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雅中进入收获季，高分红下价值再发现 
 

 2022 年 08 月 26 日 

 

➢ 坐拥雅砻江优质资源，坚定水电主业：公司坚定“一主两辅”产业发展战略，

以水电为核心主业，当下公司旗下直接控股 4 家水电企业，已投产控股装机容量

120.4 万千瓦，控股装机 39 万千瓦的银江水电预计 2025 年投产；参股两家水

电企业雅砻江、大渡河的投资收益贡献主要利润。随着雅砻江中游两、杨电站投

产，公司业绩有望进一步提高。 

➢ 黄金水道雅砻江开启第三阶段成长：雅砻江水电年平均利用小时领先于主要

可比公司长江电力、华能水电，2018-2020 年机组平均利用小时较全国平均利用

小时高出 1428、1358、1443 小时，2021 年新机组投产拉低平均利用小时，但

仍比全国水电平均利用小时高出 539 小时，堪称黄金水道。2022 年两、杨全部

机组投产后，雅砻江装机容量达到 1920 万千瓦，雅中其余 5 座电站部分已获批

开建，待全部投产后装机容量将达到约 2700 万千瓦。测算结果显示，雅砻江水

电开启中游成长期后，毛利率、净利率能保持在约 60%、35%，全部投产后的营

收、利润相比目前下游开发完成阶段提升约一倍，黄金水道成色不减。 

➢ 高分红下价值再发现：近年来，公司逐渐提高年度分红比例，2020 年公司

公布《股东回报规划（2020-2022）》提出，每年以现金方式分配的利润原则上

不少于归母净利润的 50%。2021 年公司每股分派现金红利 0.40 元/股，分红比

率达到 57.1%，行业内仅次于长江电力的 70.6%，预计公司高分红比例有望延

续。2021 年公司股息率以分红派息股权登记日前一天收盘价计算达到 3.0%，若

以 2021 年 12 月 31 日收盘价计算则达到 3.4%，行业内可比公司仅次于长江电

力的股息率，近年来公司股息率稳定在 3.0%以上，高分红、高股息下公司防御

属性进一步强化，配置价值凸显。 

➢ 投资建议：公司坚定水电主业发展的同时积极参控股新能源业务，不断拓展

主营业务版图。两、杨电站投产，公司参股的雅砻江水电再上一层楼，受益于机

组高利用率与特高压消纳建设，此前市场担忧的收益性问题逐步消散。分红率提

升赋予公司较强的防御属性，配置价值凸显。预计公司 22/23/24 年 EPS 分别为

0.91/0.91/0.92 元，对应 2022 年 8 月 25 日收盘价 PE 分别 15.2/15.2/15.1 倍。

给予公司 2022 年 16.0 倍 PE，目标价 14.56 元，首次覆盖，给予“谨慎推荐”

评级。 

➢ 风险提示：1）利用小时下降；2）上网电价下降；3）降水量减少；4）工程

造价成本上升。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1263 1498 1611 1623 

增长率（%） 22.5 18.5 7.6 0.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 3087 4014 3998 4044 

增长率（%） -2.3 30.0 -0.4 1.1 

每股收益（元） 0.70 0.91 0.91 0.92 

PE 19.7  15.2  15.2  15.1  

PB 1.9 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 08 月 25 日收盘价）   

  

谨慎推荐 首次评级 

当前价格： 13.82 元 

目标价： 14.56 元  
 

[Table_Author]  
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1 坐拥雅砻江优质资源，坚定水电主业 

1.1 外购内建，确定水电主业 

四川川投能源股份有限公司（以下简称公司）的前身是峨眉铁合金厂，1993

年公司股票在上交所上市流通，1998 年川投集团整体兼并峨眉铁合金厂，2000

年，川投峨铁集团将其持有的公司股份划转给川投集团，后者成为公司第一大股东。

2004 年，公司以全部铁合金资产置换川投集团持有的四川嘉阳电力 95%股权，同

年以持有的宜宾丝丽雅集团 31.86%股份置换川投集团持有的国能大渡河 10％的

股份，实现了向电力行业的转变，并在次年更名为川投能源。2007 年、2009 年，

川投集团进一步将其持有的田湾河公司 60%股权、二滩水电（现雅砻江水电）48%

的股权注入公司，公司确定了以水电开发、运营为主的主业方向。 

截至 2022 年一季度末，川投集团直接持股 53.87%，并通过川投峨铁间接持

股 0.90%，合计持有公司总股本的 54.77%，为公司控股股东；公司实控人为四川

省国资委。长江电力持有公司 11.00%股权，是公司第二大股东。 

图1：川投能源股权结构（截至 1Q22） 

 
资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

公司坚定“一主两辅”产业发展战略，以水电为核心主业。2017 年，公司关

停旗下火电机组（11 万千瓦）并于 2018 年底解散清算嘉阳电力；目前公司直接

控股 4 家水电企业，已投产控股装机 120.4 万千瓦，权益装机 1252 万千瓦。其

中，控股电站包括田湾河（74 万千瓦）、天彭电力（2.88 万千瓦）、川投电力（43.5

万千瓦）、攀枝花水电（39 万千瓦，预计 2025 年投产）；参股两家水电企业雅砻

江水电（1870 万千瓦）、大渡河水电（1173.5 万千瓦）。“两辅”产业主要是公司

子公司交大光芒负责轨道交通电气自动化系统以及光纤光缆产品的研发和生产。 

2021 年公司斥资 15.27 亿元收购川投集团旗下亭子口公司 20%股权；2022

年 5 月公司公告出资 16 亿元参与中核汇能增资，占其增资后注册资本的 6.40%。

目前除参股两大水电公司外，公司在新能源布局中参股三峡新能源、中广核风电与

中核汇能。另外 2022 年 8 月公司公告以 3.17 亿元收购广西玉柴农光电力有限公

司 51%股权，标的公司主营光伏发电，是公司第一个主控的新能源项目。 
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图2：川投能源主要参控股公司情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：川投能源直接持有三峡能源 0.89%股份，并通过参股的金石新能源（公司参股 31.635%）间接持有三峡能源 0.55%股份（0.55%=31.635%*1.75%）。 

因参股雅砻江、大渡河两大水电基地，公司资产主要由长期股权投资构成。截

至 2021 年底，长期股权投资账面价值 321.50 亿元，占总资产的 66.3%。当前公

司在建工程主要是银江水电，截至 2021 年底该项目已经投入 16.20 亿元，据公司

债券募集书披露，预计 2022-2024 年每年仍需投入 7.9、8.44、10.21 亿元。 

图3：2021 年川投能源长期股权投资 321.50 亿元  图4：2021 年川投能源长期股权占总资产的 66.3% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 雅砻江水电贡献主要业绩 

