我国水风光互补在实践层面尚处探索阶段，且以水光互补为主。 

 “互补”主要体现在：水电对风光消纳的改善，及丰枯期电源的互补。与此同时，在储
能、上网等环节的协同下，“水风光”项目收益率或有提振。水风光的互补建设运营，理
论上对于提升可再生能源消纳、充分挖掘存量水电基地价值等，具备明显的促进作用。
虽实践层面尚在探索，但 2020 年以来，在碳中和大方向的日益明确下，“水风光”政策
端重视度已明显提升。2020 年 8 月底，国家发改委及能源局联合印发《关于开展“风光
水火储一体化”“源网荷储一体化”的指导意见（征求意见稿）》，明确就近打捆新能源电
力的“一体化”实施方案。 

表 10：“水风光互补”是重要政策方向 

时间 政策/文件名称 表述 

2020/9/11 
《关于扩大战略性新兴产业投资 培育壮大新增长点增长极

的指导意见》 
加快突破风光水储互补等新能源电力技术瓶颈 

2020/8/27 
《开展“风光水火储一体化”“源网荷储一体化”的指导

意见》（征求意见稿） 

鼓励存量水电机组，明确就近打捆新能源电力

的“一体化”实施方案 

2020/12/25 青海：“十四五”规划和二〇三五年远景目标的建议 
发展光伏、风电、光热、地热等新能源，建设

多能互补清洁能源示范基地 

2020/12/27 西藏：“十四五”规划和二〇三五年远景目标的建议 
2025 年建成国家清洁可再生能源利用示范区，

大力推动“水风光互补” 

2021/2/9 
云南：国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五

年远景目标纲要 

建设 “风光水储一体化”基地以及“风光火储

一体化”示范项目新能源装机共 1500 万千瓦 

资料来源：国家发改委，北极星电力网，天风证券研究所 

 
图 37：光伏、风电各月发电量变化（单位：亿千瓦时）  图 38：水电各月利用小时变化（单位：小时/月） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：取近三年平均值，2 月取 1-2 月均值 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：取近三年平均值，2 月取 1-2 月均值 

资源禀赋叠加投资能力，雅砻江水风光大有可为。雅砻江水电位于四川省，作为水电大
省，同时具备丰富的风、光资源。从利用小时看，2020 年四川平均风电利用小时高于全
国平均水平 37%；光伏平均利用小时高出 4%。依托流域水电基础，雅砻江水电将打造雅
砻江流域风光水互补清洁可再生能源示范基地，基地规划风电场址约 80 个，总装机规模
约 1200 万千瓦；光电场址 25 个，总装机规模约 1800 万千瓦。风、光项目总装机规模
3000 万千瓦以上。此外，相较于传统新能源运营商，雅砻江依托水电资产具备了优质的
现金流基础，投资能力将有显著领先。 

图 39：水电富集省份风电利用小时情况（单位：小时/年）  图 40：水电富集省份光伏利用小时情况（单位：小时/年） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 41：国投自由现金流量规模领先新能源运营商（单位：亿元）  图 42：销售商品提供劳务收到的现金/营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

当前公司正处装机增长动能的转换期，未来装机将主要由清洁能源贡献，包括雅砻江中
游电站的投产、传统风光项目的扩张以及“水风光”项目的探索。截至 2020 年末，公司
控股装机容量 3180 万千瓦，其中清洁能源占比 63%。我们预计 2025 年公司装机规模有
望达到 4503 万千瓦，清洁能源占比达 74%；远期到 2030 年，公司清洁能源装机占比有
望达到 82%，其中风光占比 38%。 

图 43：公司未来十年装机预测（单位：万千瓦） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 
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4.1. 盈利预测 

我们基于以下假设对公司进行盈利预测： 

1）火电：装机容量方面，两碳目标下火电并不具备规模扩张的基础；利用小时方面，在
行业装机缩减、调峰需求增加的判断下，利用小时有望稳中略增；煤价方面，2021 年煤
价大幅走高，预计 2022 年随供需变化煤价或有所回归，但在减排趋势下，煤价中枢存上
移概率。 

