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 公司简介及近期资产重组 

公司主要在云南文山州从事电力购售及设计等业务，在供电方面具备完善的技术和服务

能力。公司近期开展重大资产重组，拟将主营资产置换为南方电网下属的调峰调频公司

100%股权。重组后，南方电网将是公司的控股股东，但实控人不变，仍是国务院国资委。 

 公司主营及行业分析 

文山州近期电力需求伴随经济增长呈稳步上升态势，预计今年下半年稳增长、保就业、

促发展的战略方向将为公司业务持稳增长带来动能。重组后，公司主营将转变为水力及

电化学等相关储能类业务，公司将拥有28座在运营、在建、筹建及规划中电站，其中水

力储能可快速有效缓解电网系统的负荷压力诉求。随着风电光伏等新型电力系统构建加

速，配套储能设施的需求将逐步扩大以平抑发电侧波动、保障电网安全可靠。 

 公司竞争优势分析 

重组前，公司在区域内享有稳定的用户合作基础，且与同业公司相比发展趋势向好；重

组后，公司将位列国内储能行业头部阵营，兼具上市平台优势及众多电站资源释放优势，

未来有望在储能行业市场放量中显著受益。 

 盈利预测 

预计公司 2022-2024 年实现营业收入 23.16/25.37/28.71 亿元，实现归属母公司净利润

1.19/1.35/1.60 亿元，对应 EPS 分别为 0.25/0.28/0.33 元，对应 2022 年 6 月 28 日股

价 15.86 元/股的 PE 分别为 63.89/56.32/47.52 倍。 

 风险提示 

储能市场放量进度不及预期、电力购售及设计等业务增长不及预期、重组进度不及预期 

盈利预测与估值 
 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 2163.60  2316.20  2537.21  2871.12  

+/-% 15.00% 7.05% 9.54% 13.16% 

归属母公司净利
润(百万) 

15.76  118.78  134.75  159.73  

+/-%  -85.77% 653.81% 13.44% 18.54% 

EPS(元) 0.03  0.25  0.28  0.33  

PE 481.63  63.89  56.32  47.52  

资料来源：iFinD 估值，川财证券研究所  注：预测参考日期为 2022 年 6 月 28 日 
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一、 公司简介及近期资产重组 

公司目前主要在云南文山州内的文山、砚山、丘北、富宁和西畴等五个市县从事购售电、

发电、电力设计及配售电等业务。公司经营装机约11万千瓦的小水电资源，并通过全资

子公司文电设计公司和文电能投公司开展电力设计、勘察、增量配售电、综合能源服务

等业务，在供电服务方面具有完善的技术和服务能力优势。受云南电网委托，公司对文

山州内马关、麻栗坡、广南三家县级供电局的资产和业务进行管理；为广西电网百色供

电局及广西德保、那坡两县提供趸售电服务。子公司文电设计拥有电力行业（变电工程、

送电工程）乙级资质，具有220千伏电压等级电力设计能力和经验，拥有工程勘察（工程

测量）丙级资质证书、测绘丙级资质证书、工程咨询丙级资质等证书。 

表 1：  公司重大资产重组前后的股权结构对比图 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

公司近期筹划开展重大资产重组，重组后公司控股股东将改变，但实控人不变。公司拟

将主要从事购售电、电力设计及配售电业务的相关资产、负债置出上市公司，并与中国

南方电网有限责任公司持有的南方电网调峰调频发电有限公司100%股权的等值部分进

行置换。同时，上市公司拟向南方电网以发行股份的方式购买置入、置出资产的交易价

格差额部分。此次重组后，南方电网公司将直接持有上市公司62.56%的股份，由间接控

股股东变更为直接控股股东。但重组后，实际控制人未发生变化，仍是国务院国资委，

因此不会导致公司控制权的变更。 

二、 公司主营分析 

重组后，公司主营业务将发生改变，公司在重组前的电力购售及设计等主营业务基本维

持持稳增长态势。公司2021年完成供电量611113万千瓦时（+7%），其中自发供电量50282

万千瓦时（-5.05%），外购电量560831万千瓦时（+8.23%）；售电量为585166万千瓦时

（+7.52%）。2021年公司实现营收21.64亿元，同比增长15.00%；实现归属母公司净利润

0.16亿元，同比下降85.77%。公司下游主要用电负荷以高耗能行业为主，2021年受有序

限电、能耗双控等因素影响，电力需求及供应市场增长幅度相对较缓，给公司业绩增长

带来一定程度的影响，其中售电量比公司预算少3.24亿千瓦时。并且，2021年公司一次

性计提了退休人员相关费用和辞退福利9655.96万元，致使成本增加，给利润端带来了

进一步缩小的压力。而2022年，国内上半年因突发的奥密克戎疫情及通胀压力等因素，

经济发展及相应的电力需求等市场受到一定程度的影响；因此下半年，推动经济稳增长、
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保就业、促发展成为首要任务，预计公司现有的主营业务2022全年维持持稳增长态势。

