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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 180.00 

流通 A 股(亿股) 180.00 

52 周内股价区间(元) 5.63-7.66 

总市值(亿元) 1,193.40 

总资产(亿元) 1,606.54 

每股净资产(元) 2.86 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华能水电（600025）：水电业绩增长稳健，

水风光一体化发展  (2022-08-28) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年三季报，2022年前三季度公司营收 168亿元（+8.2%），

归母净利润 59.6 亿元（+22.7%），扣非归母净利润 60.6 亿元（+26.7%）。 

 受三季度来水偏枯影响，Q3业绩环比下滑。2022 年前三季度公司营收 168 亿

元（+8.2%），归母净利润 59.6亿元（+22.7%），主要系量价同比均有所增加。

2022Q3 公司实现营业收入 56.6 亿元（-0.09%），环比下降 21.3%；归母净利

润 21.2亿元（-2.1%），环比下降 31.6%，主要系三季度来水同比偏枯所致；扣

非归母净利润 21.3亿元（+5.2%），环比下降 33.0%。扣非归母净利润同比增加

主要系公司持续优化债务结构，精细管控成本，财务费用降低以及本期非经常

性损益正向影响使得扣非归母净利润增加。 

 前三季度电量同比有所增加，电站蓄能提升效能。截至 2022年 9月 30日，公

司完成发电量 793 亿千瓦时（+5.5%），上网电量 787 亿千瓦时（+5.5%），主

要有两个原因：首先，上半年澜沧江流域来水较好，但第三季度来水偏枯，导

致前三季度发电量增幅总体回落；其次，前三季度云南省内用电需求增加 145

亿千瓦时。此外公司已建成投产的小湾电站和糯扎渡电站均为多年调节水库，

对下游梯级电站有显著调节性能和补偿效益，大大提高了水力发电效能。 

 云南、西藏、境外“三线作战”，绿色发展开创新局面。在“碳达峰、碳中和”战略

目标引领下，公司“十四五”期间，拟在澜沧江云南段和西藏段规划建设“双千万

千瓦”清洁能源基地。完成西藏水电项目投产发电时序方案调整，持续优化论证

基地规划成果。托巴电站完成坝基验收，按期启动大坝浇筑。如美电站全力推

进移民安置规划大纲、用地预审等核准前置重点专题。2022年，拟计划投资 50

亿元发展新能源项目，计划新开工项目 15 个，拟投产装机容量 1.3GW。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2022-2024年归母净利润分别为69.4亿元、79.0

亿元、86.5 亿元，EPS 分别为 0.39 元、0.44 元、0.48 元，未来三年归母净利

润将保持 14.0%的复合增长率。考虑到公司相较于其他水电公司有较高成长性，

我们给予公司 23 年 3.1 倍 PB 估值，目标价格 8.95 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：供电区域和客户单一、流域来水风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 20201.63  21819.15  23555.03  25115.65  

增长率 4.93% 8.01% 7.96% 6.63% 

归属母公司净利润（百万元） 5837.54  6943.12  7904.92  8654.22  

增长率 20.75% 18.94% 13.85% 9.48% 

每股收益EPS（元） 0.32  0.39  0.44  0.48  

净资产收益率 ROE 9.48% 10.73% 11.61% 12.09% 

PE 20.4  17.2  15.1  13.8  

PB 1.80  1.71  1.63  1.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 20201.63  21819.15  23555.03  25115.65  净利润 6280.69  7470.19  8505.00  9311.18  

营业成本 9165.77  9951.44  10586.68  11320.65  折旧与摊销 5733.21  8896.34  9165.73  9486.53  

营业税金及附加 378.61  394.56  431.12  457.84  财务费用 3375.01  3040.28  2858.50  2759.39  

销售费用 39.00  39.90  43.87  46.50  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 378.76  385.46  419.97  450.28  经营营运资本变动 -975.81  -328.41  790.19  910.70  

财务费用 3375.01  3040.28  2858.50  2759.39  其他  2080.88  -340.75  -352.65  -365.15  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 16493.97  18737.64  20966.77  22102.64  

投资收益 340.50  238.08  249.99  262.49  资本支出 3006.13  -5000.00  -8000.00  -12000.00  

公允价值变动损益 102.67  102.67  102.67  102.67  其他  -8396.34  185.64  404.36  347.92  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -5390.21  -4814.36  -7595.64  -11652.08  

