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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 838.33  1031.12  1106.00  1142.00  1141.00  

净利润（百万元）  2947.15  3161.65  3223.79  4001.66  4062.01  

每股收益（元） 0.669  0.718  0.732  0.908  0.922  

每股净资产（元）  6.157  6.535  6.960  7.486  8.021  

P/E 17.96  16.74  16.41  13.22  13.03  

P/B 1.95  1.84  1.73  1.60  1.50  
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 公司公布三季报，营收和归母净利润小幅增长。公司前三季度营业收

入 8.93 亿元，同比增长 37.29%；归属于母公司所有者的净利润 27.8

亿元，同比增长 2.61%；基本每股收益 0.6311 元，同比增长 2.55%；

毛利率为 46.85%，与去年同期维持稳定；投资收益方面，公司前三季

度投资净收益 29 亿元，较去年同期的 28.06 亿元有小幅提升。单三季

度来看，公司单季度实现营收 4.26 亿元，同比上升 23.75%；归母净利

润 14.69 亿元，同比上升 0.19%；单季度扣非净利润 14.16 亿元，同比

下降 1.07%。  

 公司此前公告雅砻江杨房沟水电站 4 台机组全部投产发电，2022 年静

待两杨电站贡献业绩。雅砻江杨房沟水电站最后一批机组(4#机组、3#

机组)分别于 2021 年 10 月 16 日、10 月 17 日正式并网发电。至此，杨

房沟水电站 4 台机组全部投产发电。此前，雅砻江两河口水电站首批

机组（6#、5#机组）也已于 2021 年 9 月 29 日正式投产发电。预计两

杨投产后将从全流域增发和改善丰枯比、提升综合电价水平两个方面

提升雅砻江水电的整体业绩。 

 自营水电主业和水电投资日趋稳定，积极拓展新能源业务寻找新的业

绩增长点。三季报公布的同时，公司也公布了对外投资的新动向，包

括拟直接投资 12.6 亿元参与中广核风电有限公司增资项目，以及拟投

资 10 亿元新设四川川投攀枝花新能源开发有限公司。我们认为，公

司的自营水电主业稳定发展，同时参股投资的雅砻江水电随着两杨电

站的投产也即将进入稳定运营，公司急需在水电业务以外拓展新的业

绩增长点，在“3060”碳中和战略的大背景下，公司积极参与风电和

光伏等新能源业务的投资，可以在获取投资回报的同时，有利于公司

为未来业务发展进行战略储备。  

 投资建议。预计公司 2021/2022/2023 年实现营收 11.06/11.42/11.41 亿

元，归母净利润为 32.24/40.02/40.62 亿元，eps 分别为 0.73/0.91/0.92

元，对应 PE分别为 16.41/13.22/13.03。参考可比公司的估值，给予川

投能源 2021 年目标价格区间 12-14.5 元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：来水波动，弃水风险，电量消纳。  
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 838.33  1031.12  1106.00  1142.00  1141.00  营业收入 838.33  1031.12  1106.00  1142.00  1141.00  

  减 : 营业成本 415.91  551.49  564.83  586.76  592.41      增长率(%) -2.92% 23.00% 7.26% 3.25% -0.09% 

        营业税金及附加 25.19  33.45  34.00  35.00  36.00  归属母公司股东净利润 2947.15  3161.65  3223.79  4001.66  4062.01  

        营业费用 15.72  14.08  19.00  19.00  18.00      增长率(%) -17.45% 7.28% 1.97% 24.13% 1.51% 

        管理费用 119.68  147.68  160.00  171.00  173.00  每股收益(EPS) 0.669  0.718  0.732  0.908  0.922  

    研发费用 18.87  19.72  19.00  19.00  20.00  每股股利(DPS) 0.300  0.340  0.307  0.382  0.387  

        财务费用 288.85  355.69  316.00  320.00  331.00  每股经营现金流 0.098  0.090  0.275  0.215  0.251  

        资产减值损失 23.00  -2.34  90.01  37.00  42.00  销售毛利率 50.39% 46.52% 48.93% 48.62% 48.08% 

  加 : 投资收益 3033.95  3310.00  3067.00  4000.00  4058.00  销售净利率 352.08% 309.33% 295.28% 355.31% 361.00% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 10.86% 10.98% 10.51% 12.13% 11.49% 

        其他经营损益 4.13  -22.06  90.01  37.00  42.00  投入资本回报率(ROIC) 11.48% 11.36% 9.04% 10.57% 9.81% 

        营业利润 2988.06  3219.00  3079.17  4010.24  4048.59  市盈率(P/E) 17.96  16.74  16.41  13.22  13.03  

  加 : 其他非经营损益 14.14  29.76  154.56  154.56  154.56  市净率(P/B) 1.95  1.84  1.73  1.60  1.50  