2020 年 7 月，公司并表川投电力旗下新收购水电资产，装机容量与发电量再

上新台阶。2020 年、2021 年公司分别完成发电量 42.96 亿千瓦时、48.53 亿千

瓦时，同比增长 33.0%、13.0%。2021 年，子公司田湾河电站因仁宗海大坝渗漏

治理工程，仁宗海水库未蓄水，受此影响，1H22 公司控股水电完成发电量 16.14

0

100

200

300

400

500 亿元

长期股权投资 应收票据与账款 货币资金
固定资产 在建工程 无形资产
其他

0%

20%

40%

60%

80%

100%

长期股权投资 应收票据与账款 货币资金
固定资产 在建工程 无形资产
其他



川投能源(600674)/公共事业  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

亿千瓦时，较去年同期减少 1.98 亿千瓦时，同比下降 10.9%，据公司公告预计全

年减少发电量 5-8 亿千瓦时。 

图5：2021 年底川投能源控股装机 120.4 万千瓦  图6：2021 年底川投能源权益装机 1252.0 万千瓦 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：1H22 川投能源控股水电发电量 16.14 亿千瓦时  图8：川投能源平均上网电价变动情况（不含税） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司主营业务稳健发展，因嘉阳电力停产清算带来的公司营收下滑逐渐修复，

当前公司电力业务均为清洁高效的水电资产。公司营收自 2017 年的 8.00 亿元提

升至 2021 年的 12.63 亿元，多年复合增速达 12.1%。其中，2021 年电力业务实

现营业收入 9.39 亿元，同比增长 10.4%，占当期公司总营收的 74.3%；交大光芒

负责的轨交业务主要由硬件、软件产品，服务三项构成，2021 年实现营收 2.40 亿

元，同比增长 45.5%，占总营收的 19.0%。 
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图9：2021 年川投能源电力营收同比增长 10.4%  图10：2021 年川投能源电力营收占总营收的 74.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2021 年电力业务实现毛利 4.22 亿元，毛利率达到 44.9%，占当期公司整体

毛利的 79.6%。轨交业务毛利率相比电力业务波动较大，2021 年轨交业务实现毛

利 0.86 亿元，毛利率为 35.9%，占当期公司整体毛利的 16.3%，近年来四川省内

水电上网电价呈下降趋势，导致公司电力业务毛利率下行，公司整体毛利率与电力

业务毛利率趋势一致下行。 

图11：2021 年川投能源电力毛利率为 44.9%  图12：2021 年川投能源电力毛利占总毛利的 79.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司利润主要由对联营/合营企业的投资收益构成，2021 年对联营/合营企业

的投资收益 32.40 亿元，同比增长 1.9%，占当期利润总额的 101.9%。 

2021 年，公司持股 48%的雅砻江水电贡献投资收益约 30.3 亿元，占对联营

/合营企业的投资收益的 93.5%，近年来占比略有下降。据公司 2018 年年报披露，

自 2018 年 11 月起公司对持股 10%的国能大渡河的会计列示由金融工具变更为

长期股权投资，并由权益法核算后续收益。2021 年国能大渡河、川投售电、长飞

光电合计贡献投资收益约 2.10 亿元。 
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图13：2021 年川投能源实现归母净利 30.87 亿元  图14：2021 年川投能源实现对联营/合营企业投资收
益 32.40 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图15：2021 年雅砻江水电贡献投资收益 30.30 亿元 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 黄金水道雅砻江开启第三阶段成长 

2.1 第三大水电，雅砻江开发进入中游时代 

雅砻江中下游河段位列国家确定的十三大水电基地第 3 位，干流技术可开发

水电总装机容量约 3000 万千瓦。雅砻江干流共规划建设 22 级电站，其中上游 10

座电站，中游 7 座电站（两河口、牙根一级、牙根二级、楞古、孟底沟、杨房沟、

卡拉），下游 5 座电站（锦屏一级、锦屏二级、官地、二滩、桐子林水电站）。 

在 2016 年桐子林水电站投产后，雅砻江水电完成了雅砻江开发的第二阶段即

下游全部电站的建设，与此同时，雅砻江第三阶段中游开发正在同步进行中，中游

两河口、杨房沟两大电站全部机组已经投产运行，两、杨合计装机容量 450 万千

瓦，截至 2022 年 3 月，雅砻江水电装机容量已经达到 1920 万千瓦。 

图16：雅砻江流域梯级电站分布图 

 

资料来源：雅砻江水电官网，民生证券研究院 
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2.1.1 两河口、杨房沟投产，贡献收益  

◼ 两河口水电站 

电站为雅砻江中游的龙头梯级水库电站，电站位于四川省甘孜州雅江县境内，

是雅砻江干流中游规划建设的 7 座梯级电站中装机规模最大的水电站，两河口水

库正常蓄水位 2865 米，相应库容 101.54 亿立方米，调节库容 65.6 亿立方米，

具有多年调节能力。枢纽建筑物最大坝高 295 米，发电厂房采用地下式，安装 6

台单机容量为 50 万千瓦水轮发电机组，总装机容量 300 万千瓦，设计多年平均年

发电量为 110.0 亿千瓦时。工程于 2014 年 9 月 10 日获得核准后正式开建，2015

年 11 月 29 日实现大江截流并开始围堰填筑，2021 年 9 月 29 日 5、6 号机组投

产发电，同年 10 月 27 日，11 月 2 日，12 月 22 日 4、3、2 号机组相继投产，

2022 年三月 1 号机组投产，至此 6 台机组全部投产运行。 

◼ 杨房沟水电站 

电站位于四川省凉山彝族自治州木里县境内的雅砻江中游河段上，为雅砻江

干流中游水电规划“一库七级”开发的第六个梯级水电站，电站装机容量 150 万

千瓦。单独运行时具有日调节性能，与中游河段“龙头”梯级水库两河口联合运行

具有年调节性能。工程于 2015 年 6 月获四川省核准开工建设，2021 年 7 月 1 日，

首台 1 号机组发电，同年 7 月 8 日，10 月 16 日、17 日 2、4、3 号机组相继投

产，至此 4 台机组全部投产运行。 

截至 2021 年底，三大水电运营商长江电力、华能水电、雅砻江水电控股装机

分别达到 4549.50、2294.88、1870.00 万千瓦，雅砻江水电全年完成发电量 778.28

亿千瓦时，同比增长 0.46%，来水不佳叠加新机组投产，机组平均利用小时下降，

但仍高出全国水电平均利用小时 539 小时。2021 年雅砻江水电实现营业收入

183.40 亿元，同比增长 4.9%，实现归母净利润 63.13 亿元，同比增长 1.3%。 

图17：2021 年雅砻江水电装机达到 1870 万千瓦  图18：2021 年雅砻江水电发电量达 778.28 亿千瓦时 

 

 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 
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图19：2021 年雅砻江水电平均利用小时 4162 小时  图20：2021 年雅砻江水电实现营收 183.40 亿元 

 

 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

注：平均利用小时=年末发电量/年末装机容量 
 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

 

图21：2021 年雅砻江水电实现归母净利润 63.13 亿元 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

2.1.2 卡拉、孟底沟接力“十五五”，雅中收官或在“十六五” 

