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前三季度调峰水电来水较好增加利润，两部制电价有望提高抽蓄收益
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 19.06 - 20.58 元

收盘价 15.98 元

总市值/流通市值 40989/7654 百万元

52周最高价/最低价 22.19/10.66 元

近 3 个月日均成交额 238.58 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）-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》 ——2022-08-30

《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

《文山电力点评》 ——2008-07-01

前三季度营收和利润同比增加。公司前三季度营业收入 63.92 亿，同比提

升（调整后）10.63%，归母净利润 13.18 亿，同比提升（调整后）5.66%。

收入和利润增加的原因是天二电站、鲁布革电站等西部调峰水电厂来水

情况较好，售电量同比增加 42.37%，且梅州（五华）抽水蓄能电站（一

期项目）、阳江抽水蓄能电站于 2022 年 6 月投产。

资产重组落地，主业清晰。公司成为南方电网集团的储能运营平台，旗下

业务包括抽水蓄能电站运营、调峰水电运营和独立储能电站运营。截至

2022 年三季度，公司抽水蓄能在运装机规模 1028 万千瓦，调峰水电在

运规模 203 万千瓦，电化学储能电站规模 30MW/62MWh。

储备资源多、业务规划明确，储能项目规模将持续扩大。抽蓄方面，在建

及筹备项目规模为 1860 万千瓦，公司“十四五”规划新增 600 万千瓦

抽蓄，2030 年末装机容量达到 2900 万千瓦，2035 年末达到 4400 万千

瓦。独立储能方面，3 个电网侧百兆瓦时级独立储能站进入前期工作阶

段，总装机规模 470MW/940MWh，根据系统调节需要与 2022 和 2023 年陆

续建成投产。“十四五”新增投产 200 万千瓦，“十五五”再新增投产

300 万千瓦，“十六五”新增投产 500 万千瓦，2035 年总规模达到 1000

万千瓦。

两部制电价机制于2023年起正式执行，部分抽蓄电站由单一容量电价转变

为两部制后，有望打开电量收益天花板。容量电价将根据 633 号文的要求，

重新进行核定，随省级电网输配电价核价周期动态调整并需抵减上一监

管周期部分电量电费收益。公司广蓄电站二期、惠蓄电站将由单一容量

电价模式变更为两部制电价模式，将新增电量电价部分收入。

风险提示：装机规模增长不及预期；两部制电价下的容量电价收入大幅下降。

投资建议：维持“买入”评级。资产重组落地后，我们预计 2022-2024

年公司营业收入分别为 64.3、82.9、89.1 亿元，净利润分别为 16.8、

19.4、21.9 亿元。我们测算，抽水蓄能业务 2022-2024 年归母净利润分

别为9.0、15.6、17.0亿元，给予 26-28倍 PE，2023年权益市值为406-437

亿元，调峰水电业务 2022-2024 年归母净利润分别为 7.2、8.3、8.3 亿，

给予 10-11 倍 PE，对应 2023 年权益市值为 83-91 亿元，总体权益市值

为 489-528 亿元，对应合理股价为 19.06-20.58 元/股，较当前股价有

19%-29%的溢价空间，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 6,432 8,291 8,909

(+/-%) -18.9% 239.7% 0.6% 28.9% 7.4%

净利润(百万元) 111 1318 1680.42 1942.82 2186.58

(+/-%) -66.7% 1090.7% 27.5% 15.6% 12.5%

每股收益（元） 0.23 2.76 0.66 0.76 0.85

EBIT Margin 5.7% 0.5% 47.0% 40.7% 41.2%

净资产收益率（ROE） 5.1% 0.7% 12.6% 12.8% 12.6%

市盈率（PE） 69.1 419.7 24.4 21.1 18.7

EV/EBITDA 26.1 30.6 19.9 19.0 18.4

市净率（PB） 3.49 3.09 3.09 2.69 2.35

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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前三季度营收和利润同比增加。公司前三季度营业收入 63.92 亿，同比提升（调

