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[Table_Title]   华能水电（600025.SH）事件点评   

来水再上台阶，量价齐升迎丰收  2022 年 07 月 05 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：7 月 4 日，公司公布 2022 年上半年发电量完成情况。1H22 公

司完成发电量 497.51 亿千瓦时，同比增长 8.97%，上网电量 493.92 亿千瓦时，

同比增长 8.97%。 

 来水再上台阶，Q2 单季发电量创历史同期新高：澜沧江流域来水如期改善

带动发电量回升，2Q22 公司发电量延续一季度升势，完成发电量 321.24 亿千

瓦时，同比增长 13.5%；同比增速较 1Q22 提升 11.9pct，较去年同期增幅扩大。

Q2 发电量超过 2Q19 单季度 312.94 亿千瓦时的发电峰值，创历史同期新高。 

 无虑“西电东送”波动，云南电价上行助力业绩丰收：1H22，乌弄龙、小

湾、糯扎渡断面来水较去年同期偏丰 2-3 成，但发电量增速落后于来水增幅，或

与“西电东送”落地点广东用电需求不振有关。5 月份，局部疫情反复叠加较常

年偏低的气温影响，广东地区单月用电需求快速回落，单月同比下降 15.3%，1-

5 月份累计用电量同比下降 2.3%。但从云南电力市场化交易情况来看，二季度市

场交易电价持续上行，4-6 月份电价较去年同期分别增长 6.6%、6.8%、14.4%，

云南地区量价齐升有望弥补送粤电量短期扰动影响，公司 1H22 业绩或迎丰收。 

 投资建议：来水再上台阶，公司 Q2 发电量创历史同期新高；广东用电需求

回落，或对“西电东送”部分电量消纳、交易电价构成一定压力；但云南地区不

断上行的交易电价有助于弥补不利影响，公司有望迎来丰收季。维持对公司的盈

利预测，预计 22/23/24 年 EPS 分别为 0.35/0.36/0.38 元，对应 7 月 4 日收盘

价 PE 分别为 20.8/19.7/18.7 倍。给予公司 22 年 22 倍 PE 估值，目标价 7.70

元/股，维持 “谨慎推荐”评级。 

 风险提示：1）流域来水偏枯；2）需求下滑压制电量消纳；3）市场交易电

价波动；4）财税等政策调整。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 20,202  21,363  21,936  22,777  

增长率（%） 4.9  5.7  2.7  3.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,838  6,756  7,099  7,460  

增长率（%） 20.7  15.7  5.1  5.1  

每股收益（元） 0.32  0.35  0.36  0.38  

PE 22.5  20.8  19.7  18.7  

PB 2.0  1.8  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 04 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 20,202  21,363  21,936  22,777   成长能力（%）     

营业成本 9,166  9,573  9,811  10,238   营业收入增长率 4.93  5.75  2.68  3.83  

营业税金及附加 379  363  373  387   EBIT 增长率 8.45  9.12  2.86  3.38  

销售费用 39  32  33  34   净利润增长率 20.75  15.73  5.08  5.08  

管理费用 379  320  329  342   盈利能力（%）     

研发费用 131  43  44  46   毛利率 54.63  55.19  55.27  55.05  

EBIT 10,109  11,031  11,346  11,730   净利润率 31.09  34.01  34.80  35.22  

财务费用 3,375  2,835  2,682  2,571   总资产收益率 ROA 3.63  4.15  4.29  4.48  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.07  9.93  9.92  9.92  

投资收益 341  214  219  228   偿债能力         

营业利润 7,177  8,370  8,845  9,348   流动比率 0.16  0.26  0.26  0.26  

营业外收支 -44  -20  -20  -20   速动比率 0.16  0.25  0.26  0.26  

利润总额 7,134  8,350  8,825  9,328   现金比率 0.07  0.08  0.08  0.07  

所得税 853  1,086  1,191  1,306   资产负债率（%） 58.78  56.70  55.02  52.71  

净利润 6,281  7,265  7,634  8,022   经营效率     

归属于母公司净利润 5,838  6,756  7,099  7,460   应收账款周转天数 34.30  30.00  30.00  30.00  

EBITDA 15,844  17,113  17,785  19,398   存货周转天数 1.75  2.00  2.00  2.00  

      总资产周转率 0.13  0.13  0.13  0.14  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,510  2,000  2,000  2,000   每股收益 0.32  0.35  0.36  0.38  

应收账款及票据 1,917  4,632  4,758  4,942   每股净资产 3.68  3.91  4.14  4.37  

预付款项 14  19  20  20   每股经营现金流 0.92  0.93  0.93  1.02  

存货 44  52  54  56   每股股利 0.17  0.20  0.21  0.22  

其他流动资产 182  69  70  71   估值分析         

流动资产合计 3,667  6,773  6,901  7,090   PE 23  21  20  19  

长期股权投资 3,002  3,102  3,202  3,302   PB 2.0  1.8  1.7  1.6  

固定资产 128,843  125,657  123,821  130,155   EV/EBITDA 13.22  11.88  11.35  10.21  

无形资产 6,009  5,864  5,719  5,574   股息收益率（%） 2.36  2.78  2.92  3.06  

非流动资产合计 156,987  155,853  158,618  159,335        

资产合计 160,654  162,627  165,520  166,425        

短期借款 1,102  1,467  1,075  1,290   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 145  105  108  112   净利润 6,281  7,265  7,634  8,022  

其他流动负债 21,378  24,830  25,079  25,523   折旧和摊销 5,734  6,081  6,438  7,668  

流动负债合计 22,625  26,402  26,262  26,925   营运资金变动 1,507  746  73  210  

长期借款 71,447  63,447  60,447  54,447   经营活动现金流 16,494  16,811  16,710  18,345  

其他长期负债 356  2,356  4,356  6,356   资本开支 -6,019  -4,867  -9,123  -8,305  

非流动负债合计 71,802  65,802  64,802  60,802   投资 252  -100  -100  -100  

负债合计 94,428  92,204  91,064  87,727   投资活动现金流 -5,390  -4,754  -9,004  -8,177  

股本 18,000  18,000  18,000  18,000   股权募资 2  0  0  0  

少数股东权益 1,863  2,372  2,906  3,468   债务募资 -3,648  -5,635  -1,392  -3,785  

股东权益合计 66,227  70,422  74,456  78,698   筹资活动现金流 -11,184  -11,567  -7,706  -10,169  

负债和股东权益合计 160,654  162,627  165,520  166,425   现金净流量 -95  490  0  0  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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