生态环境部（原环保部）分别于 2015 年 7 月 31 日、2018 年 11 月 29 日批

复了卡拉、孟底沟水电站的环评报告。2020 年 6 月 17 日，雅砻江公司收到四川

省发改委下发的《关于雅砻江卡拉水电站项目核准的批复》（川发改能源[2020]323

号），同意建设卡拉水电站；2021 年 2 月 27 日，四川省发改委下发《关于雅砻江

孟底沟水电站项目核准的批复》（川发改能源〔2021〕64 号），同意建设孟底沟水

电站。 

◼ 卡拉水电站 

电站位于四川省凉山彝族自治州木里藏族自治县境内，是雅砻江中游“一库七

级”开发的第七级水电站。卡拉水电站工程规划装机容量 102 万千瓦。枢纽建筑

物由挡水建筑物、泄洪消能建筑物及引水发电系统等组成。挡水建筑物采用碾压混
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凝土重力坝，最大设计坝高 126 米。地下厂房采用首部开发方式，安装 4 台 25.5

万千瓦立轴混流式水轮发电机组。2020 年 7 月 22 日，工程正式开工。 

◼ 孟底沟水电站 

电站位于四川省甘孜藏族自治州九龙县和凉山州木里县境内，是雅砻江干流

中游“一库七级”开发的第五梯级，上游为楞古水电站，下接杨房沟水电站。水库

正常蓄水位 2254 米，相应库容 8.54 亿立方米，电站规划装机容量 240 万千瓦。

枢纽建筑物主要由河床混凝土拱坝、下游水垫塘、二道坝和左岸引水发电系统等组

成，最大坝高 198 米。 

卡、孟合计装机容量 342 万千瓦，按工期推算预计在“十五五”期间投产，

届时雅砻江水电装机容量将达到 2262 万千瓦，较目前 1920 万千瓦装机进一步增

长 17.8%。中游剩下的牙根一、二级和楞古水电站合计装机容量约 400 万千瓦，

假设工程在“十四五”期间核准开建、“十六五”期间投产，届时雅砻江水电装机

容量将达到约 2700 万千瓦。 

表1：雅砻江流域规划梯级电站主要经济技术指标 

所处河

段 
水电站 

多年平均流量 

（m³/s） 

库容（亿 m³） 调节

性能 

装机容量 

（万 kW） 

多年平均发电量（亿 kWh） 

蓄水位 调节 单独 联合 增发 

上游 

鄂曲 75 0.00 0.00 
 

0.64 0.00 0.00 0.00 

温波 115 5.40 0.71 日周 6 2.75 2.75 0.00 

木能达 146 20.30 13.73 年 22 10.09 10.09 0.00 

格尼 250 1.62 0.31 日 22 10.05 11.19 1.14 

木罗 280 0.12 0.05 日 16 7.16 7.86 0.70 

仁达 296 2.34 0.31 日 40 18.15 19.96 1.81 

林达 309 0.24 0.07 日 14.4 6.59 7.25 0.66 

乐安 310 0.10 0.04 日 9.9 4.52 4.96 0.44 

新龙 318 1.24 0.25 日 22 10.11 11.12 1.01 

共科 345 3.00 0.18 日 40 17.16 18.64 1.48 

甲西 380 1.38 0.23 日 36 16.19 17.58 1.39 

中游 

两河口 666 101.54 65.60 多年 300 110.00 110.00 0.00 

牙根一级 670 0.32 0.17 日 27 0.00 11.90 11.90 

牙根二级 745 5.54 0.16 日 108 41.85 45.18 3.33 

楞古 843 2.19 0.12 日 271.8 112.80 126.82 14.02 

孟底沟 882 8.54 0.86 日 240 89.43 97.97 8.54 

杨房沟 893 5.27 0.21 日 150 63.21 70.62 7.41 

卡拉 907 3.58 0.20 日 102 46.55 52.52 5.97 

下游 

锦屏一级 1200 77.60 49.10 年 360 174.00 184.00 10.00 

锦屏二级 1220 0.15 0.05 日 480 210.81 249.92 39.11 

官地 1430 7.53 0.28 日 240 87.13 115.10 27.97 

二滩 1650 57.90 33.70 季 330 170.00 198.80 28.80 

桐子林 1890 0.72 0.15 日 60 25.66 30.70 5.04 

资料来源：《四川省雅砻江孟底沟水电站环境影响报告书》，公司公告，民生证券研究院 
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2.2 雅砻江水电盈利预测 

目前市场对于雅中新电站的盈利能力有所疑虑，主要原因有二： 

➢ 2013 年两河口水电站投资预算由 407.65 亿元大幅上调至 668.46 亿元，

2014 年略微下调至 664.57 亿元并延续至今。单位装机投资额由 1.36 万

元/千瓦上涨 63%至 2.22 万元/千瓦，预估度电投资额由 3.71 元/千瓦时

上涨至 6.04 元/千瓦时，高昂的投资在工程投产转固后形成的大额折旧

及财务费用，会拉低整个雅砻江水电的盈利能力。 

➢ 与下游的锦屏一级、锦屏二级、官地水电站主要外送至东部发达地区江苏

省进行消纳不同，两、杨的规划消纳地区均处于华中，分别为四川和江西。

其中，四川作为水电大省，上网电价较低，尤其是丰水期。 

类似的问题也存在于雅中后续电站的投资建设中。卡拉的总投资预算由 2015

年批复时的 158.76 上涨至 171.21 亿元，孟底沟由 2018 年批复的 275.29 亿元

上涨至 347.22 亿元，涨幅分别为 8%、26%；卡、孟、牙、楞的未来消纳区域和

电价水平也具有不确定性。 

表2：2015 年后部分获批大型水电站造价情况 

水电站 所在流域 投资方 
总库容 

(亿 m³) 

调节

能力 

装机容量 

(万 kW） 

年均发电量 

(亿 kWh） 

投资额（亿元） 单位投资额 

(万元/kW） 静态 动态 

托巴 澜沧江上游 华能 12.15 季 140 62 
 

232 1.66 

羊曲 黄河上游 国家电投 16.39 日 120 49 133 163 1.36 

旭龙 金沙江上游 国电 8.47 日 240 103 228 290 1.21 

扎拉 玉曲河 大唐 0.09 日 102 39 
 

118 1.17 

孟底沟 雅砻江中游 
雅砻江水电 

（国投、川投） 
8.54 日 240 101 209 275 1.15 

拉哇 金沙江上游 华电 23.14 季 200 83 253 344 1.72 

巴塘 金沙江上游 华电 1.28 日 75 34 85 106 1.41 

巴拉 足木足河 中电建 1.28 日 74 30 70 85 1.14 

叶巴滩 金沙江上游 华电 10.80 季/日 230 103 389 
 

1.69（静态） 

玛尔挡 黄河上游 中融信托 14.82 季 220 72 174 242 1.10 

白鹤滩 金沙江下游 三峡 190.06 年 1600 625 846 1085 0.68 

卡拉 雅砻江中游 
雅砻江水电 

（国投、川投） 
2.38 日 102 45 117 159 1.56 

苏洼龙 金沙江上游 华电 6.38 日 120 54 157 
 

1.31（静态） 

乌东德 金沙江下游 三峡 58.63 季 1020 389 753 
 

0.74（静态） 

金沙 金沙江中游 川能投 0.85 日 56 25 
 

56 1.01 

资料来源：生态环境部，公司公告，民生证券研究院 

水电站的建设时间跨度较大，材料、人工、设备、移民补偿等费用的上涨难以

避免，投资预算的大幅上调并不是第一次出现，下游的锦屏一级、二级两大电站就

曾分别由 245.43、297.68 亿元上调至 401.77、380.56 亿元，涨幅 64%、28%。

对于两、杨以及后续电站的盈利测算，不应仅从个体角度分析，而应该从整个雅砻

江公司的角度出发，综合考虑流域梯级增发电量、财务费用、税收政策等各个方面
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进行测算。 

