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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值 16.10 - 19.78 元

收盘价 14.40 元

总市值/流通市值 6898/6898 百万元

52周最高价/最低价 22.19/6.46 元

近 3 个月日均成交额 200.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《文山电力点评》 ——2008-07-01

量价齐升，营收高增，非经常性因素影响盈利。2021 年文山电力营业总收

入为 21.63 亿元，较上年增长 15%，营收高增的主要原因是售电量上涨

和售电价格回升。归母净利润 0.16 亿元（-85.77%），盈利下滑主要受非

经常性损益和税务口径的资产加速折旧影响。但由于以上因素均为非经常

性因素，公司整体盈利能力仍趋于平稳发展。

重大资产重组整合稳步推进，进军储能优势大赛道。2021 年 9 月 27 日，

公司对外公告重大资产重组预案，计划将原有主要从事购售电、电力设

计及配售电业务的相关资产负债，与间接控股股东南方电网持有标的调

峰调频发电有限公司 100%股权进行置换。调峰调频公司为南方电网的全

资子公司，主要从事抽水蓄能、调峰水电、电网侧独立储能和气电业务。

但在交易完成前，调峰调频公司拟剥离其气电业务相关资产负债和持有

的绿色能源混改基金 2.9762%的合伙份额。本次重大资产重组完成后，

公司将转型成为抽水蓄能、调峰水电和电网侧独立储能业务的开发、投

资、建设和运营业务，均属于储能这一优势大赛道。

核心业务进入高增通道，电价机制变革有望打开盈利天花板。南方电网公

司印发的《公司关于推动绿色低碳发展转型的意见》提出，未来十五年

将加快抽水蓄能建设，“十四五”新增装机 600 万千瓦，“十五五”“十

六五”各新增装机 1500 万千瓦，未来十五年增长 4.6 倍。《南方电网

“十四五”电网发展规划》指出，“十四五”期间，推动新能源配套储

能 2000 万千瓦。两部制电价和市场化打开盈利天花板。2021 年 4 月 30

日国家发改委出台《关于进一步完善抽水蓄能电站价格形成机制的意

见》（633 号文），明确了电价机制，有望打开盈利天花板。

风险提示：资产重组不及预期；储能政策不及预期；电价机制不及预期。

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。

我们预计，2022-2023年置入资产归母净利润分别为10.1、22.1、23.6亿元，

同比增长分别为18%、199%、7%。资产注入后，公司对应增发 15.33-19.93

亿股，总股本从 4.79 亿股增至 20.12-24.72 亿股对应当前股价总市值

约 290-356 亿元。因此，对应 2023 年 PE 估值为 13-16 倍。我们给予公

司 2023 年 18 倍 PE,目标市值为 398 亿元，对应目标股价为 16.10-19.78

元，较当前溢价空间为 12%-37%，首次覆盖，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,881 2,164 2,397 2,644 2,933

(+/-%) -18.9% 15.0% 10.8% 10.3% 10.9%

净利润(百万元) 111 16 126.59 161.09 204.89

(+/-%) -66.7% -85.8% 703.3% 27.3% 27.2%

每股收益（元） 0.23 0.03 0.26 0.34 0.43

EBIT Margin 5.7% 0.5% 5.4% 6.7% 8.0%

净资产收益率（ROE） 5.1% 0.7% 5.7% 6.9% 8.3%

市盈率（PE） 59.7 419.7 52.2 41.1 32.3

EV/EBITDA 22.9 30.6 22.4 20.7 18.2

市净率（PB） 3.02 3.09 2.97 2.83 2.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司文山电力组建于 1997 年，原名“云南文山电力（集团）股份有限公司”，由