        利润总额 3002.20  3248.77  3169.18  4047.24  4090.59  股息率(分红/股价) 0.025  0.028  0.026  0.032  0.032  

  减 : 所得税 31.76  39.44  66.93  39.14  39.14  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        净利润 2970.44  3209.33  3102.25  4008.10  4051.45  收益率      

  减 : 少数股东损益 40.56  48.35  42.00  56.00  57.00        毛利率 50.39% 46.52% 48.93% 48.62% 48.08% 

      归属母公司股东净利润 2947.15  3161.65  3223.79  4001.66  4062.01        三费/销售收入 18.40% 17.60% 17.90% 18.30% 18.49% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E       EBIT/销售收入 390.32% 347.65% 303.05% 360.40% 366.18% 

        货币资金 712.02  604.03  11.06  11.42  11.41        EBITDA/销售收入 413.87% 369.68% 399.24% 453.56% 459.15% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 352.08% 309.33% 295.28% 355.31% 361.00% 

        应收和预付款项 543.83  592.71  594.62  631.51  593.80  资产获利率           

        其他应收款（合计） 75.50  70.98  77.47  75.50  70.98        ROE 10.86% 10.98% 10.51% 12.13% 11.49% 

        存货  101.80  132.57  94.92  141.40  97.20        ROA 8.74% 8.67% 8.76% 11.04% 11.56% 

        其他流动资产 5.96  8.32  8.32  8.32  8.32        ROIC 11.48% 11.36% 9.04% 10.57% 9.81% 

        长期股权投资 27280.44  28922.96  28922.96  28922.96  28922.96  资本结构           

        金融资产投资 2658.04  2352.73  2558.54  2658.04  2352.73          资产负债率 26.16% 28.00% 27.09% 30.90% 34.84% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 80.73% 84.66% 97.81% 109.83% 122.95% 

        固定资产和在建工程 3343.49  6194.36  5173.06  4151.77  3130.47          带息债务/总负债 75.05% 77.75% 86.11% 87.46% 88.53% 

        无形资产和开发支出 32.19  285.46  245.74  206.02  166.31          流动比率 0.97  0.84  0.82  0.67  0.56  

        其他非流动资产 25978.87  27953.17  5278.02  4169.33  3157.03          速动比率 0.96  0.82  0.80  0.65  0.54  

        资产总计 37455.30  41329.13  38262.40  37281.94  36139.00          股利支付率 44.81% 47.34% 42.02% 42.02% 42.02% 

        短期借款 3204.54  3398.38  3327.60  4476.98  5549.10          收益留存率 0.55  0.53  0.58  0.58  0.58  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 590.34  881.55  891.95  896.35  895.52          总资产周转率 0.02  0.02  0.03  0.03  0.03  

        长期借款 4149.33  5597.95  5597.95  5597.95  5597.95          固定资产周转率 0.29  0.19  0.21  0.28  0.36  

        其他负债 5059.00  5091.94  -7369.23  -4050.14  -904.70          应收账款周转率 2.44  2.27  2.45  2.36  2.54  

        负债合计 9798.67  11571.44  10365.70  11519.48  12590.77          存货周转率 4.09  4.16  5.95  4.15  6.09  

        股本  4402.14  4402.15  4402.15  4402.15  4402.15  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        资本公积 4051.70  4053.69  4053.69  4053.69  4053.69          EBIT  3272.18  3584.74  3351.71  4115.80  4178.15  

        留存收益 18675.08  20339.80  22208.94  24529.10  26884.25          EBITDA 3469.62  3811.87  4415.62  5179.71  5238.88  

        归属母公司股东权益 27128.92  28795.64  30664.78  32984.94  35340.09          NOPLAT 3157.60  3434.05  3164.12  3955.99  4018.09  

        少数股东权益 527.71  962.06  1004.06  1060.06  1117.06          净利润 2947.15  3161.65  3223.79  4001.66  4062.01  

        股东权益合计 27656.63  29757.70  31668.84  34045.00  36457.15          EPS 0.669  0.718  0.732  0.908  0.922  

        负债和股东权益合计 37455.30  41329.13  42034.54  45564.48  49047.92          BPS 6.157  6.535  6.960  7.486  8.021  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E         PE 17.96  16.74  16.41  13.22  13.03  

经营性现金净流量 430.11  396.17  1212.70  946.46  1107.69          PEG 1.67  1.92  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -2429.26  1483.45  115.42  115.42  115.42          PB 1.95  1.84  1.73  1.60  1.50  

筹资性现金净流量 1982.27  -1986.43  -1921.10  -1061.52  -1223.12          PS 63.12  51.32  47.85  46.34  46.38  

   

资料来源：wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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