2.2.1 营收 

水电主业的营业收入=上网电价×上网电量/（1+增值税税率）。 

根据国家发改委在 2014 年 1 月 11 日发布的《关于完善水电上网电价形成机

制的通知》（发改价格[2014]61 号），对于 2014 年 2 月 1 日以后新投产水电站，

跨省、跨区域外送电量的上网电价按照受电地区落地价扣减输电价格（含线损）确

定。其中，跨省（区、市）输电价格由国家发展改革委核定，跨区域电网输电价格

由国家能源局审核，报国家发展改革委核准；受电地区落地价由送、受电双方按照

平等互利原则，参照受电地区省级电网企业平均购电价格协商确定。即参考落地省

燃煤发电标杆上网电价，根据输配电价和线损倒推确定上网电价。 

◼ 输配电价及线损 

目前，雅中电站外送消纳主要通过 2019 年开工的雅中-江西±800kV 特高压

直流（雅中直流）送至江西省，根据国家发改委办公厅关于陕北-湖北、雅中-江西

特高压直流工程输电价格的通知（发改办价格〔2021〕958 号），雅中～江西±800

千伏特高压直流工程临时输电价格为每千瓦时 6.85 分（含税，含输电环节线损，

线损率 6%）。 

此外，根据四川省发改委的政策，国网四川省电力公司在与电厂结算中长期水

电外送电价时，按照上网电价挂牌价减去 1.3 分/千瓦时后进行结算。 

表3：雅中直流输配电价 

名称 送电区域 线路 起点 落点 
线路 

（km） 

额定容量 

(万 kW) 

额定电压 

（kV） 

输电价格 

（分/kWh） 

线损

率 

投资额

（亿元） 

向家坝 
四川 

上海 
向上工程 

四川 

复龙 

上海 

奉贤 
1907 640 ±800kV 5.71 7.00% 232.74 

溪洛渡 
四川 

浙江 
宾金工程 

四川 

宜宾 

浙江 

金华 
1680 800 ±800kV 4.54 6.50% 224.71 

澜沧江

上游梯

级 

广东 

楚穗 

直流 

云南 

楚雄 

广东 

广州 
1373 500 ±800kV 7.55 6.57% 137 

普侨 

直流 

云南 

普洱 

广东 

江门 
1413 500 ±800kV 7.55 6.57% 153 

新东 

直流 

云南 

大理 

广东 

深圳 
1959 500 ±800kV 9.20 4.50% 222 

乌东德 

广西 
昆柳龙 

直流 

云南 

昆北 

广西 

柳北 
932 300 ±800kV 7.08 4.80% 

247.70 

广东 
昆柳龙 

直流 

云南 

昆北 

广东 

龙门 
1489 500 ±800kV 7.61 3.50% 

雅砻江 

中游 
江西 

雅中 

直流 

四川 

凉山 

江西 

抚州 
1711 800 ±800kV 6.85 6.00% 240.88 

资料来源：国家发改委，国家能源局，生态环境部，民生证券研究院 

◼ 上网电价 
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根据公式“上网电价=（销售电价/购电价/标杆电价/基准价-输配电价）×（1-

线损率）”，计算得到协议电量的上网电价。假设雅中电站跨省外送电量全部按照江

西省落地电价倒推结算，江西省市场化交易电量部分对全年平均上网电价带来的

价差为 1 分/千瓦时，则前述输电价及线损率下计算得到的上网电价为 0.3021 元

/千瓦时；假设四川省内消纳电量全年市场化交易产生的均价价差为 3 分/千瓦时，

则径流式/季调节及不完全年调节/年调节三种电站对应的上网电价分别为 0.2674、

0.3080、0.3466 元/千瓦时。 

表4：雅中水电站上网电价测算 

送电区域 
四川 江西 

径流式 季调节 年调节  

基准电价（元/kWh，含税，不含超低排放） 0.4012 0.4113 

输电价格-跨区（分/kWh）    6.85 

线损率-跨区    6.00% 

输电价格-省内（分/kWh）    1.30 

线损率-省内    0.00% 

上网电价-协议（元/kWh，含税） 0.2974 0.3380 0.3766 0.3121 

市场化电量价差（分/kWh） 3.00 3.00 3.00 1.00 

上网电价-市场化（元/kWh，含税） 0.2674 0.3080 0.3466 0.3021 

资料来源：国家及各省（区、市）发改委，各省（区、市）电力交易中心，民生证券研究院测算 

◼ 营业收入 

为简化预测过程，假设两河口电量全部留川、杨房沟电量全部外送至江西，雅

中后续电站的电量留川、送江西的比例为 1:4，则外送电量所需通道容量约 600 万

千瓦，与杨房沟所需容量合计约 750 万千瓦。考虑到后续“风光水一体化”项目

可能需要的新能源通道容量，雅中直流通道容量应可满足要求。 

对于雅中各电站的建设及投产时间，假设如下：两房电站已经投产；卡拉：

2026、2027 年各投产 2 台；孟底沟：2021 年开工，2028、2029、2030 年分别

投产 1、2、1 台；楞古、牙根一级、牙根二级：2025 年前后核准开工，2031-2033

年全部投产。 

雅中各电站稳产期发电量采用经济技术指标中的联合运行多年发电量，两河

口对雅下电站的补偿效应假设在 2021-2024 年阶梯式上升。假设厂用电率均为

0.5%，据此计算上网电量。根据上述测算的电量和电价，加总后按照 13%的增值

税税率计算得到营业收入。 
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图22：2022-2035 年雅砻江水电装机容量预测 

 

资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院预测 

 

图23：2022-2035 年雅砻江水电发电量预测 

 

资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院预测 

 