文山州电力公司、麻栗坡同益边贸公司、江河农村电气化发展有限公司、云南省

地方电力实业开发公司、中国东方电气集团公司共同组建。2004 年，文山电力经

上交所核准上市，证券简称为“文山电力”。2006 年，经股权转让调整，云南电

网公司持有文山电力 37.41%股权，成为文山电力控股股东。文山电力实际控制人

为国务院国资委。

图1：文山电力股权结构图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

售电量上涨、售电价格回升双向拉动公司营业收入增长。

量价齐升，营收高增。2021 年文山电力营业总收入为 21.63 亿元，较上年增长 15%。

电力营业收入 21.21 亿元（+12.76%），占公司主营业务收入的 97.28%；电力设

计收入 0.47 亿元（+7.94%），占公司主营业务收入的 2.14%；设计收入 0.13 亿

元（+27.99%），占公司主营业务收入的 0.60%。公司营收高增的主要原因是售电

量上涨和售电价格回升。

公司主营业务为购售电业务，2021 年，全年售电量为 58.5 亿千瓦时，同比增加

4.1 亿千瓦时，增长 7.52%。由于受疫情、有序限电和能耗双控等多重影响，公司

售电量增幅有限，低于全社会用电量增速。受国内经济持续恢复发展、上年同期

低基数、外贸出口快速增长等因素拉动，2021 年，全国全社会用电量 8.31 万亿

千瓦时，同比增长 10.3%。受益于 2021 年取消一般工商业疫情优惠电价政策，公

司售电价格回升，平均售电价为 357.06 元/兆瓦时，比上年增加了 20.37 元/兆瓦

时。

图2：2021 年公司主营业务收入占比（单位：亿元） 图3：公司历年收入拆分（单位：亿元）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图4：公司主营业务收及增速（单位：亿元） 图5：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受非经常性损益和税务口径的资产加速折旧影响，净利润大幅度下滑

2021 年，文山电力归母净利润 0.16 亿元（-85.77%），扣非归母净利润 0.81 亿元

（-13.93%）。公司出现净利润和归母净利润大规模下滑主要由于两个原因：（1）

根据中共中央办公厅、国务院办公厅、文山市人民政府办公室文件中有关离职后

福利费的要求，报告期内一次性计提退休人员统筹外费用及内退人员辞退福利相

关费用合计数额为 9655.96 万元，计入非经常性损益，导致公司净利润出现大规

模下降。（2）因为税务口径需进行资产加速折旧，导致产生 1023.41 万元的递延

所得税费用。但由于以上因素均为非经常性因素，公司整体盈利能力仍趋于平稳

发展。

毛利率微降、净利率受管理费用上涨影响下降明显。2021 年公司毛利率为 11.48%，

较 2020 年微降 0.74pct。净利率 0.73%，较上年大幅度降低 5.16pct。期间费用

率为 10.65%，较上年大幅度上涨 11.67%，其中销售费用率 0.26%（-0.00pct），

财务费用率 0.26%（-0.04pct），管理费用率 10.13%（+4.55pct）。除管理费用

受到非经常性损益影响外，销售费用率和财务费用率均有微幅下降。管理费用出

现较大幅度变动，主要由于上文提到的退休人员统筹外费用及内退人员辞退福利

9,655.96 万元，导致管理费用大规模上涨。公司毛利率下降的主要原因为：电力
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和设计两大营收占比较高的主业，毛利率分别比上年同期减少 1.75%和 4.09%，但

整体来看降幅较小，公司毛利润整体保持平稳。公司净利率大幅度下降，主要系

上文提到的导致净利润下降的两个原因：（1）退休人员统筹外费用及内退人员辞

退福利相关费用。（2）递延所得税费用。

经营性现金流有所回升，ROE 下降明显。2021 年经营性净现金流 3.44 亿元，去年

同期为 2.99 亿元，本期出现上升；投资性净现金流和融资性净现金流分别为-3.62

亿元和-0.59 亿元。受净利润波动较大影响，2021 年公司 ROE 为 0.74%，同比下

滑 4.31pct。

图8：公司现金流情况（单位：亿元） 图9：公司 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

重大资产重组稳步推进，进军蓄能优势赛道

2021 年 9 月 27 日，公司对外公告重大资产重组预案，计划将原有主要从事购售

电、电力设计及配售电业务的相关资产负债，与间接控股股东南方电网持有标的

调峰调频发电有限公司 100%股权进行置换。调峰调频公司为南方电网的全资子公

司，主要从事抽水蓄能、调峰水电、电网侧独立储能和气电业务。但在交易完成

前，调峰调频公司拟剥离其气电业务相关资产负债和持有的绿色能源混改基金

2.9762%的合伙份额。

本次交易置入资产预估值 130 亿元至 160 亿元，交易价格预计不低于 130 亿元。

调峰调频公司（包含拟剥离气电业务相关资产负债及持有绿色能源混改基金的合

图6：公司毛利率及净利率变化情况 图7：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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伙份额）2020 年归属于母公司所有者的净利润为 8.4 亿元，对应市盈率为

15.40-18.95 倍。截至 2021 年 6 月 30 日调峰调频公司（包含拟剥离气电业务相

关资产负债及持有绿色能源混改基金的合伙份额）归属于母公司所有者权益为

109.4 亿元，对应市净率为 1.19-1.46 倍。置入资产与置出资产交易价格的差额

部分以向南方电网发行股份的方式支付。本次重大资产重组完成后，公司将转型

成为抽水蓄能、调峰水电和电网侧独立储能业务的开发、投资、建设和运营业务，

均属于储能这一优势大赛道。

图10：2020 年调峰调频公司收入构成 图11：2019-2021H1 调峰调频公司营收(单位：亿元)