整后）10.63%，归母净利润 13.18 亿，同比提升（调整后）5.66%。收入和利润增

加的原因是天二电站、鲁布革电站等西部调峰水电厂来水情况较好，售电量同比

增加 42.37%，且梅州（五华）抽水蓄能电站（一期项目）、阳江抽水蓄能电站于

2022 年 6 月投产。

图1：公司营业收入情况（单位：亿元） 图2：公司归母净利润情况（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

资产重组落地，主业清晰。公司成为南方电网集团的储能运营平台，旗下业务包

括抽水蓄能电站运营、调峰水电运营和独立储能电站运营。截至 2022 年三季度，

公司抽水蓄能在运装机规模 1028 万千瓦，调峰水电在运规模 203 万千瓦，电化学

储能电站规模 30MW/62MWh。

表1：公司主要资产

抽水蓄能

项目名称 所处省市

装机容量

（万千瓦）

投产时间

广州抽水蓄能电站 广东广州 240 2000 年

惠州抽水蓄能电站 广东惠州 240 2011 年

清远抽水蓄能电站 广东清远 128 2016 年

深圳抽水蓄能电站 广东深圳 120 2018 年

海南琼中抽水蓄能电站 海南琼中 60 2018 年

梅州（五华）抽水蓄能电站（一期项目） 广东梅州 120 2022 年

阳江抽水蓄能电站 广东阳江 120 2022 年

调峰水电

项目名称 所处省市

装机容量

（万千瓦）

投产时间

天生桥二级电站 广西百色 132 2000 年

鲁布革水电站 贵州兴义、云南罗平 60 1990 年
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文山小水电站 云南文山 11

独立储能

项目名称 所处省市

装机容量

（MW）

储能容量

（MWh）

深圳宝清电池储能站 广东深圳 10 22

东莞杨屋电池储能站 广东东莞 10 20

东莞黎贝电池储能电站 广东东莞 5 10

广东芙蓉电池储能电站 广东广州 5 10

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

储备资源多、业务规划明确，储能项目规模将持续扩大。抽蓄方面，在建及筹备

项目规模为 1860 万千瓦，公司“十四五”规划新增 600 万千瓦抽蓄，2030 年末

装机容量达到 2900 万千瓦，2035 年末达到 4400 万千瓦。独立储能方面，3 个电

网侧百兆瓦时级独立储能站进入前期工作阶段，总装机规模 470MW/940MWh，根据

系统调节需要与 2022 和 2023 年陆续建成投产。“十四五”新增投产 200 万千瓦，

“十五五”再新增投产 300 万千瓦，“十六五”新增投产 500 万千瓦，2035 年总

规模达到 1000 万千瓦。

表2：公司抽水蓄能在建项目

电站名称 省份 市

装机容量

（万千瓦）

当前状态 预计投产

肇庆浪江抽水蓄能电站 广东 肇庆
120

已核准 2025 年

南宁抽水蓄能电站 广西 南宁
120

在建 2025 年

梅州（五华）抽水蓄能电站（二期

项目） 广东 梅州
120

在建 2025 年

惠州中洞抽水蓄能电站 广东 惠州
120

已核准 2025 年

茂名电白抽水蓄能电站 广东 茂名
120

预可研 2027 年

江门鹤山抽水蓄能电站 广东 江门
60

预可研 2028 年

清远清新下坪抽水蓄能电站 广东 清远
120

预可研 2031 年

韶关新丰抽水蓄能电站 广东 韶关
120

预可研 2032 年

潮州潮安青麻园抽水蓄能电站 广东 潮州
120

预可研 2032 年

桂林灌阳抽水蓄能电站 广西 桂林
120

可研 2028 年

贵港抽水蓄能电站 广西 贵港
120

可研 2029 年

玉林福绵抽水蓄能电站 广西 玉林
120

预可研 2031 年
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柳州鹿寨抽水蓄能电站 广西 柳州
120