表5：2022-2035 年雅砻江水电营业收入预测 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

装机容量（万 kW） 1470.00 1870.00 1920.00 1920.00 1920.00 1920.00 1971.00 2022.00 

YoY 0.0% 27.2% 2.7% 0.0% 0.0% 0.0% 2.7% 2.6% 

发电量（亿 kWh） 774.68 778.28 960.81 982.52 997.00 997.00 1010.90 1038.71 

YoY 3.7% 0.5% 23.5% 2.3% 1.5% 0.0% 1.4% 2.8% 

厂用电率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

上网电量（亿 kWh） 770.70 774.30 955.97 977.57 991.97 991.97 1005.80 1033.47 

YoY 3.7% 0.5% 23.5% 2.3% 1.5% 0.0% 1.4% 2.8% 

利用小时（h） 5270 4162 5004 5117 5193 5193 5129 5137 

平均上网电价 

（元/kWh，含税） 
0.255 0.262 0.269 0.270 0.270 0.270 0.270 0.271 

增值税综合税率 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

营业收入-计算 

（亿元） 
173.92 179.40 227.86 233.42 236.66 236.66 240.38 247.83 
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营业收入-其他 

（亿元） 
0.99 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

营业收入（亿元） 174.91 183.40 228.86 234.42 237.66 237.66 241.38 248.83 

YoY 6.0% 4.9% 24.8% 2.4% 1.4% 0.0% 1.6% 3.1% 

 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 

装机容量（万 kW） 2082.00 2202.00 2262.00 2350.00 2499.80 2668.80 2668.80 2668.80 

YoY 3.0% 5.8% 2.7% 3.9% 6.4% 6.8% 0.0% 0.0% 

发电量（亿 kWh） 1061.77 1098.51 1135.24 1168.02 1222.32 1293.74 1331.39 1331.39 

YoY 2.2% 3.5% 3.3% 2.9% 4.6% 5.8% 2.9% 0.0% 

厂用电率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

上网电量（亿 kWh） 1056.41 1092.97 1129.52 1162.13 1216.16 1287.22 1324.69 1324.69 

YoY 2.2% 3.5% 3.3% 2.9% 4.6% 5.8% 2.9% 0.0% 

利用小时（h） 5100 4989 5019 4970 4890 4848 4989 4989 

平均上网电价 

（元/kWh，含税） 
0.272 0.273 0.274 0.275 0.276 0.277 0.278 0.278 

增值税综合税率 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

营业收入-计算 

（亿元） 
254.00 263.83 273.66 282.44 296.97 316.08 326.16 326.16 

营业收入-其他 

（亿元） 
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

营业收入（亿元） 255.00 264.83 274.66 283.44 297.97 317.08 327.16 327.16 

YoY 2.5% 3.9% 3.7% 3.2% 5.1% 6.4% 3.2% 0.0% 

资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院预测 

 

2.2.2 成本 

水电的营业成本主要就是固定资产折旧、运维及人力、水资源费（2017 年 12

月 1 日起改为水资源税，计入税金及附加）及库区基金等。做以下几点假设： 

➢ 固定资产：卡拉、孟底沟、牙根一级、牙根二级、楞古的概算投资额不考

虑成本变化，根据已公布的信息取值为 171.21、347.22、48.9、185.49、

451.63 亿元，决算投资额剔除价差预备等费用取值为预算投资额的 90%

左右。 

➢ 固定资产折旧率：因牙根、楞古等项目投资概算明细未定，无法拆分具体

项目金额，因此不对大坝枢纽工程、机电工程、征地移民、环保等项目的

折旧进行单独测算，统一参考过往年度综合折旧率设为 3.2%。 

➢ 库区基金：按 0.8 分/千瓦时计提。 

➢ 运维、人力等其他成本：同比增速取装机容量及发电量增速均值。 
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图24：2006-2021 年雅砻江水电固定资产折旧计提 

 

资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院 

 

表6：2022-2035 年雅砻江水电营业成本预测 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

固定资产-账面原值-期初（亿元） 1281.86 1324.71 1888.99 1999.41 2050.41 2050.41 2050.41 2130.41 

固定资产-增减（亿元） 42.85 564.28 110.42 51.01 0.00 0.00 80.00 7.25 

固定资产-账面原值-期末（亿元） 1324.71 1888.99 1999.41 2050.41 2050.41 2050.41 2130.41 2137.66 

固定资产-折旧计提-累计（亿元） 393.10 441.88 504.10 568.89 634.51 700.12 767.01 835.30 

固定资产-折旧计提比例 3.1% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

固定资产-折旧计提-增加（亿元） 40.84 52.29 62.21 64.80 65.61 65.61 66.89 68.29 

固定资产-折旧计提-减少（亿元） 1.22 3.51 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产-账面现值-期初（亿元） 928.38 931.52 1447.03 1495.23 1481.44 1415.83 1350.21 1363.32 

固定资产-账面现值-期末（亿元） 931.52 1447.03 1495.23 1481.44 1415.83 1350.21 1363.32 1302.28 

营业成本-固定资产折旧（亿元） 39.62 48.78 62.21 64.80 65.61 65.61 66.89 68.29 

YoY 15.9% 23.1% 27.5% 4.2% 1.3% 0.0% 2.0% 2.1% 

营业成本-库区基金 

（亿元） 
6.20 6.23 7.69 7.86 7.98 7.98 8.09 8.31 

营业成本-其他（亿元） 14.75 16.79 18.98 19.20 19.34 19.34 19.73 20.26 

YoY -7.4% 13.8% 13.1% 1.1% 0.7% 0.0% 2.0% 2.7% 

营业成本（亿元） 60.57 71.43 88.88 91.85 92.93 92.93 94.71 96.85 

YoY 8.0% 17.9% 24.4% 3.3% 1.2% 0.0% 1.9% 2.3% 

 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 

固定资产-账面原值-期初（亿元） 2137.66 2244.91 2364.91 2424.91 2552.97 2802.97 2982.97 3070.39 

固定资产-增减（亿元） 107.25 120.00 60.00 128.05 250.00 180.00 87.42 0.00 

固定资产-账面原值-期末（亿元） 2244.91 2364.91 2424.91 2552.97 2802.97 2982.97 3070.39 3070.39 

固定资产-折旧计提-累计（亿元） 905.42 979.18 1055.82 1135.46 1221.16 1313.73 1410.59 1508.84 

固定资产-折旧计提比例 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

固定资产-折旧计提-增加（亿元） 70.12 73.76 76.64 79.65 85.69 92.57 96.85 98.25 

固定资产-折旧计提-减少（亿元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产-账面现值-期初（亿元） 1302.28 1339.41 1385.65 1369.02 1417.42 1581.73 1669.15 1659.72 

固定资产-账面现值-期末（亿元） 1339.41 1385.65 1369.02 1417.42 1581.73 1669.15 1659.72 1561.46 

营业成本-固定资产折旧（亿元） 70.12 73.76 76.64 79.65 85.69 92.57 96.85 98.25 
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YoY 2.7% 5.2% 3.9% 3.9% 7.6% 8.0% 4.6% 1.4% 

营业成本-库区基金 

（亿元） 
8.49 8.79 9.08 9.34 9.78 10.35 10.65 10.65 

营业成本-其他（亿元） 20.78 21.74 22.40 23.16 24.43 25.97 26.35 26.35 

YoY 2.6% 4.6% 3.0% 3.4% 5.5% 6.3% 1.5% 0.0% 

营业成本（亿元） 99.40 104.28 108.12 112.15 119.91 128.90 133.86 135.26 

YoY 2.6% 4.9% 3.7% 3.7% 6.9% 7.5% 3.8% 1.0% 

资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院预测 

 