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

截至 2021 年 6 月，调峰调频公司已投产运营 5 座装机容量合计 788 万千瓦的抽水

蓄能电站、2 座装机容量合计 192 万千瓦的调峰水电站、1 座装机容量 10MW 的电

化学储能电站。2020 年，置入部分资产营业收入 46.29 亿元，其中抽水蓄能业务

收入 32.45 亿元，占比 70.1%；调峰水电业务年收入 13.05 亿元，占比 28.2%；电

网侧独立储能业务收入0.22亿元，占比0.5%；其他业务收入0.57亿元，占比1.2%。

调峰调频公司为抽水蓄能行业“双龙头”之一

抽水蓄能业务具有明显的行业壁垒，一方面是因为抽水蓄能发电需要一定势差，

因此对厂址的选择有较大限制，目前我国可以建设抽水蓄能的区域全部建成后预

计也仅有 3-7 亿千瓦时。另一方面，我国抽水蓄能电站建设须经国家相关部门的

严格审批，且由于投资数额较大、建设周期长、运营支出高，使得资金投入门槛

同样较高。因此，在高行业壁垒的作用下，我国已投运的抽水蓄能电站中，主要

由国家电网下的国网新源及南方电网下的调峰调频公司占据主要份额，抽蓄资产

目前较为稀缺。

因此，在高行业壁垒的作用下，我国抽水蓄能行业已投运的抽水蓄能电站，由调

峰调频公司和国家电网公司下属的国网新源控股有限公司（以下简称“国网新源”）

和占据主要份额，国网新源主要负责开发建设和经营管理国家电网公司经营区域

内的抽水蓄能电站和常规水电站。同时，南方电网出具《关于避免同业竞争的承

诺函》，双调公司成为南网旗下唯一的抽蓄和电网侧独立储能运营主体。

截至 2021 年 6 月末，调峰调频公司在南方五省区运营的抽水蓄能电站在运装机容

量合计 788 万千瓦，在建装机容量合计 240 万千瓦。截至 2021 年 3 月末，国网新

源控股装机容量 2,087 万千瓦。除上述公司外，内蒙古电力（集团）有限责任公

司以及江苏、浙江等地的部分企业也运营少量抽水蓄能电站。
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图12：抽水蓄能行业竞争格局

资料来源：Wind,公司公告，国信证券经济研究所整理

置入资产盈利预测及投资建议

抽水蓄能和电化学储能迎发展良机。南方电网公司印发的《公司关于推动绿色低

碳发展转型的意见》提出，未来十五年将加快抽水蓄能建设，“十四五”新增装

机 600 万千瓦，“十五五”“十六五”各新增装机 1500 万千瓦，未来十五年增长

4.6 倍。《南方电网“十四五”电网发展规划》指出，“十四五”期间，推动新

能源配套储能 2000 万千瓦。

两部制电价和市场化打开盈利天花板。2021 年 4 月 30 日国家发改委出台《关于

进一步完善抽水蓄能电站价格形成机制的意见》（633 号文），明确了两部制电

价的机制：1）容量电价方面，明确经营期内资本金内部收益率按 6.5%核定；2）

电量电价方面，以竞争方式形成电量电价；3）强化与电力市场建设发展的衔接：

构建辅助服务和电量电价相关收益分享机制，收益的 20%留存给抽水蓄能电站分

享，80%在下一监管周期核定电站容量电价时相应扣减，推动抽水蓄能电站作为独

立市场主体参与市场。

假设前提：（1）2022-2025 年抽水蓄能在运装机分别为 1028、1148、1268、1388

万千瓦，电网侧独立储能装机容量分别为 100、200、300、500 万千瓦；（2）根

据《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》（发改价格〔2021〕633 号

文，2023 年开始执行两部制电价，电量电价采用现货市场峰谷电价，收益的 20%

留存给抽水蓄能电站分享。

基于上述假设，我们预计，2022-2023 年置入资产归母净利润分别为 10.1、22.1、

23.6 亿元，同比增长分别为 18%、199%、7%。
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表1：置入资产盈利测算