2）水电：装机容量方面，随着雅砻江中游电站投产，装机容量持续扩张；利用小时方面，
两碳目标下大水电资产稀缺性持续凸显，叠加流域调度能力提升，我们判断利用小时稳
中有增；电价方面，雅砻江锦官电源组参与省内市场化交易，比例提升或为电价带来压
力，但与此同时水电稀缺性提升、供需或趋紧，因此整体来看电价预计维稳。 

3）新能源：装机容量方面，两碳目标下，公司依托强投资能力及国资背景有望快速扩张
规模，且“水风光”互补项目也将提供可观增量；利用小时方面，技术迭代下风光发电
效率稳增；电价方面，我们认为在竞价上网趋势下，长期看新能源电价存一定压力。 

表 11：公司各电种核心经营数据预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

整体 

装机规模（万千瓦） 3180 3468 3744 3807 3862 

利用小时（小时/年） 4713 4519 4541 4617 4576 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.302 0.317 0.317 0.319 0.320 

水电 

装机规模（万千瓦） 1677 1902 2127 2127 2127 

利用小时（小时/年） 5273 4917 4963 5169 5168 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.249 0.271 0.275 0.278 0.278 

火电 

装机规模（万千瓦） 1188 1188 1188 1188 1188 

利用小时（小时/年） 4645 4691 4715 4729 4729 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.363 0.365 0.361 0.359 0.358 

风电 

装机规模（万千瓦） 213 243 266 296 319 

利用小时（小时/年） 2239 2261 2273 2280 2280 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.479 0.498 0.488 0.484 0.482 

光伏 

装机规模（万千瓦） 101 134 162 195 227 

利用小时（小时/年） 1434 1448 1456 1460 1460 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.892 0.928 0.909 0.891 0.873 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

基于以上核心经营数据预测，我们预计 2021-2023 年公司分别可实现营业收入 432.9、
467.5 和 485.3 亿，同比分别增加 10.1%、8.0%和 3.8%；实现归母净利润 59.6、70.5 和
78.6 亿元，同比分别增加 8.1%、18.2%和 11.5%。 

表 12：公司各板块收入及毛利率预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

整体 

总收入（亿元） 393.2 432.9 467.5 485.3 489.5 

YoY -7.3% 10.1% 8.0% 3.8% 0.9% 

毛利率 44.6% 41.7% 44.4% 45.2% 45.0% 

水电 

收入（亿元） 194.5 228.1 259.6 272.8 273.3 

YoY 5.5% 17.3% 13.8% 5.1% 0.2% 

毛利率 65.8% 65.9% 65.0% 65.0% 65.0% 
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火电 

收入（亿元） 166.7 169.1 168.2 167.8 167.2 

YoY -21.7% 1.4% -0.5% -0.2% -0.4% 

毛利率 20.5% 8.4% 12.8% 13.3% 13.0% 

风电 

收入（亿元） 14.1 16.9 18.2 20.2 21.7 

YoY 21.4% 20.0% 7.8% 10.8% 7.2% 

毛利率 55.5% 55.7% 53.0% 52.0% 50.0% 

光伏 

收入（亿元） 10.1 13.7 16.3 19.3 22.0 

YoY 46.4% 35.4% 19.4% 18.0% 14.3% 

毛利率 56.3% 56.5% 53.5% 52.5% 50.0% 

其他 

收入（亿元） 4.2 5.1 5.1 5.2 5.3 

YoY -16.9% 20.0% 1.0% 1.4% 1.5% 

毛利率 -31.5% -20.0% -20.0% -20.0% -20.0% 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