2.2.3 利润 

根据假设的投产进度，测算 2022-2035 年雅砻江水电的经营利润。 

➢ 税金及附加：主要包括 2017 年 12 月后调入的水资源税以及城建、教育、

房产、土地、印花税等，水资源税按 0.5 分/千瓦时计提，其他税费根据

政策规定合计设为增值税纳税额的 12%。 

➢ 三费：销售、管理、研发费用参考过往年度合计设为营业收入的 2.5%。 

➢ 财务费用：根据有息负债和综合资金成本计算，其中，有息负债为上年的

短期借款、一年内到期的非流动负债、长期借款、应付债券之和，减去固

定资产折旧（假设每年计提折旧金额全部用于归还带息债务），再加上本

年在建工程转入固定资产的带息负债部分；综合资金成本参考过往年度

设为 3.3%。 

➢ 所得税率：2020 年 4 月 23 日，财政部、税务总局、国家发改委三部门

联合发布《关于延续西部大开发企业所得税政策的公告》（财政部公告

2020 年第 23 号），将西部地区鼓励类产业企业减按 15%税率征收企业

所得税的优惠政策延续至 2030 年底。2035 年后所得税率假设维持 15%

不变，根据前述假设的投产进度，估算各年度雅砻江公司的综合所得税

率。 

图25：2006-2021 年雅砻江水电销售、管理、研发费用 

 

资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院 
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图26：2006-2021 年雅砻江水电财务费用 

 

资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院 

 

表7：2022-2035 年雅砻江水电营业利润预测 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 174.91 183.40 228.86 234.42 237.66 237.66 241.38 248.83 

营业成本（亿元） 60.57 71.43 88.88 91.85 92.93 92.93 94.71 96.85 

毛利润（亿元） 114.34 111.97 139.98 142.56 144.74 144.74 146.67 151.97 

毛利率 65.4% 61.1% 61.2% 60.8% 60.9% 60.9% 60.8% 61.1% 

税金及附加-水资源税（亿元） 3.87 3.89 4.80 4.91 4.99 4.99 5.05 5.19 

税金及附加-城建&教育&房

产&土地&印花（亿元） 
3.03 2.80 3.55 3.64 3.69 3.69 3.75 3.87 

税金及附加（亿元） 6.91 7.17 8.36 8.55 8.68 8.68 8.80 9.06 

费用-销售&管理&研发（亿

元） 
6.86 4.95 5.72 5.86 5.94 5.94 6.03 6.22 

有息负债（亿元） 917.10 905.77 1051.48 1110.77 1051.97 986.36 984.74 965.85 

综合利率 2.8% 3.1% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

费用-财务（亿元） 25.36 27.80 32.29 35.68 35.69 33.63 32.52 32.18 

利润差额 

（亿元，含投资收益、营业外

收支/其他收益等） 

0.34 3.97 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额（亿元） 75.56 76.02 93.61 92.47 94.43 96.49 99.31 104.51 

所得税税率 17.5% 16.9% 13.0% 13.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 

所得税（亿元） 13.20 12.86 12.17 12.02 13.22 13.51 13.90 14.63 

净利润（亿元） 62.36 63.17 81.44 80.45 81.21 82.98 85.41 89.88 

YoY 3.7% 1.3% 28.9% -1.2% 0.9% 2.2% 2.9% 5.2% 

净利率 35.7% 34.4% 35.6% 34.3% 34.2% 34.9% 35.4% 36.1% 

EBIT（亿元） 100.92 103.82 125.90 128.15 130.12 130.12 131.84 136.69 

EBITDA（亿元） 140.54 152.61 188.11 192.95 195.73 195.73 198.73 204.98 

 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 

营业收入（亿元） 255.00 264.83 274.66 283.44 297.97 317.08 327.16 327.16 
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营业成本（亿元） 99.40 104.28 108.12 112.15 119.91 128.90 133.86 135.26 

毛利润（亿元） 155.60 160.55 166.54 171.29 178.06 188.18 193.30 191.90 

毛利率 61.0% 60.6% 60.6% 60.4% 59.8% 59.3% 59.1% 58.7% 

税金及附加-水资源税（亿元） 5.31 5.49 5.68 5.84 6.11 6.47 6.66 6.66 

税金及附加-城建&教育&房

产&土地&印花（亿元） 
3.96 4.12 4.27 4.41 4.63 4.93 5.09 5.09 

税金及附加（亿元） 9.27 9.61 9.95 10.25 10.74 11.40 11.75 11.75 

费用-销售&管理&研发（亿

元） 
6.37 6.62 6.87 7.09 7.45 7.93 8.18 8.18 

有息负债（亿元） 907.60 933.48 907.72 937.08 1057.44 1115.74 1093.10 996.25 

综合利率 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

费用-财务（亿元） 30.91 30.38 30.38 30.44 32.91 35.86 36.45 34.47 

利润差额 

（亿元，含投资收益、营业外

收支/其他收益等） 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额（亿元） 109.04 113.94 119.35 123.52 126.96 133.00 136.93 137.51 

所得税税率 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 

所得税（亿元） 15.27 15.95 16.71 17.29 17.77 18.62 19.17 19.25 

净利润（亿元） 93.78 97.99 102.64 106.22 109.18 114.38 117.76 118.25 

YoY 4.3% 4.5% 4.8% 3.5% 2.8% 4.8% 3.0% 0.4% 

净利率 36.8% 37.0% 37.4% 37.5% 36.6% 36.1% 36.0% 36.1% 

EBIT（亿元） 139.95 144.32 149.73 153.95 159.87 168.86 173.38 171.98 

EBITDA（亿元） 210.08 218.07 226.37 233.60 245.56 261.43 270.23 270.23 

资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院预测 

测算结果显示，雅砻江水电开启第三阶段中游成长期后，毛利率、净利率能保

持在约 60%、35%，全部投产后的营收、利润相比目前下游开发完成阶段提升约

一倍，黄金水道成色不减。 
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3 高分红下价值再发现 

3.1 对雅砻江水电高资本投入已过 

自 2016 年雅下开发完成后，雅砻江水电年均购建固定资产、无形资产、其他

长期资产等支付的现金支出显著下降。2021 年雅砻江水电购建固定资产等现金支

出 67.36 亿元，经营性现金流量净额 130.49 亿元，现金净流入覆盖资本开支。自

2014 年起资本支出持续低于公司经营性现金流量净额，2019-2021 年经营性现

金流量净额比购建固定资产等现金支出分别高出 57.70 亿元、58.16 亿元、63.13

亿元。 

图27：2021 年雅砻江水电购建固定资产、无形资产和
其他长期资产支付的现金达 67.36 亿元 

 图28：2021 年雅砻江水电经营性现金流量净额达
130.49 亿元 

 

 

 

资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院  资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院 

