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市场数据  
收盘价(元) 12.40 

一年最低/最高价 10.19/14.49 

市净率(倍) 1.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
55,311.21 

总市值(百万元) 55,311.21  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.17 

资产负债率(%,LF) 36.67 

总股本(百万股) 4,460.58 

流通 A 股(百万股) 4,460.58  
 

相关研究  
《川投能源(600674)：2022 年三

季报点评：自然灾害拖累发电量

表现，利润增长主要来自于雅砻

江水电》 

2022-10-23 

《川投能源(600674)：拟参与竞

标国能大渡河 10%股权，业绩存

在超预期可能》 

2022-08-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,263 1,417 1,653 1,810 

同比 23% 12% 17% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 3,087 3,507 4,038 4,417 

同比 -2% 14% 15% 9% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.69 0.79 0.91 0.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.92 15.77 13.70 12.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#比同类公司便宜 #股息率高   
[Table_Summary] ◼ 事件：公司发布业绩快报，2022 年实现营收 14.18 亿元，同比增长

12.24%；归母净利润 35.07 亿元、同比增长 13.58%。 

◼ 业绩增长符合预期，增长来自于量减价升和雅砻江水电投资收益。公司
公告，2022 年控股企业累计完成发电量 47.83 亿千瓦时，同比上年减少
1.45%；上网电量 47.02 亿千瓦时，同比上年减少 1.30%；企业平均上网
电价 0.211 元／千瓦时，与上年同期相比增加 5.50%。1）发电量下降的
原因是田湾河公司因大坝渗漏治理工程施工导致的 2022 年初水库未蓄
水以及田湾河公司受“9.5”泸定地震导致的发电量减少；公司新并购的
玉田公司带来发电量增量，该因素降低了公司发电量减少的幅度。2）
电价上涨是因为新并购的光伏电站平均上网电价大幅高于水电平均上
网电价，因此拉高了公司合计平均上网电价。因此，公司 2022 年实现
营收 14.18 亿元，同比增长 12.24%，增长主要来自于新增玉田公司和玉
柴农光公司的贡献；归母净利润 35.07 亿元、同比增长 13.58%，增长主
要来自于雅砻江水电的投资收益同比增加 5.52 亿元，业绩符合预期。 

◼ 拟以 40.13 亿元购买大渡河公司 10%股权，进一步巩固稀缺资产的天然
优势。根据公司公告，2022 年 11 月 23 日，公司收到交易签约通知书，
被确定为大渡河公司 10%股权的受让方，成交价格为 40.13 亿元。资产
购买完成后，公司对大渡河公司的持股比例将由 10%提升至 20%。大渡
河公司是集水电开发建设和运营管理于一体的大型流域水电开发企业，
所在的大渡河流域是全国十三大水电基地之一。大渡河公司已取得大渡
河流域干流上、中、下段 17 个梯级电站的水电资源开发权，在大渡河
干流开发规划中占有主要地位。假设大渡河 2022 年归母净利润与 2021

年持平，则收购完成后有望增厚公司业绩 2.03 亿元，占比公司 2022 年
归母净利润为 5.79%。本次交易符合公司战略规划，利于增强盈利能力。 

◼ 雅砻江水电：具备优质资源禀赋的稀缺资产，两、杨电站将贡献业绩增
量。1）资源禀赋：雅砻江干流规划开发 22 级电站，规划可开发装机容
量 3000 万千瓦，在全国规划的十三大水电基地中，装机规模排名第三。
根据公司长期的发展规划和战略目标，实施绿色能源开发两个“四阶段”
战略，预计未来数年，雅砻江水电仍具持续成长性。2）盈利能力：2019-

2021 年，公司机组平均利用小时数相比四川省平均利用小时数分别高
出 1411、1092、855 小时，且 ROE 常年维持在 11%-15%之间，盈利能
力较为稳定。3）成长空间：两河口和杨房沟电站已全部建成投产，相比
雅砻江原有机组容量提升 30.61%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑收购，我们调整公司 2022-2024 年 EPS 预测
从 0.79、0.82、0.85 至 0.79、0.91、0.99 元，PE 分别为 16、14、13 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行、终端销售电价受到政策影响持续下降等  
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川投能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,096 5,574 7,467 9,953  营业总收入 1,263 1,417 1,653 1,810 

货币资金及交易性金融资产 3,439 4,552 6,532 8,745  营业成本(含金融类) 734 814 951 1,046 

经营性应收款项 482 693 679 822  税金及附加 39 44 51 56 

存货 121 160 169 193  销售费用 22 18 43 47 

合同资产 15 17 20 22     管理费用 208 231 298 326 

其他流动资产 39 152 67 170  研发费用 27 30 35 39 

非流动资产 44,371 45,001 45,492 45,600  财务费用 404 479 553 607 

长期股权投资 32,150 32,150 32,150 32,150  加:其他收益 11 14 16 18 

固定资产及使用权资产 5,932 6,624 7,176 7,342  投资净收益 3,335 3,784 4,414 4,833 

在建工程 1,711 1,660 1,610 1,561  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 300 289 279 268  减值损失 7 13 10 11 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 3,182 3,611 4,163 4,552 

其他非流动资产 4,257 4,257 4,257 4,257  营业外净收支  -2 -2 -2 -2 

资产总计 48,467 50,576 52,959 55,553  利润总额 3,180 3,609 4,161 4,550 

流动负债 7,825 8,090 8,348 8,616  减:所得税 44 50 58 63 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,116 5,116 5,116 5,116  净利润 3,136 3,559 4,102 4,487 

经营性应付款项 196 298 279 356  减:少数股东损益 49 52 64 70 

合同负债 20 22 26 28  归属母公司净利润 3,087 3,507 4,038 4,417 

其他流动负债 2,493 2,654 2,928 3,116       

非流动负债 8,353 8,353 8,353 8,353  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.79 0.91 0.99 

长期借款 2,739 2,739 2,739 2,739       

应付债券 5,012 5,012 5,012 5,012  EBIT 253 286 288 309 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 540 763 794 1,098 

其他非流动负债 593 593 593 593       

负债合计 16,178 16,444 16,701 16,969  毛利率(%) 41.91 42.54 42.46 42.21 

归属母公司股东权益 31,247 33,038 35,100 37,356  归母净利率(%) 244.38 247.50 244.25 244.02 

少数股东权益 1,042 1,094 1,158 1,228       

所有者权益合计 32,289 34,132 36,258 38,584  收入增长率(%) 22.52 12.18 16.67 9.49 

负债和股东权益 48,467 50,576 52,959 55,553  归母净利润增长率(%) -2.35 13.61 15.13 9.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 547 151 535 434  每股净资产(元) 6.94 7.26 7.72 8.23 

投资活动现金流 -2,513 2,674 3,415 3,934  最新发行在外股份（百万股） 4,461 4,461 4,461 4,461 

筹资活动现金流 2,365 -1,711 -1,970 -2,155  ROIC(%) 0.59 0.61 0.59 0.61 

现金净增加额 399 1,114 1,980 2,212  ROE-摊薄(%) 9.88 10.62 11.51 11.82 

折旧和摊销 286 478 506 789  资产负债率(%) 33.38 32.51 31.54 30.55 

资本开支 -905 -1,109 -999 -899  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.92 15.77 13.70 12.52 

营运资本变动 62 -91 349 0  P/B（现价） 1.79 1.71 1.61 1.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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