4.2. 估值 

由于公司为多电种综合电力平台，不同电种盈利水平及稳定性差异明显，因此我们分部
对公司进行估值分析： 

雅砻江水电选取 FCFE 绝对估值分析：雅砻江水电为当前公司最核心资产，截至 2020 年
末归母权益达 544 亿，对应 52%持股后占到国投电力归母权益近 60%。与此同时大型水电
运营现金流稳定，基于此我们对雅砻江进行 FCFE 绝对估值分析。我们预计雅砻江水电股
权价值约为 1512 亿元，对应国投电力所持有的 52%股权价值为 786 亿元。 

表 13：折现率核心假设 

要素 假设 

永续增长率 0% 

Ke 7.2% 

Beta 0.60 

无风险收益率 3% 

市场收益率 10.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
表 14：雅砻江水电股权自由现金流（FCFE）折现模型（单位：亿元） 

 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

净利润 79.1 95.1 99.2 100.7 105.0 111.1 124.1 133.9 144.2 149.4 

加：           
折旧摊销 36.6 39.6 42.1 44.3 46.3 48.0 49.7 51.2 52.6 54.0 

付息债务增/(减) 3.8 -15.2 -45.8 -44.7 -44.9 -35.2 -10.9 -20.0 -10.0 -20.0 

减：           
资本支出 62.0 59.1 34.1 34.1 24.1 34.1 34.1 34.2 34.2 44.2 

营运资本增/(减) -19.0 14.6 -13.3 17.3 -13.0 6.8 -17.1 10.0 -17.1 13.8 

FCFE 76.5 45.8 74.7 48.9 95.3 83.1 145.8 121.0 169.7 125.4 

终值          1741.5 

基期现值 71.4 39.9 60.6 37.0 67.3 54.7 89.6 69.4 90.8 931.4 

股权价值 1512.2          
资料来源：雅砻江水电、川投能源、国投电力公司公告，Wind，天风证券研究所 

其他电力资产我们均采取 PB 估值分析： 

水电方面，大朝山截至 2020 末净资产 33 亿元，在 2021 年 2 倍目标 PB 下 50%股权对应
价值为 32.9 亿元。小三峡截至 2020 年末净资产 13.4 亿元，在 2021 年 2 倍目标 PB 下 60%
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股权对应 16.2 亿元。 

火电方面，公司主要资产为国投津能，国投钦州，云顶湄洲湾，华夏电力以及国投盘江，
最近年度净资产分别为 42.9、27.3、38.2、16.0 和 5.8 亿元，在 2021 年 0.5 倍 PB 下对应
股权总估值为 37.9 亿。 

新能源方面，公司业务主体为国投新能源，2020 年末净资产为 28.0 亿元，考虑到公司资
产质量显著领先行业平均，给予 2021 年 2 倍 PB，则 65%股权对应估值 36.4 亿。 

综上，水（含雅砻江）、火和新能源板块股权价值分别为 835.1、37.9 和 36.4 亿元，合计
估值为 909.3 亿元，对应目标股价为 13.05 元/股，维持“买入”评级。 

表 15：水电板块可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE PB 

2021 2022 2021 2022 2021 2022 

600900.SH 长江电力 4,321 1.15 1.21 16.54 15.65 2.37 2.25 

600025.SH 华能水电 940 0.34 0.36 16.28 15.22 1.61 1.52 

600236.SH 桂冠电力 388 0.29 0.30 17.26 16.68 2.27 2.09 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2021 年 7 月 31 日 

 
表 16：火电板块可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE PB 

2021 2022 2021 2022 2021 2022 

600011.SH 华能国际 601 0.46 0.56 8.25 6.90 0.53 0.49 

600027.SH 华电国际 315 0.52 0.57 6.17 5.64 0.49 0.45 

600578.SH 京能电力 178 0.19 0.26 13.68 10.21 0.68 0.66 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2021 年 7 月 31 日 

 
表 17：新能源板块可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE PB 

2021 2022 2021 2022 2021 2022 

601016.SH 节能风电 210 0.17 0.25 24.39 16.99 1.75 1.50 

000591.SZ 太阳能 211 0.40 0.56 17.74 12.54 1.42 1.31 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据；截至 2021 年 7 月 31 日 