项目前期 2030 年

钦州灵山抽水蓄能电站 广西 钦州
120

预可研

防城港上思抽水蓄能电站 广西 防城港
120

预可研

南宁武鸣抽水蓄能电站 广西 南宁
120

预可研

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

两部制电价机制于 2023 年起正式执行，部分抽蓄电站由单一容量电价转变为两

部制后，有望打开电量收益天花板。为规范抽水蓄能电站价格形成机制，促进抽

水蓄能电站健康发展，2014 年国家发改委下发《关于完善抽水蓄能电站价格形成

机制有关问题的通知》（发改价格〔2014〕1763 号，以下简称“1763 号文”），

明确了在电力市场形成前，抽水蓄能电站实行两部制电价。2021 年，国家发改委

下发《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，以下简称“633 号文”），对抽水蓄能电站两部制价格形成机制及回收渠道

进一步完善和部署。根据 633 号文，已投运的抽水蓄能电站，将于 2023 年起按照

新的规定电价机制执行；633 号文印发之日起新投产的抽水蓄能电站，于发文之

日即开始执行。633 号文施行后，电量电价将逐步受市场化因素影响；容量电价

将根据 633 号文的要求，重新进行核定，随省级电网输配电价核价周期动态调整

并需抵减上一监管周期部分电量电费收益。公司广蓄电站二期、惠蓄电站将由单

一容量电价模式变更为两部制电价模式，将新增电量电价部分收入，其他原来就

执行两部制电价的抽蓄电站，将有望通过参与电力现货市场进行市场化竞争，电

量单价不确定的同时，也将打开收益天花板。

表3：公司已投产的抽蓄电站收益模式变化

电站 目前定价模式
633 号文出台后，2023 年核价后的定价

模式变化

广蓄电站一期 协商定价，单一容量电价模式 非 633 号文定价范围，不发生变化

广蓄电站二期 政府确定，单一容量电价模式

变更为两部制电价，重新核定容量电价，

新增电量电价部分收入

惠蓄电站 政府确定，单一容量电价模式

变更为两部制电价，重新核定容量电价，

新增电量电价部分收入

清蓄电站 政府确定，两部制电价模式 继续维持两部制电价，重新核定容量电价

深蓄电站 政府确定，两部制电价模式 继续维持两部制电价，重新核定容量电价

海蓄电站 政府确定，两部制电价模式 继续维持两部制电价，重新核定容量电价

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测：

（1）抽蓄业务：

表4：抽蓄业务关键假设及测算结果

2021 2022E 2023E 2024E
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装机规模（万千瓦） 788 1028 1028 1028

市场化抽水利用小时数 400 450

抽水电价（元/千瓦时） 0.30 0.30

放电电价（元/千瓦时） 0.50 0.55

收入（百万） 3389 4152 5965 6311

成本（百万） 1785 2211 3578 3714

毛利润（百万） 1604 1941 2387 2596

净利润（百万） 1007 1169 1961 2132

归母净利润（百万） 737 899 1562 1702

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和测算

（2）调峰水电业务：

表5：调峰水电业务关键假设及测算结果

2021 2022E 2023E 2024E

装机规模（万千瓦） 203 203 203 203

单瓦成本（元/瓦） 0.338 0.338 0.338 0.338

利用小时数 394 560 571 571

上网电价（元/千瓦时） 0.20 0.20 0.20 0.20

收入（百万） 2259 2304 2304

成本（百万） 687 687 687

毛利润（百万） 1572 1617 1617

净利润（百万） 895 926 926

归母净利润（百万） 715 832 832

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和测算

投资建议：

维持“买入”评级。资产重组落地后，我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别

为 64.3、82.9、89.1 亿元，净利润分别为 16.8、19.4、21.9 亿元。我们测算，

抽水蓄能业务 2022-2024 年归母净利润分别为 9.0、15.6、17.0 亿元，给予 26-28

倍 PE，2023 年权益市值为 406-437 亿元，调峰水电业务 2022-2024 年归母净利润

分别为 7.2、8.3、8.3 亿，给予 10-11 倍 PE，对应 2023 年权益市值为 83-91 亿

元，总体权益市值为 489-528 亿元，对应合理股价为 19.06-20.58 元/股，较当前

股价有 19%-29%的溢价空间，维持“买入”评级。
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表6：可比公司估值表

