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最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 

表现 1M 3M 12M 

华能水电 8.4% 2.1% 4.8% 

沪深 300 -5.7% -16.0% -21.1% 
 
 

市场数据 2022/04/22 

当前价格（元） 6.29 

52 周价格区间（元） 4.99-8.83 

总市值（百万） 113,220.00 

流通市值（百万） 113,220.00 

总股本（万股） 1,800,000.00 

流通股本（万股） 1,800,000.00 

日均成交额（百万） 292.55 

近一月换手（%） 0.15 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

华能水电发布 2021 年报及 2022 一季报： 

1）2021 年：实现营业收入 202.02 亿元，同比增长 4.93%；实现归母净

利润 58.38 亿元，同比增长 20.75%。 

2）2022Q1：实现营业收入 39.41 亿元，同比增长 2.72%；实现归母净

利润 7.42 亿元，同比增长 23.4%。  

投资要点： 

◼ 电价上行抵消电量下滑影响，置换存量债务降低财务费用，2021 年

净利润同比+20.75%。2021 年公司综合电价显著提升，同比提高 

0.018 元/千瓦时至 0.241 元/千瓦时，抵消发电量下滑 3.25%带来的

不利影响，拉动营业收入同比增长 4.93%。同时公司通过低利率资

金提前置换存量债务等方式进行成本管控，财务费用同比下降

12.70%，带动归母净利润同比增加 20.75%，每股收益同比增加

18.52%。 

◼ 2022Q1 发电量修复，随结算电价中枢上移，公司全年有望实现量价

齐升。2022Q1 澜沧江流域乌弄龙和小湾断面来水同比偏丰 6%和

9%，叠加西电东送电量同比增加，带动发电量同比增长 1.62%。同

时，云南省电价交易上行趋势确定，2022 年 3 月云南省电厂平均成

交价 0.26626 元/kWh，同比 2021 年 3 月 0.25036 元/kWh 上涨

6.35%，华能水电在云南内装机规模第一，将充分受益于电价上行。  

◼ 度电利润同比+22%，水电与新能源并重，区域龙头基本面稳健。受

益于电价上涨，华能水电度电利润从 2020 年的 0.049 元/kWh 上升

至 2021 年的 0.060 元/kWh，同比增幅高达 22%，盈利中枢持续抬

升。新能源方面，2022 年公司拟计划投资 50 亿元，计划新开工项

目 15 个，拟投产装机容量 130 万千瓦。此外，十四五期间公司预计

仍有约 9.25GW 机组折旧到期，将释放较大利润空间。 

◼ 盈利预测和投资评级    华能水电在云南内装机规模第一，市场化

交易电量占比高，有望实现量价齐升。我们预计 2022-2024 年公司

营业收入分别为 211.74/225.35/237.23 亿元，同比增速分别为

5%/6%/5%，归母净利润分别为 69.75/76.73/85.66 亿元，同比增速
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分别为19%/10%/12%，2022-2024年PE分别为16.23/14.76/13.22，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示    宏观经济下滑；政策变动风险；来水低于预期；电力

需求不及预期；电价下滑风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 20202 21174 22535 23723 

增长率(%) 5 5 6 5 

归母净利润（百万元） 5838 6975 7673 8566 

增长率(%) 21 19 10 12 

摊薄每股收益（元） 0.32 0.39 0.43 0.48 

ROE(%) 9 10 10 10 

P/E 20.59  16.23  14.76  13.22  

P/B 1.84  1.59  1.43  1.29  

P/S 5.87  5.35  5.02  4.77  

EV/EBITDA 12.53  10.82  9.96  9.03  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：华能水电盈利预测表 

证券代码： 600025 
 

股价： 6.29  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/04/22 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 10% 10% 10%  EPS 0.32 0.39 0.43 0.48 

毛利率 55% 56% 56% 57%  BVPS 3.58 3.96 4.39 4.87 

期间费率 19% 17% 15% 13%  估值     

销售净利率 29% 33% 34% 36%  P/E 20.59 16.23 14.76 13.22 

成长能力      P/B 1.84 1.59 1.43 1.29 

收入增长率 5% 5% 6% 5%  P/S 5.60 5.35 5.02 4.77 

利润增长率 21% 19% 10% 12%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.13 0.12 0.13 0.13  营业收入 20202 21174 22535 23723 

应收账款周转率 10.64 11.37 11.86 11.27  营业成本 9166 9350 9950 10150 

存货周转率 458.85 555.54 506.88 525.31  营业税金及附加 379 358 394 420 

偿债能力      销售费用 39 36 39 42 

资产负债率 59% 57% 54% 51%  管理费用 379 367 395 424 

流动比 0.16 0.53 0.85 1.20  财务费用 3375 3120 2917 2734 

速动比 0.16 0.53 0.85 1.20  其他费用/（-收入） 131 66 89 107 

      营业利润 7177 8181 9112 10225 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -44 0 0 0 

现金及现金等价物 1510 9135 16764 25113  利润总额 7134 8181 9112 10225 

应收款项 1917 3514 3507 3294  所得税费用 853 650 803 979 

存货净额 44 38 44 45  净利润 6281 7531 8308 9246 

其他流动资产 196 185 162 197  少数股东损益 443 556 635 681 

流动资产合计 3667 12872 20478 28649  归属于母公司净利润 5838 6975 7673 8566 

固定资产 128843 127209 124579 120990       

在建工程 16356 18172 21950 26681  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 8787 8331 7924 7492  经营活动现金流 16494 17482 17352 18029 

长期股权投资 3002 3048 3090 3135  净利润 5838 6975 7673 8566 

资产总计 160654 169632 178021 186947  少数股东权益 443 556 635 681 

短期借款 1102 0 0 0  折旧摊销 5734 6032 6071 6075 

应付款项 145 116 124 138  公允价值变动 -103 0 0 0 

预收帐款 0 1 2 1  营运资金变动 1507 968 104 -143 

其他流动负债 21378 23955 24026 23692  投资活动现金流 -5390 -5513 -6507 -6465 

流动负债合计 22625 24072 24152 23832  资本支出 -6019 -5757 -6811 -6784 

长期借款及应付债券 71447 71447 71447 71447  长期投资 252 -47 -42 -44 

其他长期负债 356 356 356 356  其他 377 291 346 363 

长期负债合计 71802 71802 71802 71802  筹资活动现金流 -11184 -4345 -3215 -3215 

负债合计 94428 95874 95955 95634  债务融资 -3648 0 0 0 

股本 18000 18000 18000 18000  权益融资 2 0 0 0 

股东权益 66227 73758 82067 91313  其它 -7538 -4345 -3215 -3215 

负债和股东权益总计 160654 169632 178021 186947  现金净增加额 -95 7625 7629 8349 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【公共事业小组介绍】 

 

杨阳，中央财经大学会计硕士，湖南大学电气工程本科，5 年证券从业经验，现任国海证券公用事业和中小盘团

队首席，曾任职于天风证券、方正证券和中泰证券。获得 2021 年新财富分析师公用事业第 4 名，21 世纪金牌

分析师和 Wind 金牌分析师公用事业行业第 2 名，21 年水晶球公用事业入围，2020 年 wind 金牌分析师公用事

业第 2,2018 年新财富公用事业第 4、水晶球公用事业第 2 核心成员。 

钟琪，山东大学金融硕士，现任国海证券公用事业&中小盘研究员，曾任职于方正证券、上海证券。  
【分析师承诺】 

杨阳, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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