 

5. 风险提示 

来水低于预期的风险：来水情况难以准确预测，偏枯将导致发电量下滑明显； 

煤价持续走高的风险：公司火电业务仍占较大比重，若煤炭价格持续走高，则可能导致
公司业绩承压； 

新能源发展不及预期的风险：传统风光项目及水风光互补为公司未来重要成长路径，若
相关投资不及预期，则可能导致公司成长性不及预期； 

相关假设不成立导致结论偏差的风险：我们对两杨业绩增量等测算基于大量假设，若相
关假设与后续事实演进差异较大，则存在结论不成立的风险。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 8,435.69 9,689.94 8,657.19 9,350.60 9,706.19  营业收入 42,433.46 39,320.36 43,285.93 46,753.00 48,530.97 

应收票据及应收账款 5,424.82 7,345.31 4,627.02 6,274.61 5,041.60  营业成本 25,851.70 21,679.09 25,226.80 25,988.98 26,599.28 

预付账款 304.90 105.81 517.87 81.70 510.02  营业税金及附加 947.41 947.31 1,008.09 1,168.82 1,170.91 

存货 1,158.86 954.78 1,664.29 976.32 1,773.45  营业费用 31.11 27.66 23.06 46.75 36.17 

其他 9,609.41 2,734.87 4,765.81 5,710.13 4,371.87  管理费用 1,366.99 1,695.09 1,510.81 2,337.65 2,426.55 

流动资产合计 24,933.68 20,830.70 20,232.17 22,393.36 21,403.15  研发费用 34.67 37.87 26.14 37.15 38.20 

长期股权投资 9,707.28 9,936.75 9,936.75 9,936.75 9,936.75  财务费用 4,779.20 4,194.46 3,838.90 3,447.05 2,832.92 

固定资产 133,284.92 134,140.16 150,536.75 158,205.28 160,546.97  资产减值损失 (204.15) (500.04) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 48,793.43 55,436.41 35,661.85 23,797.11 16,678.26  公允价值变动收益 8.73 1.22 (125.08) 23.26 26.19 

无形资产 4,756.06 4,759.34 4,387.92 4,016.50 3,645.08  投资净收益 1,046.42 1,348.83 1,348.83 1,348.83 1,348.83 

其他 3,246.14 3,806.01 3,102.76 3,138.49 3,229.58  其他 (1,665.67) (1,716.99) (2,447.49) (2,744.17) (2,750.02) 

非流动资产合计 199,787.83 208,078.67 203,626.03 199,094.13 194,036.64  营业利润 10,237.05 11,605.87 12,875.88 15,098.68 16,801.96 

资产总计 224,721.51 228,909.37 223,858.20 221,487.49 215,439.79  营业外收入 131.61 185.90 143.89 153.80 161.20 

短期借款 5,303.46 7,233.51 21,072.84 26,583.08 30,933.74  营业外支出 51.58 82.17 67.54 67.10 72.27 

应付票据及应付账款 3,508.76 3,288.48 5,848.53 2,890.13 6,082.50  利润总额 10,317.07 11,709.60 12,952.23 15,185.38 16,890.88 

其他 25,407.64 25,531.22 25,940.11 26,120.09 26,749.99  所得税 1,586.01 1,933.42 1,976.67 2,386.40 2,673.70 

流动负债合计 34,219.86 36,053.21 52,861.48 55,593.31 63,766.23  净利润 8,731.06 9,776.18 10,975.56 12,798.98 14,217.18 

长期借款 110,295.28 103,441.14 79,320.02 62,982.01 36,823.92  少数股东损益 3,975.60 4,260.55 5,012.82 5,750.48 6,359.00 

应付债券 4,494.95 5,321.99 4,005.65 4,607.53 4,645.05  归属于母公司净利润 4,755.46 5,515.63 5,962.73 7,048.50 7,858.18 