营业利润 7177.29  8348.26  9567.54  10446.15  短期借款 -598.25  -1101.75  0.00  0.00  

其他非经营损益  -43.68  -33.92  -37.69  -36.34  长期借款 -6778.80  -5000.00  -3000.00  -1000.00  

利润总额 7133.61  8314.35  9529.85  10409.81  股权融资 -0.02  0.00  0.00  0.00  

所得税 852.92  844.16  1024.86  1098.63  支付股利 -3433.23  -4086.28  -4860.18  -5533.44  

净利润 6280.69  7470.19  8505.00  9311.18  其他  -373.35  -3045.43  -2858.50  -2759.39  

少数股东损益 443.14  527.07  600.08  656.96  筹资活动现金流净额 -11183.65  -13233.46  -10718.68  -9292.83  

归属母公司股东净利润 5837.54  6943.12  7904.92  8654.22  现金流量净额 -95.25  689.81  2652.45  1157.73  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1509.78  2199.59  4852.03  6009.76  成长能力     

应收和预付款项 2073.10  3419.01  3490.49  3602.29  销售收入增长率 4.93% 8.01% 7.96% 6.63% 

存货  44.03  43.72  48.19  51.41  营业利润增长率 26.42% 16.32% 14.61% 9.18% 

其他流动资产 40.11  315.85  241.63  264.29  净利润增长率 18.88% 18.94% 13.85% 9.48% 

长期股权投资 3001.75  3001.75  3001.75  3001.75  EBITDA 增长率 4.88% 24.56% 6.44% 5.10% 

投资性房地产 24.33  25.00  24.78  24.85  获利能力         

固定资产和在建工程 145194.45  141491.90  140519.97  143227.23  毛利率 54.63% 54.39% 55.06% 54.93% 

无形资产和开发支出 6008.92  5816.45  5623.98  5431.51  三费率 18.77% 15.88% 14.10% 12.96% 

其他非流动资产 2757.82  2756.50  2755.18  2753.86  净利率 31.09% 34.24% 36.11% 37.07% 

资产总计 160654.27  159069.77  160557.99  164366.94  ROE 9.48% 10.73% 11.61% 12.09% 

短期借款 1101.75  0.00  0.00  0.00  ROA 3.91% 4.70% 5.30% 5.66% 

应付和预收款项 541.83  649.95  650.28  707.41  ROIC 6.48% 7.28% 8.03% 8.56% 

长期借款 71446.53  66446.53  63446.53  62446.53  EBITDA/销售收入  80.61% 92.97% 91.67% 90.35% 

其他负债 21337.46  22362.69  23205.75  24179.84  营运能力         

负债合计 94427.57  89459.16  87302.56  87333.78  总资产周转率 0.12  0.14  0.15  0.15  

股本  18000.00  18000.00  18000.00  18000.00  固定资产周转率 0.15  0.17  0.19  0.21  

资本公积 18892.38  18892.38  18892.38  18892.38  应收账款周转率 12.37  11.48  11.94  11.80  

留存收益 14127.75  16984.59  20029.33  23150.10  存货周转率 216.11  226.82  230.37  227.33  

归属母公司股东权益 64363.54  67220.38  70265.11  73385.89  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 — — — — 

少数股东权益 1863.17  2390.23  2990.31  3647.27  资本结构         

股东权益合计 66226.71  69610.61  73255.43  77033.16  资产负债率 58.78% 56.24% 54.37% 53.13% 

负债和股东权益合计 160654.27  159069.77  160557.99  164366.94  带息债务/总负债 76.83% 74.28% 72.67% 71.50% 

     流动比率 0.16  0.26  0.37  0.40  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.16  0.26  0.37  0.40  

EBITDA 16285.51  20284.88  21591.77  22692.07  股利支付率 58.81% 58.85% 61.48% 63.94% 

PE 20.44  17.19  15.10  13.79  每股指标         

PB 1.80  1.71  1.63  1.55  每股收益 0.32  0.39  0.44  0.48  

PS 5.91  5.47  5.07  4.75  每股净资产 3.68  3.87  4.07  4.28  

EV/EBITDA 12.06  9.34  8.51  8.01  每股经营现金 0.92  1.04  1.16  1.23  

股息率 2.88% 3.42% 4.07% 4.64% 每股股利 0.19  0.23  0.27  0.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 
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非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、
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并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修
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