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买入文山电力（600995.SH）
投资收益减少影响盈利，重大资产重组获证监会核准，南网储能平台建成在即
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 21.44 - 22.87 元

收盘价 17.30 元

总市值/流通市值 8287/8287 百万元

52周最高价/最低价 22.19/6.85 元

近 3 个月日均成交额 322.95 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《文山电力（600995.SH）-非经常因素影响盈利，重大资产重组

进军蓄能赛道》 ——2022-04-10

供电业务量价提升，上半年营收同比增加。2022H1，公司实现营业收入

11.62 亿元（+11.05%）。2022H1 公司自发电量 2.5 亿千瓦时，同比增

加 0.9 亿千瓦时，外购电量 28.2 亿千瓦时，同比增长 0.5 亿千瓦时。

2022H1 平均售电价为 0.383 元/千瓦时，同比提升 4.3%。

购电单价增加、投资收益大幅减少，上半年净利润同比减少。2022H1 平均

购电价位 0.187 元/千瓦时，同比增加 6.4%。2022H1 投资收益 600 万元，

同比大幅减少 1629 万元。2022H1 公司实现归母净利润 1.02 亿元，同比

减少 16.8%。

净利率下滑拖累ROE。2022H1 公司 ROE4.6%，同比下滑 0.9pct，主要由于

净利率下滑，2022H1 销售净利率为 8.8%，较 2021H1 减少 2.9pct。

重大资产置换已获证监会核准批复，储能平台建成在即。公司重大资产置

换已于 8 月 26 日获得证监会核准批复，拟置入资产与拟置出资产交易

价格的差额合计 135.86 亿元，发行价格 6.51 元/股，重组将于 12 个月

内完成。

本次交易完成后，上市公司将新增投产运营的 7座抽水蓄能电站，装机

容量合计为 1028 万千瓦，1 座已取得核准、主体工程已开工的抽水蓄能

电站，装机容量 120 万千瓦，预计于 2025 年建成投产；11 座抽水蓄能

电站进入前期工作阶段，总装机容量 1260 万千瓦，将于“十四五”到

“十六五”陆续建成投产；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；30MW/62MWh 的电网侧独立储能电站。

风险提示：资产重组不及预期；储能政策不及预期；电价机制不及预期。

投资建议：我们预计，2022-2024 年置入资产归母净利润分别为 12.4、

23.2、24 亿元，同比增长分别为 18%、87%、3%。发行股份购买资产,预

计发行股份价格 6.51 元/股，对应增发 20.87 亿股;配套融资不超过 93

亿元，若按照当日 20 个交易日上市公司股票交易均价的 80%，发行不超

过 6.8 亿股。总股本从 4.79 亿股增至不超过 32.46 亿股，对应当前股

价总市值约 562 亿元。因此，对应 2023 年 PE 估值为 24 倍。我们选取

宝光股份和万里扬作为可比公司，宝光股份和万里扬目前积极开展储能

调频业务，2023 年两公司平均 PE 为 33 倍。我们给予公司 2023 年 30-32

倍 PE,目标市值为 696-742 亿元，对应目标股价为 21.44-22.87 元，较

当前溢价空间为 24%-32%，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,881 2,164 2,397 2,644 2,933

(+/-%) -18.9% 15.0% 10.8% 10.3% 10.9%

净利润(百万元) 111 16 126.59 161.09 204.89

(+/-%) -66.7% -85.8% 703.3% 27.3% 27.2%

每股收益（元） 0.23 0.03 0.26 0.34 0.43

EBIT Margin 5.7% 0.5% 5.4% 6.7% 8.0%

净资产收益率（ROE） 5.1% 0.7% 5.7% 6.9% 8.3%

市盈率（PE） 59.7 419.7 52.2 41.1 32.3

EV/EBITDA 22.9 30.6 22.4 20.7 18.2

市净率（PB） 3.02 3.09 2.97 2.83 2.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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供电业务量价提升，上半年营收同比增加。2022H1，公司实现营业收入 11.62 亿

元（+11.05%）。2022H1 公司自发电量 2.5 亿千瓦时，同比增加 0.9 亿千瓦时，

外购电量 28.2 亿千瓦时，同比增长 0.5 亿千瓦时。2022H1 平均售电价为 0.383

元/千瓦时，较 2021H1 增加 0.016 元/千瓦时，同比提升 4.3%。

购电单价增加、投资收益大幅减少，上半年净利润同比减少。2022H1 平均购电价

位 0.187 元/千瓦时，较 2021H1 的 0.176 元/千瓦时增加 0.011 元/千瓦时，同比

增加 6.4%。2022H1 投资收益 600 万元，较 2021H1 的 2229 万元大幅减少 1629 万

元，主要受 2022H1 文山平远供电公司因注销没有投资收益、联营企业盈利减少的

影响。2022H1 公司实现归母净利润 1.02 亿元，同比减少 16.8%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