其他 1,317.23 1,507.68 1,425.79 1,416.90 1,450.13  每股收益（元） 0.68 0.79 0.86 1.01 1.13 

非流动负债合计 116,107.47 110,270.81 84,751.46 69,006.44 42,919.10        

负债合计 150,327.33 146,324.02 137,612.94 124,599.75 106,685.33        

少数股东权益 34,011.67 35,358.70 40,371.52 46,122.00 52,481.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 6,786.02 6,965.87 6,965.87 6,965.87 6,965.87  成长能力      

资本公积 6,461.46 7,762.08 7,825.02 7,783.06 7,790.05  营业收入 3.47% -7.34% 10.09% 8.01% 3.80% 

留存收益 29,739.03 34,671.02 38,907.87 43,799.86 49,307.58  营业利润 5.71% 13.37% 10.94% 17.26% 11.28% 

其他 (2,604.00) (2,172.32) (7,825.02) (7,783.06) (7,790.05)  归属于母公司净利润 8.97% 15.99% 8.11% 18.21% 11.49% 

股东权益合计 74,394.18 82,585.35 86,245.26 96,887.74 108,754.46  获利能力      

负债和股东权益总计 224,721.51 228,909.37 223,858.20 221,487.49 215,439.79  毛利率 39.08% 44.87% 41.72% 44.41% 45.19% 

       净利率 11.21% 14.03% 13.78% 15.08% 16.19% 

       ROE 11.78% 11.68% 13.00% 13.88% 13.96% 

       ROIC 6.54% 6.81% 7.10% 8.13% 8.64% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 8,731.06 9,776.18 5,962.73 7,048.50 7,858.18  资产负债率 66.89% 63.92% 61.47% 56.26% 49.52% 

折旧摊销 7,575.50 7,240.27 8,249.39 9,067.63 9,648.57  净负债率 165.27% 147.56% 127.46% 101.67% 70.96% 

财务费用 4,835.15 4,219.52 3,838.90 3,447.05 2,832.92  流动比率 0.73 0.58 0.38 0.40 0.34 

投资损失 (1,046.42) (1,348.83) (1,348.83) (1,348.83) (1,348.83)  速动比率 0.69 0.55 0.35 0.39 0.31 

营运资金变动 (2,030.39) 2,561.21 4,462.37 (3,800.93) 4,348.19  营运能力      

其它 2,289.27 (1,705.15) 4,887.74 5,773.74 6,385.19  应收账款周转率 7.55 6.16 7.23 8.58 8.58 

经营活动现金流 20,354.18 20,743.22 26,052.32 20,187.16 29,724.22  存货周转率 31.72 37.21 33.05 35.41 35.30 

资本支出 4,196.21 14,288.62 4,581.89 4,508.89 4,466.78  总资产周转率 0.19 0.17 0.19 0.21 0.22 

长期投资 (816.52) 229.47 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (12,109.97) (24,760.46) (7,545.84) (7,664.63) (7,677.32)  每股收益 0.68 0.79 0.86 1.01 1.13 

投资活动现金流 (8,730.28) (10,242.37) (2,963.95) (3,155.74) (3,210.54)  每股经营现金流 2.92 2.98 3.74 2.90 4.27 

债权融资 131,390.40 131,555.93 118,589.36 107,854.90 86,880.20  每股净资产 5.80 6.78 6.59 7.29 8.08 

股权融资 (5,079.82) (976.52) (9,360.56) (3,483.84) (2,820.76)  估值比率      

其他 (137,018.99) (139,889.62) (133,349.92) (120,709.08) (110,217.52)  市盈率 12.89 11.11 10.28 8.70 7.80 

筹资活动现金流 (10,708.41) (9,310.21) (24,121.12) (16,338.01) (26,158.09)  市净率 1.52 1.30 1.34 1.21 1.09 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.36 8.86 8.32 7.31 6.38 

现金净增加额 915.49 1,190.64 (1,032.75) 693.41 355.60  EV/EBIT 13.91 12.64 12.42 10.88 9.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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