年均资本开支下降，自身滚存收益上升，雅砻江水电对两大股东年度资金需求

逐渐下降。2021 年度川投能源对雅砻江水电增资 9.60 亿元，从雅砻江水电获得

现金分红 24.00 亿元，随着两杨投产，雅砻江水电支出下降、利润提升，现金分红

有望进一步提高。 

图29：2021 年川投能源对雅砻江水电增资 9.6 亿元  图30：2021 年川投能源收到雅砻江水电分红 24 亿元 

 

 

 

资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院  资料来源：雅砻江水电公告，民生证券研究院 
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3.2 现金流稳健，分红率逐年提高 

受益于自身不断发展的电力业务与稳定的参股公司分红，公司现金流状况良

好。健康的现金流下，相比同业可比公司，公司保持着低资产负债率，2021 年资

产负债率仅 33.4%。2021 年公司 ROE（加权）达到 10.3%，仅次于长江电力的

14.9%，高于可比公司均值。 

2020 年公司公布《四川川投能源股份有限公司未来三年（2020-2022 年）股

东回报规划》，公司每年以现金方式分配的利润原则上不少于归母净利润的 50%。

2021 年公司每股分派现金红利 0.40 元/股，分红比率达到 57.1%，仅次于长江电

力的 70.6%，高于可比公司均值。随着公司对参股雅砻江水电投资支出减少，公

司高分红比例有望延续。 

图31：2021 年川投能源经营性现金流净额 5.47 亿元  图32：2021 年川投能源资产负债率仅 33.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

图33：2021 年川投能源 ROE（加权）达 10.3%  图34：同行业可比公司 ROE（加权）对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 
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图35：2021 年川投能源分红比率达 57.1%  图36：同行业可比公司分红比率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

2021 年公司股息率以分红派息股权登记日前一天收盘价计算达到 3.0%，若

以 2021 年 12 月 31 日收盘价计算则达到 3.4%，行业内可比公司仅次于长江电力

的股息率。近年来公司股息率稳定在 3.0%以上，若公司进一步提高年度分红比率，

公司股息率有望进一步提高。 

图37：2021 年川投能源股息率达 3.0%  图38：同行业可比公司 2021 年度股息率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：股息率使用各年份股权登记日前一日收盘价计算 
 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

注：股息率使用各公司股权登记日前一日收盘价计算 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

对于公司主营业务的盈利预测，可分为水电、轨交两大业务板块。对于公司利

润影响较大的雅砻江水电投资收益使用前述盈利预测。 

4.1.1 水电 

对于公司 2022-2025 年主营水电板块的营收预测，做以下几点假设： 

➢ 新增装机：2022-2024 年总装机保持在 120.38 万千瓦，2025 年，银江

水电预计投产，总装机规模达到 159.38 万千瓦； 

➢ 发电量：2022 年田湾河电站因工程整修，发电量下降，后续恢复正常水

平，到考虑到川投电力新并表资产贡献增量电量，预计 2022 年公司整体

发电量仍小幅上升； 

➢ 上网电价：维持目前的电价水平。 

由此得到公司 2022-2025 年主营水电板块业务的收入预测如下： 

表8：2022-2025 年川投能源水电板块营业收入预测 

主营-水电 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

装机容量-控股（万 kW） 76.88 111.08 120.38 120.38 120.38 120.38 159.38 

发电量（亿 kWh） 32.31 42.96 48.53 49.50 54.68 54.68 62.48 

厂用电率 1.98% 2.05% 2.12% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

上网电量（亿 kWh） 31.67 42.08 47.50 48.51 53.58 53.58 61.23 

利用小时-平均（h） 4202 3867 4031 4112 4542 4542 3920 

上网电价-平均（元/kWh 不含税） 0.2030 0.2010 0.2000 0.2000 0.2000 0.2000 0.2000 

增值税税率 13.8% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

营业收入（亿元） 6.44 8.50 9.39 9.80 10.82 10.82 12.35 

营业成本（亿元） 3.08 4.30 5.18 6.44 6.44 6.44 7.19 

毛利（亿元） 3.36 4.20 4.21 3.36 4.37 4.37 5.15 

毛利率 52.17% 49.41% 44.83% 34.25% 40.42% 40.42% 41.74% 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院预测 

 

4.1.2 轨交 

公司的轨道交通电气化自动控制系统主要包括软件产品、硬件产品以及定制

化服务。对于公司 2022-2025 年主营轨交板块的营收预测，做以下几点假设： 

➢ 营收：综合考虑公司软件、硬件成长空间，预计每年保持 5%的增速，考

虑到服务业务每年营收较小，简化假设情况下维持 2021 年营收水平； 

➢ 毛利率：参考公司软件、硬件、服务的历年毛利率水平，假设三者毛利率

分别为 60.0%、10.0%、60.0%。 
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表9：2022-2025 年川投能源轨交板块营业收入预测 

主营-轨交 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 1.72  1.65  2.40  2.52  2.64  2.76  2.89  

营业成本（亿元） 1.00  1.08  1.54  1.60  1.67  1.75  1.84  

毛利（亿元） 0.71  0.57  0.86  0.92 0.96 1.01 1.05 

毛利率 41.51% 34.40% 35.95% 36.68% 36.59% 36.50% 36.42% 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院预测 

 

综上，加上对公司营收影响较小的其他业务；新购入新能源业务出于简化假设

参考 2021 年营收、利润水平；对公司利润影响较大的投资收益的测算已在前述章

节测算，得到公司 2022-2025 年盈利预测： 

表10：2022-2025 年川投能源盈利预测 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 8.38 10.31 12.63 14.98 16.11 16.23 17.89 

YOY -2.92% 23.00% 22.52% 18.54% 7.55% 0.76% 10.21% 

营业成本（亿元） 4.16 5.52 7.34 9.24 9.32 9.40 10.23 

YOY -5.16% 32.56% 33.15% 25.84% 0.82% 0.85% 8.85% 

毛利润（亿元） 4.22 4.79 5.29 5.73 6.79 6.83 7.66 

YOY -3.28% 13.50% 10.39% 8.41% 18.41% 0.62% 12.07% 

毛利率 50.36% 46.47% 41.87% 38.29% 42.16% 42.10% 42.81% 

净利润（亿元） 29.88 32.10 31.36 40.75 40.59 41.05 42.52 

YOY -17.13% 7.44% -2.31% 29.96% -0.41% 1.15% 3.58% 

净利率 356.39% 311.31% 248.22% 272.14% 251.99% 252.97% 237.74% 

归母净利润（亿元） 29.47 31.62 30.87 40.14 39.98 40.44 41.88 

EPS（元） 0.67 0.72 0.70 0.91 0.91 0.92 1.00 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院预测 

注：2019-2021 年使用 EPS（摊薄） 

 

4.2 估值分析 

4.2.1 相对估值 

选取 A 股主要水电运营商长江电力、华能水电、国投电力、黔源电力 4 家可

比上市公司，对应 2022 年 PE 均值为 16.2 倍。参考公司历史估值，给予公司 2022

年 16.0 倍 PE，对应目标价 14.56 元。 

表11：可比公司 PE 估值 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（摊薄）（元） PE（倍） 