代码 公司简称 股价

总市值

亿元

EPS PE PEG

投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 22E

603105.SH 芯能科技 13.52 67.6 0.22 0.41 0.56 0.74 61.5 33.0 24.1 18.3 0.66 买入

002434.SZ 万里扬 8.91 117.0 -0.56 0.34 0.44 0.55 -15.9 26.2 20.3 16.2 0.96 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测 注：万里扬数据取自 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 2132 1585 2752 营业收入 1881 2164 6432 8291 8909

应收款项 241 359 601 771 724 营业成本 1651 1915 2915 4282 4552

存货净额 8 17 149 211 215 营业税金及附加 15 14 104 134 144

其他流动资产 18 20 542 721 445 销售费用 5 6 4 5 5

流动资产合计 423 593 3424 3288 4136 管理费用 105 219 372 479 515

固定资产 2170 2438 4303 8418 12619 财务费用 6 6 527 527 506

无形资产及其他 66 59 816 782 748 投资收益 22 25 12 12 12

投资性房地产 23 30 31340 31340 31340

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

长期股权投资 189 75 158 158 158 其他收入 3 10 (8) (5) (7)

资产总计 2871 3196 40041 43986 49002 营业利润 124 38 2515 2871 3192

短期借款及交易性金融

负债 90 196 1273 1773 1350 营业外净收支 9 (2) (12) (12) (12)

应付款项 226 315 1510 2253 2416 利润总额 132 37 2503 2859 3180

其他流动负债 222 310 1646 2418 2593 所得税费用 21 21 406 464 515

流动负债合计 538 821 4429 6445 6360 少数股东损益 0 0 417 453 478

长期借款及应付债券 80 78 12997 12997 12997 归属于母公司净利润 111 16 1680 1943 2187

其他长期负债 61 160 5617 7469 9938

长期负债合计 141 238 18614 20466 22935 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 679 1059 23043 26911 29295 净利润 111 16 1680 1943 2187

少数股东权益 0 0 3710 3702 4174 资产减值准备 (60) 0 0 0 0

股东权益 2192 2137 13288 13374 15532 折旧摊销 212 240 198 173 140

负债和股东权益总计 2871 3196 40041 43986 49002 公允价值变动损失 (60) 0 0 0 0

财务费用 6 6 527 527 506

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 36 48 (733) 1104 657

每股收益 0.23 0.03 0.66 0.76 0.85 其它 59 40 932 968 972

每股红利 0.07 0.01 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 299 344 2078 4188 3956

每股净资产 4.58 4.47 5.18 5.94 6.79 资本开支 (250) (383) (4202) (4254) (4307)

ROIC 4% 0% 9% 9% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5% 1% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (234) (362) (4202) (4254) (4307)

毛利率 12% 11% 55% 48% 49% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 1% 47% 41% 41% 负债净变化 80 (2) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 12% 50% 43% 43% 支付股利、利息 (33) (5) 0 0 0

收入增长 -19% 15% 1% 29% 7% 其它融资现金流 (133) (52) 13 38 39

净利润增长率 -67% -86% 27% 16% 13% 融资活动现金流 (73) 59 887 1375 2015

资产负债率 24% 33% 67% 67% 66% 现金净变动 (7) 41 (1238) 1308 1663

股息率 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 163 156 3370 2132 3440
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P/E 69.1 419.7 24.4 21.1 18.7 货币资金的期末余额 156 197 2132 3440 5104

P/B 3.5 3.1 3.1 2.7 2.4 企业自由现金流 87 (86) (2201) (150) (431)

EV/EBITDA 26.1 30.6 19.9 19.0 18.4 权益自由现金流 33 (140) (2630) (553) (816)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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