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报告要点 

[Table_Summary] 来水偏丰拉动电量增长，电力主业利润创历史新高，然而受电解锰业务经营承压，叠加非经损

益导致上半年业绩同比减少。整体来看，公司上半年实现归母净利润 2.81 亿元，同比减少

34.87%；但公司扣非归母净利润为 3.83 亿元，同比仅减少 5.97%。且上半年公司前期布局进

入收获期，业务已经呈现出全面开花态势，公司或迈入快速成长期。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年半年报：2022年上半年，公司实现营业收入 52.14亿元，同比增长 14.15%；

实现归母净利润 2.81亿元，同比减少 34.87%。 

事件评论 

⚫ 来水偏丰拉动电量增长，电力主业利润同比大幅增长。2022年上半年，得益于偏丰的来

水，公司累计完成发电量 15.21亿千瓦时，同比增长 22%。但受下游用户需求疲弱影响，

公司上半年实现售电量 64.01 亿千瓦时，同比减少 0.67%，售电量规模略有收缩。但在

电改的拉动下，上半年公司售电均价（不含税）为 0.4773元/千瓦时，同比增长 14.31%。

整体来看，公司高毛利的自发电量同比显著增长拉动上半年电力业务实现营业利润 4.40

亿元，同比增长 53.51%，创历史同期新高，占公司营业利润的 127.14%。 

⚫ 电解锰业务经营承压，叠加非经损益导致上半年业绩同比减少。2022年上半年，公司电

解锰产量为 1.7 万吨，同比大幅减少 61.10%，上半年全国电解锰平均出厂含税价约为

2.52 万元/吨，同比增长 56.52%，然而价格同比回升也难以抵消产量大幅减少的压力，

上半年公司电解锰及贸易业务实现利润总额 836万元，同比大幅减少 94.32%。上半年，

公司所持涪陵电力股价较年初大幅下跌，受此影响，公司上半年公允价值变动收益为-2.08

亿元，较去年同期多亏 2.04亿元。不过 7月份以来公司已经陆续将持有涪陵电力股比从

4.1%的降低至 0.57%，预计影响公司 2022年度净利润降低至亏损 0.97亿元，也就意味

着此次减持会对下半年业绩形成支撑。此外，在上半年实现的投资收益 9891万元以及部

分补助发放带来的其他收益 5035万元的拉动下，公司业绩压力有所缓解。整体来看，公

司上半年实现归母净利润 2.81亿元，同比减少 34.87%。 

⚫ 持续发力，全力拓展“新空间”。上半年公司大力拓展新业务，实现重大突破：1）公司在

万州区投资 11.1 亿元建设的首个综合能源示范项目——万州经开区九龙园热电联产项目

规划建设的三台锅炉及两台发电机组正式投运，为公司培育了新的利润增长点；2）公司

市场化售电业务规模实现大幅增长，截至目前公司下属参控股售电公司已签约用户 706

家，签约电量超 113亿千瓦时，上半年实际结算电量超 50亿千瓦时，同时上半年投资立

项 24 个用户侧储能项目，总容量 36.42MWh，已建成投运项目 6个，总容量 12.2MWh。

3）电动重卡落地，公司已在内蒙、重庆地区落地电动重卡一百余台，建成投运充换电站

5 座；4）储能银行箭在弦上，上半年公司与长江电力、赣锋锂业以及绿电基金管理公司

签订合作备忘录，拟共同投资设立电池管理公司，开展电池资产管理服务业务，实现合作

各方的优势和资源共享。整体来看，在各项业务均实现重大突破的背景下，公司或迈入快

速发展期，并且结合公司制定的一系列市场化的管理层激励办法，在广阔的市场空间以及

市场化的激励考核体系下，公司“十四五”发展空间值得期待。 

⚫ 投资建议与估值：根据最新财务数据，我们预计公司 2022-2024年 EPS分别为 0.43元、 

0.68元和 0.91元，对应 PE分别为 27.35倍、17.31倍和 13.03倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、项目建设不及预期风险；  