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

600674.SH 川投能源 13.82 0.70 0.91 0.91 0.92 19.7 15.2 15.2 15.1 

可比公司 PE 均值 26.4 16.2 15.2 14.2 

600900.SH 长江电力 23.59 1.16 1.33 1.37 1.42 20.4 17.7 17.2 16.6 

600025.SH 华能水电 7.39 0.32 0.35 0.36 0.38 23.1 21.4 20.3 19.2 

600886.SH 国投电力 11.12 0.33 0.85 0.93 1.02 34.0 13.1 12.0 10.9 
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002039.SZ 黔源电力 15.37 0.55 1.21 1.37 1.50 28.0 12.7 11.2 10.2 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院预测 

注：长江电力、华能水电、国投电力、黔源电力预测值均出自外发报告，股价时间为 2022 年 08 月 24 日。 

 

图39：川投能源近三年 PE-Band 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.2.2 绝对估值 

采用 DCF 法进行估值，关键假设如下，参考 10 年期国债的收益率，考虑到

利率波动，出于审慎性原则，无风险利率假定为 2.58%；近三个月公司β系数介于

0.39-0.46 之间，β系数假定为 0.4。 

测算得到公司每股价值为 14.33 元，对应 2022 年 PE 为 15.7 倍。 

表12：川投能源 DCF 假设参数 

参数 参数值 参数 参数值 

无风险利率 2.58% 风险溢价（Rm-Rf） 7.00% 

公司β系数 0.4 Ke 5.38% 

Kd 3.50% T 1.40% 

E/（D+E） 76.82% D/（D+E） 23.18% 

WACC 4.93% 永续增长率 3.0% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

表13：川投能源估值敏感性分析表 

永续增长率 
WACC 

4.6% 4.7% 4.8% 4.9% 5.0% 5.1% 5.2% 

2.7% 14.43 13.94 13.49 13.08 12.70 12.36 12.04 

2.8% 14.95 14.40 13.90 13.45 13.05 12.67 12.33 

2.9% 15.52 14.91 14.36 13.87 13.42 13.02 12.65 

3.0% 16.16 15.48 14.87 14.33 13.84 13.39 12.99 

3.1% 16.89 16.12 15.44 14.84 14.29 13.80 13.36 
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3.2% 17.72 16.85 16.08 15.40 14.80 14.26 13.77 

3.3% 18.67 17.67 16.80 16.04 15.36 14.76 14.22 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院预测 

 

4.3 投资建议 

公司坚定水电主业发展的同时积极参控股新能源业务，不断拓展主营业务版

图。两、杨电站投产，公司参股的雅砻江水电再上一层楼，受益于机组高利用率与

特高压消纳建设，此前市场担忧的收益性问题逐步消散。分红率提升赋予公司较强

的防御属性，配置价值凸显。预计公司 22/23/24 年 EPS 分别为 0.91/0.91/0.92

元，对应 2022 年 8 月 25 日收盘价 PE 分别 15.2/15.2/15.1 倍。给予公司 2022

年 16.0 倍 PE，目标价 14.56 元，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）利用小时下降。电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化

在较大程度上受到宏观经济运行状态的影响，将直接影响到发电设备的利用小时

数。 

2）上网电价降低。下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，

导致上网电价降低；随着电改的推进，电力市场化交易规模不断扩大，可能拉低平

均上网电价。 

3）降水量大幅减少。水电收入的主要的影响因素就是上游来水量的丰枯情况，

而来水情况与降水、气候等自然因素相关，可预测性不高。 

4）工程成本上升。雅砻江雅中在建水电工程受宏观经济变动、大宗商品价格

上行等影响，整体造价成本不断上行。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 1263 1498 1611 1623  成长能力（%）     

营业成本 734 924 932 940  营业收入增长率 22.52 18.54 7.55 0.76 

营业税金及附加 39 46 50 50  EBIT 增长率 -9.39 -12.50 35.65 0.45 

销售费用 22 27 29 29  净利润增长率 -2.35 30.02 -0.41 1.15 

管理费用 208 247 266 268  盈利能力（%）     

研发费用 27 31 34 34  毛利率 41.91 38.29 42.16 42.10 

EBIT 253 222 300 302  净利润率 248.22 272.14 251.99 252.97 

财务费用 404 375 426 454  总资产收益率 ROA 6.37 7.58 7.23 7.05 

资产减值损失 -5 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 9.88 11.98 11.26 10.83 

投资收益 3335 4265 4217 4292  偿债能力     

营业利润 3182 4133 4116 4164  流动比率 0.52 1.01 1.35 1.59 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.50 0.98 1.31 1.54 

利润总额 3180 4133 4116 4164  现金比率 0.13 0.35 0.53 0.60 

所得税 44 58 58 58  资产负债率（%） 33.38 34.69 33.67 32.69 

净利润 3136 4075 4059 4105  经营效率     

归属于母公司净利润 3087 4014 3998 4044  应收账款周转天数 96.24 120.00 120.00 120.00 

EBITDA 540 575 680 708  存货周转天数 60.29 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.03 0.03 0.03 0.03 

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

货币资金 1006 2310 2771 2627  每股收益 0.70 0.91 0.91 0.92 

应收账款及票据 451 637 685 690  每股净资产 7.09 7.60 8.06 8.48 

预付款项 9 12 12 12  每股经营现金流 0.12 0.27 0.15 0.16 

存货 121 147 148 149  每股股利 0.40 0.45 0.50 0.55 

其他流动资产 2509 3471 3476 3477  估值分析     

流动资产合计 4096 6577 7092 6955  PE 20 15 15 15 

长期股权投资 32150 33216 33826 34538  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 5918 6144 6525 6978  EV/EBITDA 134.89 126.59 106.77 102.81 

无形资产 300 315 330 345  股息收益率（%） 2.89 3.26 3.62 3.98 

非流动资产合计 44371 46403 48208 50364       

资产合计 48467 52980 55300 57319       

短期借款 4836 2683 1409 514  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 196 254 256 258  净利润 3136 4075 4059 4105 

其他流动负债 2793 3586 3603 3614  折旧和摊销 286 354 379 407 

流动负债合计 7825 6523 5268 4386  营运资金变动 62 626 -36 6 

长期借款 2739 5239 7239 8739  经营活动现金流 547 1184 641 715 

其他长期负债 5615 6615 6115 5615  资本开支 -905 -1308 -1561 -1838 

非流动负债合计 8353 11853 13353 14353  投资 -3629 -2017 -610 -712 

负债合计 16178 18377 18621 18739  投资活动现金流 -2513 935 2041 1737 

股本 4406 4407 4407 4407  股权募资 83 1 0 0 

少数股东权益 1042 1103 1164 1226  债务募资 3930 1348 226 105 

股东权益合计 32289 34603 36679 38580  筹资活动现金流 2365 -814 -2221 -2596 

负债和股东权益合计 48467 52980 55300 57319  现金净流量 399 1305 461 -144 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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