净利率下滑拖累 ROE。2022H1 公司 ROE 为 4.6%，同比下滑 0.9pct，主要由于净利

率下滑，2022H1 销售净利率为 8.8%，较 2021H1 减少 2.9pct。2022H1 经营性净现

金流 2.6 亿元亿元，同比减少 4.7%，主要因缴税同比增加；投资性现金净流出 1.3

亿元，同比增加 2.66%；融资净现金流净流出 875 万元，同比减少 91.9%，主要因

支付到期银行借款减少、股利分配金额减少。

图3：售电单价对比（单位：元/千瓦时） 图4：公司自发电量及外购电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司 ROE 及杜邦分析 图6：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

重大资产置换已获证监会核准批复，储能平台建成在即。8月 29 日，公司公告称，

重大资产置换已于 8 月 26 日获得证监会核准批复，公司拟以发行股份方式将南方

电网调峰调频公司 100%注入，拟置入资产与拟置出资产交易价格的差额合计

135.86 亿元，发行价格 6.51 元/股，向南方电网公司非公开发行 20.87 亿股股票，

此次重组将于 12 个月内完成。本次资产置换完成后，上市公司在整合抽水蓄能业

务和储能业务的同时，剥离了原有输配电、电力设计等业务，为后续打造优质储

能上市公司平台奠定基础。

本次交易完成后，上市公司将新增已全部投产运营的 7 座抽水蓄能电站，装机容

量合计为 1028 万千瓦，1座已取得核准、主体工程已开工的抽水蓄能电站，装机

容量 120 万千瓦，预计于 2025 年建成投产；11 座抽水蓄能电站进入前期工作阶

段，总装机容量 1260 万千瓦，将于“十四五”到“十六五”陆续建成投产；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；30MW/62MWh 的电网侧

独立储能电站。

两部制电价和市场化打开盈利天花板。2021 年 4 月 30 日国家发改委出台《关于

进一步完善抽水蓄能电站价格形成机制的意见》（633 号文），明确了两部制电

价的机制：1）容量电价方面，明确经营期内资本金内部收益率按 6.5%核定；2）

电量电价方面，以竞争方式形成电量电价；3）强化与电力市场建设发展的衔接：

构建辅助服务和电量电价相关收益分享机制，收益的 20%留存给抽水蓄能电站分

享，80%在下一监管周期核定电站容量电价时相应扣减，推动抽水蓄能电站作为独

立市场主体参与市场。

假设前提：（1）2022-2025 年抽水蓄能在运装机分别为 1028、1028、1028、1148

万千瓦，电网侧独立储能装机容量分别为 30、50、100、200 万千瓦；（2）根据

《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》（发改价格〔2021〕633 号文，

2023 年开始执行两部制电价，电量电价采用现货市场峰谷电价，收益的 20%留存

给抽水蓄能电站分享。因抽蓄机组基本全部位于广东，因此售电价参考广东电力

现货市场交易情况。广东电力现货市场实时成交峰值电价通常高于 1元/千瓦时，

保守假设自 2023 年起平均售电电价为 0.9 元/千瓦时，因此较 2022 年有较大幅度

的提升。

基于上述假设，我们预计 2022-2024 年置入资产归母净利润分别为 12.4、23.2、

24 亿元，同比增长分别为 18%、87%、3%。
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表1：置入资产盈利测算

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

抽水蓄能业务

装机容量(万 kW) 788 1028 1028 1028 1148

利用小时 1208 1208 1208 1208 1208

电量电价收入（亿元） 38.2 49.8 98.9 98.9 110.5

售电量（亿 kWh） 95.2 124.2 124.2 124.2 138.7

售电价（元/kWh） 0.453 0.453 0.900 0.900 0.900

购电成本 37.2 48.5 28.5 28.5 31.9

购电量（亿 kWh） 123.6 161.3 161.3 161.3 180.1

购电价（元/kWh） 0.340 0.340 0.200 0.200 0.200

净利润（亿元） 1.0 1.3 70.4 70.4 78.6

电量留存利润（亿元） 1.0 1.3 14.1 14.1 15.7

容量电价利润（亿元） 9.0 11.2 12.5 12.5 14.0

调峰机组业务

装机容量(万 kW) 192 192 192 192 192

净利润（亿元） 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7

电网侧独立储能业务

装机容量(万 kW) 3 30 50 100 200

电池容量（万 kWh） 6 60 100 200 400

净利润（亿元） 0.06 0.6 1 2 4

净利润合计（亿元） 14.1 16.7 31.3 32.3 37.4

归母净利润（亿元） 10.5 12.4 23.2 24.0 27.8

资料来源：文山电力收购报告书、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们预计，2022-2024 年置入资产归母净利润分别为 12.4、23.2、24