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

抽水蓄能业务

装机容量(万 kW) 788 1028 1148 1268 1388

利用小时 1208 1208 1208 1208 1208

电量电价收入（亿元） 38.2 49.8 110.5 122.0 133.5

售电量（亿 kWh） 95.2 124.2 138.7 153.2 167.7

售电价（元/kWh） 0.453 0.453 0.900 0.900 0.900

购电成本 37.2 48.5 31.9 35.2 38.5

购电量（亿 kWh） 123.6 161.3 180.1 198.9 217.8

购电价（元/kWh） 0.340 0.340 0.200 0.200 0.200

净利润（亿元） 1.0 1.3 78.6 86.8 95.0

电量留存利润（亿元） 1.0 1.3 15.7 17.4 19.0

容量电价利润（亿元） 4.1 4.1 9.1 9.1 13.3

调峰机组业务

装机容量(万 kW) 192 192 192 192 192

净利润（亿元） 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3

电网侧独立储能业务

装机容量(万 kW) 10 100 200 300 500

电池容量（万 kWh） 20 200 400 600 1000

净利润（亿元） 0.2 2 4 6 10

净利润合计（亿元） 11.8 13.9 30.4 32.4 45.6

归母净利润（亿元） 8.6 10.1 22.1 23.6 33.2

资料来源：云南文山电力股份有限公司重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案、

国信证券经济研究所整理

投资建议：截至 2021 年底，拟置出文山电力净资产为 21.4 亿元，根据宣布重大

资产重组前一年内的平均 PB 为 1.5，根据我们估算，拟置入资产前文山电力估值

约为 30 亿元。按照公司公告披露置入资产预估值 130 亿元至 160 亿元，差值约

100-130 亿元。预计发行股份价格 6.52 元/股，对应增发 15.33-19.93 亿股，总

股本从 4.79 亿股增至 20.12-24.72 亿股，对应当前股价总市值约 290-356 亿元。

因此，对应 2023 年 PE 估值为 13-16 倍。我们选取宝光股份和万里扬作为可比公

司，宝光股份和万里扬目前积极开展储能调频业务，2023 年两公司平均 PE 为 19

倍。我们给予公司 2023 年 18 倍 PE,目标市值为 398 亿元，对应目标股价为

16.10-19.78 元，较当前溢价空间为 12%-37%，首次覆盖，给予“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E）

600379.SH 宝光股份 10.76 36 0.14 0.15 0.27 0.36 76.97 69.96 40.41 29.63 8% 0.52 无

002434.SZ 万里扬 7.04 94 0.47 0.4144 0.65 0.84 14.98 16.99 10.80 8.37 10% 0.62 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：宝光股份、万里扬为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 156 197 172 175 181 营业收入 1881 2164 2397 2644 2933

应收款项 241 359 311 374 427 营业成本 1651 1915 2104 2289 2503

存货净额 8 17 18 19 20 营业税金及附加 15 14 16 17 19

其他流动资产 18 20 18 230 147 销售费用 5 6 7 8 9

流动资产合计 423 593 519 798 775 管理费用 105 219 142 154 168

固定资产 2170 2438 2729 3027 3343 财务费用 6 6 10 18 25

无形资产及其他 66 59 57 54 52 投资收益 22 25 26 26 27

投资性房地产 23 30 30 30 30

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

长期股权投资 189 75 75 75 75 其他收入 3 10 10 11 11

资产总计 2871 3196 3411 3985 4276 营业利润 124 38 153 194 246

短期借款及交易性金融

负债 90 196 314 633 647 营业外净收支 9 (2) (2) (2) (2)

应付款项 226 315 268 335 374 利润总额 132 37 151 192 245

其他流动负债 222 310 332 363 400 所得税费用 21 21 24 31 40

流动负债合计 538 821 914 1332 1420 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 80 78 78 78 78 归属于母公司净利润 111 16 127 161 205

其他长期负债 61 160 194 237 296

长期负债合计 141 238 271 315 373 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 679 1059 1185 1646 1793 净利润 111 16 127 161 205

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (60) 0 0 0 0

股东权益 2192 2137 2226 2339 2482 折旧摊销 212 240 219 223 227

负债和股东权益总计 2871 3196 3411 3985 4276 公允价值变动损失 (60) 0 0 0 0

财务费用 6 6 10 18 25

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 36 48 24 (177) 104

每股收益 0.23 0.03 0.26 0.34 0.43 其它 59 40 (16) (8) (2)

每股红利 0.07 0.00 0.08 0.10 0.13 经营活动现金流 299 344 354 199 534

每股净资产 4.58 4.47 4.65 4.89 5.19 资本开支 (250) (383) (508) (519) (540)

ROIC 4% 0% 4% 5% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5% 1% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (234) (362) (508) (519) (540)

毛利率 12% 11% 12% 13% 15% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 1% 5% 7% 8% 负债净变化 80 (2) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 12% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (33) 0 (38) (48) (61)

收入增长 -19% 15% 11% 10% 11% 其它融资现金流 (133) (57) 118 319 13

净利润增长率 -67% -86% 703% 27% 27% 融资活动现金流 (73) 59 129 323 13

资产负债率 24% 33% 35% 41% 42% 现金净变动 (7) 41 (25) 3 6

股息率 0.5% 0.0% 0.6% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 163 156 197 172 175

P/E 59.7 419.7 52.2 41.1 32.3 货币资金的期末余额 156 197 172 175 181

P/B 3.0 3.1 3.0 2.8 2.7 企业自由现金流 87 (86) (157) (325) (13)

EV/EBITDA 22.9 30.6 22.4 20.7 18.2 权益自由现金流 33 (145) (47) (21) (20)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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