2、来水不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 11.85 

总股本(万股) 191,214 

流通A股/B股(万股) 157,615/0 

资产负债率 50.45% 

每股净资产(元) 5.71 

市盈率(当前) 31.72 

市净率(当前) 2.03 

近12月最高/最低价(元) 12.96/8.28 

注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《电力业务积极增长，非经因素瑕不掩瑜》2022-

04-29 

•《多因素共振致短期业绩承压，继续看好三大业

务发展空间》2022-04-13 

•《掘金售电机遇，综能时代先锋》2022-02-22 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10177 11685 13127 14732  货币资金 1750 1775 1888 2108 

营业成本 8495 9960 10878 11916  交易性金融资产 796 706 706 706 

毛利 1682 1725 2249 2815  应收账款 722 782 911 1022 

％营业收入 17% 15% 17% 19%  存货 421 383 496 467 

营业税金及附加 64 70 79 88  预付账款 72 85 93 101 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1013 1133 1254 1386 

销售费用 18 23 26 29  流动资产合计 4775 4864 5347 5791 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 1500 1700 1900 2100 

管理费用 525 584 656 737  投资性房地产 139 139 139 139 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 8488 9605 9973 10561 

研发费用 0 0 0 0  无形资产 1232 1232 1232 1232 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 3062 3062 3062 3062 

财务费用 261 239 234 225  递延所得税资产 78 78 78 78 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  其他非流动资产 1977 1377 1377 1377 

加：资产减值损失 -1 0 0 0  资产总计 21252 22058 23109 24341 

信用减值损失 -71 -29 0 0  短期贷款 2133 1633 1933 1233 

公允价值变动收益 259 -90 0 0  应付款项 709 1036 870 1218 

投资收益 159 222 249 279  预收账款 4 4 5 5 

营业利润 1288 1009 1594 2119  应付职工薪酬 264 309 338 370 

％营业收入 13% 9% 12% 14%  应交税费 187 214 241 270 

营业外收支 -165 0 0 0  其他流动负债 1736 2057 1997 2292 

利润总额 1123 1009 1594 2119  流动负债合计 5032 5254 5383 5389 

％营业收入 11% 9% 12% 14%  长期借款 4215 4215 4215 4215 

所得税费用 250 177 279 371  应付债券 0 0 0 0 

净利润 873 832 1315 1748  递延所得税负债 367 367 367 367 

归属于母公司所有者的净利润 865 828 1309 1739  其他非流动负债 428 428 428 428 

少数股东损益 8 4 7 9  负债合计 10042 10264 10392 10398 

EPS（元） 0.45 0.43 0.68 0.91  归属于母公司所有者权益 10924 11504 12420 13637 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 287 291 297 306 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 11210 11794 12717 13943 

经营活动现金流净额 1315 1911 1168 2616  负债及股东权益 21252 22058 23109 24341 

取得投资收益收回现金 56 222 249 279  基本指标     

长期股权投资 -499 -200 -200 -200   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -991 -895 -750 -1000  每股收益 0.45 0.43 0.68 0.91 

其他 -336 0 0 0  每股经营现金流 0.69 1.00 0.61 1.37 

投资活动现金流净额 -1769 -874 -701 -921  市盈率 26.33 27.35 17.31 13.03 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.07 1.97 1.82 1.66 

股权融资 30 0 0 0  EV/EBITDA 17.16 17.70 14.10 10.80 

银行贷款增加（减少） 5822 -500 300 -700  总资产收益率 4.1% 3.8% 5.7% 7.1% 

筹资成本 -477 -513 -654 -775  净资产收益率 7.9% 7.2% 10.5% 12.8% 

其他 -4759 0 0 0  净利率 8.5% 7.1% 10.0% 11.8% 

筹资活动现金流净额 616 -1013 -354 -1475  资产负债率 47.2% 46.5% 45.0% 42.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 161 24 113 220  总资产周转率 0.50 0.54 0.58 0.62 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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