亿元，同比增长分别为 18%、87%、3%。发行股份购买资产,预计发行股份价格 6.51

元/股，对应增发 20.87 亿股;配套融资不超过 93 亿元，若按照当日 20 个交易日

上市公司股票交易均价的 80%，发行不超过 6.8 亿股。总股本从 4.79 亿股增至不

超过 32.46 亿股，对应当前股价总市值约 562 亿元。因此，对应 2023 年 PE 估值

为 24 倍。我们选取宝光股份和万里扬作为可比公司，宝光股份和万里扬目前积极

开展储能调频业务，2023 年两公司平均 PE 为 33 倍。我们给予公司 2023 年 30-32

倍 PE,目标市值为 696-742 亿元，对应目标股价为 21.44-22.87 元，较当前溢价

空间为 24%-32%，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级21A 22E 23E 21A 22E 23E （21A） （22E）

600995.SH 文山电力 17.3 84.1 0.03 0.26 0.34 576.7 66.5 50.9 0.74% 0.28 买入

600379.SH 宝光股份 14.48 46.5 0.15 0.24 0.32 96.5 60.3 45.3 8.31% 1.31 无

002434.SZ 万里扬 11.46 144.6 -0.56 0.41 0.56 -20.5 28.0 20.5 -14.07% 0.76 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测 注：宝光股份、万里扬为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 156 197 172 175 181 营业收入 1881 2164 2397 2644 2933

应收款项 241 359 311 374 427 营业成本 1651 1915 2104 2289 2503

存货净额 8 17 18 19 20 营业税金及附加 15 14 16 17 19

其他流动资产 18 20 18 230 147 销售费用 5 6 7 8 9

流动资产合计 423 593 519 798 775 管理费用 105 219 142 154 168

固定资产 2170 2438 2729 3027 3343 财务费用 6 6 10 18 25

无形资产及其他 66 59 57 54 52 投资收益 22 25 26 26 27

投资性房地产 23 30 30 30 30

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

长期股权投资 189 75 75 75 75 其他收入 3 10 10 11 11

资产总计 2871 3196 3411 3985 4276 营业利润 124 38 153 194 246

短期借款及交易性金融

负债 90 196 314 633 647 营业外净收支 9 (2) (2) (2) (2)

应付款项 226 315 268 335 374 利润总额 132 37 151 192 245

其他流动负债 222 310 332 363 400 所得税费用 21 21 24 31 40

流动负债合计 538 821 914 1332 1420 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 80 78 78 78 78 归属于母公司净利润 111 16 127 161 205

其他长期负债 61 160 194 237 296

长期负债合计 141 238 271 315 373 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 679 1059 1185 1646 1793 净利润 111 16 127 161 205

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (60) 0 0 0 0

股东权益 2192 2137 2226 2339 2482 折旧摊销 212 240 219 223 227

负债和股东权益总计 2871 3196 3411 3985 4276 公允价值变动损失 (60) 0 0 0 0

财务费用 6 6 10 18 25

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 36 48 24 (177) 104

每股收益 0.23 0.03 0.26 0.34 0.43 其它 59 40 (16) (8) (2)

每股红利 0.07 0.01 0.08 0.10 0.13 经营活动现金流 299 344 354 199 534

每股净资产 4.58 4.47 4.65 4.89 5.19 资本开支 (250) (383) (508) (519) (540)

ROIC 4% 0% 4% 5% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5% 1% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (234) (362) (508) (519) (540)

毛利率 12% 11% 12% 13% 15% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 1% 5% 7% 8% 负债净变化 80 (2) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 12% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (33) (5) (38) (48) (61)

收入增长 -19% 15% 11% 10% 11% 其它融资现金流 (133) (52) 118 319 13

净利润增长率 -67% -86% 703% 27% 27% 融资活动现金流 (73) 59 129 323 13

资产负债率 24% 33% 35% 41% 42% 现金净变动 (7) 41 (25) 3 6

股息率 0.5% 0.1% 0.6% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 163 156 197 172 175

P/E 59.7 419.7 52.2 41.1 32.3 货币资金的期末余额 156 197 172 175 181

P/B 3.0 3.1 3.0 2.8 2.7 企业自由现金流 87 (86) (157) (325) (13)

EV/EBITDA 22.9 30.6 22.4 20.7 18.2 权益自由现金流 33 (140) (47) (21) (20)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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