同时，2022年去除了退休等人员相关扣费的影响，或将使得利润水平同比恢复明显。 

表 2：  公司重组后拥有的主要资产  

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

公司重组后将以水力等储能类业务为主要发展方向。重组完成后，公司主营业务将转变

为抽水蓄能、调峰水电和电网侧独立储能（化学储能）业务的开发运营。上市公司在三

大新主营业务领域将持有系列电站资产。首先在抽水蓄能方面，公司将拥有5座装机容

量合计788万千瓦的在运营电站、2座装机容量合计240万千瓦的在建电站（将于年内投

产运营）、1座装机容量为120万千瓦的筹建电站（2025年投产），以及11座装机容量合

计1260万千瓦的规划电站（未来三个五年计划内陆续投产）。在调峰水电方面，公司将

拥有2座装机容量合计192万千瓦的可发挥调峰调频功能的水电站。最后在独立储能方面，

公司将拥有4座装机容量共计30MW/62MWh的已投运电站和3座装机容量合计

470MW/940MWh的规划电站（根据系统调节需要于2022、2023年陆续投产）。 

图 1： 抽水蓄能电站工作演示图 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

抽水蓄能电站是一种储存水电资源的仓库，用于缓解社会用电高峰期的电网负荷压力。
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该类电站由上水库、下水库、输水道、厂房及开关站等部分组成，在用电低谷期，社会

用电负荷压力较小，但大型火电、水电、核电厂不适宜大幅度停机或少发电，因此电力

系统会出现剩余电量。此时抽水蓄能电站可利用这类剩余电量来开动设备，将低处的水

抽到高处蓄存起来，等到社会用电负荷高峰期，再把高处的水放下来带动水轮发电机组

发电。如此循环往复可保障整个电网运行的灵活可靠、安全经济。同时，电网频率需要

控制在 50±0.2Hz，因此电网所选择的调频机组需要快速灵敏，而水电响应速度较火电

更快，因此可随电网负荷的瞬时变化而调整出力。  

图 2： 调峰水电工作演示图 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 3： 电网侧独立储能工作演示图 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

电网侧独立储能同样以服务电网的调峰调频等应急需求为主，通常采用电化学储能的技
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术路径。此类电站主要布局在局部电网关键节点，直接接入源网荷系统，将电能以化学

能形式进行储存和释放，通过源网荷终端、能量管理系统和储能变流器的紧密配合，实

现电网的调峰调频调相和应急响应等功能。 

表 3：  置入资产主营业务的近年收入构成情况 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

三、 行业情况分析 

此次重大资产重组将使公司所在的细分行业发生改变，重组前公司主要负责云南省文山

州的电力供应及设计等服务，该领域有望随地区产业经济增长及绿色发电事业发展而保

持稳步增长。据 iFinD 统计数据，2022 年 3 月、4 月、5月云南省月度发电量的环比增

长态势较去年同期呈现显著上扬趋势，5月环比增长高达 33.20%。在云南省文山州的季

度累计发电量及同比增速方面，系列数据同样反映了今年上半年云南地区发电量的上行

趋势，文山州 22Q1 的累计发电量同比增速高达 49.56%。发电量的高增长反映了 22H1 在

摆脱去年有序限电、响应今年保障就业及促进发展等方面的成就。工业用电在全社会用

电量中始终占据主导地位，据 iFinD 统计数据，云南省的工业用电量占比基本维持在

67%-70%的区间，且因工业制造的季节性周期特点在下半年占比尤其较高。工业用电市

场有望随地区及全国的产业经济复苏大势而整体逐步向好。并且，数据反映云南省水力

发电量的月度同比变动在今年上半年呈明显上升态势，5月的同比增速甚至高达61.80%。

水力发电在实现“碳达峰 碳中和”国家发展战略中的作用进一步显现，未来有望保持持

续上升态势。 

图 4： 云南省月度发电量的环比变动情况  
图 5： 云南省文山州的季度累计发电量（万千

瓦时）及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所  
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图 6： 云南省水力发电量月度同比变动情况  
图 7： 云南省工业用电量占全社会用电量比

重 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所  

 

图 8： 云南省 GDP（亿元）及同比增速  图 9： 云南省文山州 GDP（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所  

公司重组后所在的储能行业发展前景广阔。近年我国在“双碳”战略目标的推动下，风

电、光伏等新能源发电产业快速迅速，但其随机性、波动性、间歇性等特征会给电网系

统的稳定性带来冲击，由此对系统的调节能力提出了更高的要求。储能技术的大规模应

用是平抑发电侧波动、保障电网安全，进而提升电力系统稳定可靠性的优选之路。随着

以风电、光伏等为主的新型电力系统构建加速，储能的需求将逐步扩大，上市公司新增

主营业务具有广阔的市场前景。据 iFinD 统计数据，我国抽水蓄能电站累计装机容量到

2021 年增长至 3639 万千瓦，增速高达 15.56%；我国电化学储能累计装机容量到 2020

年增长至 3.3GW，增速高达 91.2%。 
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图 10： 我国抽水蓄能电站累计装机容量（万

千瓦）及同比增速 
 

图 11： 我国电化学储能累计装机容量（GW）

及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，中电联，国家能源局，川财证券研究所   资料来源：iFinD，CNESA，川财证券研究所  

抽水蓄能是储能行业中的主要技术路径。储能技术包含多种机械储能、电化学储能及电

磁储能方式，其中机械储能中的抽水蓄能以其可靠性、经济性及使用寿命长等特点已成

为我国主要的储能方式。在可靠性方面，抽水蓄能的装机容量较大，通常达到 GW 级别，

且相比其他储能技术可持续放电的时间更长、调节范围更广，因此可提高电力系统的稳

定性。在经济性方面，抽水蓄能作为技术较为成熟的储能方式，其能源转化效率达 75%-

83%，度电成本为 0.21-0.25 元/KWh，性价比优势明显。在寿命周期方面，抽水蓄能设

备可用周期达 40 年，和其他储能方式相比，使用寿命更长。因此公司拟置入资产以抽

水蓄能为主，电化学储能为辅。 

表 4：  储能技术的主要分类及特点 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

四、 公司竞争优势分析 

重组完成前，公司主要的竞争优势是在区域内享有相对稳定的电力用户合作基础，且与

同业公司相比，稳健发展趋势向好。公司多年从事云南省文山区域的电网经营、配售电

等业务，能够在电网规划、勘察设计、投资、建设、运营、管理方面提供完整的解决方

案，在供电服务方面具有完善的技术和服务能力优势，与广大电力用户建立了长期的供

电服务合作关系。2018 年，公司设立子公司文电能投进行独立投资、运营增量配售电、

综合能源等业务，进一步夯实了公司参与增量配售电业务的优势。在最新披露的 2022 年
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一季度财务表现上，公司在营收增长率、毛利率、资产负债率、速动比率、经营性现金

流净额增速等多方面财务发展指标上均处于行业相对领先地位，折射出公司重组前业务

发展的稳健性。 

表 5：  文山电力与同业公司的 22Q1 财务指标对比 

 
资料来源：iFinD, 川财证券研究所 

重组完成后，公司主要的竞争优势包括储能行业头部企业优势、细分赛道的上市平台优

势以及众多规划在建电站的增量释放等优势。公司共拥有已投产运营的电站 11 座、在

建电站 2 座、筹建电站 1 座、规划电站 14 座，其中水力领域 21 座、化学能领域 7 座，

在目前国内储能行业处于头部企业阵营。公司在两块主要储能领域皆进行布局，有助于

公司充分享受储能技术在新型电力系统加速构建中的市场红利。目前我国已投运的抽水

蓄能电站行业较为集中，由国家电网下属的国网新源控股有限公司和南方电网下属的调

峰调频公司，即文山电力的拟置入资产占据主导地位，但也有其他企业参与，如华电集

团投资的福建周宁抽水蓄能电站等。目前我国化学储能的行业集中度也较高，参与企业

主要是国家电网、南方电网下属公司（文山电力拟置入资产）、平高集团、国网综合能

源服务集团和内蒙古电力集团。重组完成后，公司将是国内少有的专注于多领域储能技

术的上市企业，这将为公司在资本市场的品牌价值认定中确立标的稀缺性，有助于充分

享受储能行业扩张带来的资本利好。此外，公司规划及在建、筹建的众多电站也有助于

公司提前锁定行业上升期的增量业绩。 

表 6：  公司资产重组前后的 2021 年财务数据对比 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

五、 盈利预测 

公司重组前在云南省文山州地区从事电力购售及设计等相关业务多年，发展基础较稳固，

今年以来受益于地区电力需求增长等因素，一季度财务表现愈发稳健。我们预计公司

2022-2024 年实现营业收入 23.16/25.37/28.71 亿元，实现归属母公司净利润
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1.19/1.35/1.60 亿元，对应 EPS 分别为 0.25/0.28/0.33 元，对应 2022 年 6 月 28 日股

价 15.86 元/股的 PE 分别为 63.89/56.32/47.52 倍。 
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风险提示 

储能市场放量进度不及预期：虽然水力及电化学储能市场正随新型电力系统构建的加

速而迅速扩张，但若体现在公司业绩表现上不及预期，或将影响市场对储能行业增长

的期待。 

 

电力购售及设计等业务增长不及预期：公司原有的文山州电力购售及设计等业务发展

近期虽较稳健，但若后续增长不及预期，或一定程度上影响市场对公司基础资产质量

的担忧。 

 

重组进度不及预期：公司已就重大资产重组进行了深入研究部署，但进程推进的速度

若不及预期或一定程度上影响资本市场预期。 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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