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报告要点 

[Table_Summary] 公司 2022 年完成上网电量 998.89 亿千瓦时，同比增加 6.60%，其中四季度公司上网电量同比

增速更是高达 11.03%，除了来水持续修复以外，2021 年四季度受来水偏枯导致的电量低基数

效应也在一定程度上降低了公司增长的压力。此外，在持续趋紧的电力供需格局影响下，公司

四季度电价有望保持高位。整体来看，在电量及电价均实现了同比显著提升的拉动下，2022 年

公司预计实现归母净利润为 64.63 亿元到 74.83 亿元，同比增加 10.71%到 28.18%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 年年度业绩预告：2022 年公司预计实现归母净利润为 64.63 亿元到 74.83 亿

元，同比增加 10.71%到 28.18%。 

事件评论 

⚫ 梯级调度优化出力，全年电量逆势增长。根据公司统计，公司 2022年完成发电量 1,006.19

亿千瓦时，同比增加 6.59%，上网电量 998.89亿千瓦时，同比增加 6.60%。公司发电量

实现了逆势增长，主要原因系：1）虽然 2022年澜沧江流域来水总体同比偏枯近 1成，

其中乌弄龙、小湾、糯扎渡断面年累计来水同比分别偏枯 12.3%、5.9%和 1.7%，但通过

梯级水库群优化调度释放梯级蓄能，使得 2022年发电量同比增加；2）2022年云南省内

用电需求大幅增长，公司充分发挥流域调节优势保供应，发电量同比增加。其中单独以

2022年四季度来看，公司完成上网电量 211.65亿千瓦时，同比增速为 11.03%，增速较

前三季度进一步提升，除了来水持续修复以外，2021年四季度受来水偏枯导致的电量低

基数效应也在一定程度上降低了公司增长的压力，实际上受来水偏枯影响 2021年四季度

公司上网电量同比降幅高达 24.62%。 

⚫ 电价高位维稳，量价齐升全年业绩快速增长。2019年以来云南有大量水电硅、电解铝产

能逐步爬坡持续带动用电需求提升。云南省内弃水电量已经有明显下降，省内风光清洁能

源的增量规模也相对有限，因此云南省内电力供需环境将持续改善，将对公司省内消纳电

量的上网电价形成支撑。根据昆明电力交易中心披露，2022年全年云南省省内直接交易

平均电价为 0.22286 元/千瓦时，同比提升了 2.04 分/千瓦时，其中 10-12 月月度均值

0.2346 元/千瓦时，同比提升了 2.19 分/千瓦时。整体来看，在电量及电价均实现了同比

显著提升的拉动下，公司全年预计实现归母净利润 64.63 亿元到 74.83 亿元，同比增加

10.71%到 28.18%；由于 2021 年四季度公允价值变动净收益达到 2.44亿，推高了业绩

基数，根据公告四季度业绩区间为 4.99 亿元到 15.19 亿元，同比减少 48.9%到增加

55.65%，我们认为在量价齐升的拉动下，四季度业绩或实现同比增长。 

⚫ 新增光伏贡献效益，水光互补模式可期。根据公司发电量公告，新增新松坡、大粟坪、小

湾以及平远光伏项目已经并网发电开始贡献效益。2021年公司完成新能源核准（备案）

386.8万千瓦，开工建设 99万千瓦，2022年，公司曾计划投资 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 130万千瓦，“十四五”期间，公司拟在澜沧江

云南段和西藏段规划建设“双千万千瓦”清洁能源基地。2021年，云南光伏发电利用小

时数 1353小时，高于全国平均值（1281小时）；风电利用小时数 2618小时，也高于全

国平均值（2232小时）。随着新能源项目的持续开发和投产，新能源业务将成为水电业务

以外新的利润增长点。 

⚫ 投资建议与估值：我们预计公司 2022-2024年 EPS分别为 0.39元、0.43元和 0.47元，

对应 PE分别为 17.19倍、15.56倍和 14.20倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、来水不及预期风险； 

2、市场电价波动风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 6.72 

总股本(万股) 1,800,000 

流通A股/B股(万股) 1,800,000/0 

资产负债率 57.07% 

每股净资产(元) 3.00 

市盈率(当前) 17.43 

市净率(当前) 1.75 

近12月最高/最低价(元) 7.79/5.55 

注：股价为 2023 年 1 月 18 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《水电量价表现优异，全年业绩或加速增长》

2023-01-04 

•《电量结构影响营收增长，同期基数限制利润增

速》2022-10-31 

•《电量持平收入平稳，经营业绩表现稳健》2022-

10-16 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 20202 22058 22890 24444  货币资金 1510 1707 1806 1948 

营业成本 9166 9444 9674 10274  交易性金融资产 0 -74 -74 -74 

毛利 11036 12614 13215 14170  应收账款 1899 1668 2033 1919 

％营业收入 55% 57% 58% 58%  存货 44 43 46 49 

营业税金及附加 379 375 389 416  预付账款 14 15 15 16 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 200 2913 315 3127 

销售费用 39 43 44 47  流动资产合计 3667 6272 4141 6985 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 3002 3002 3002 3002 

管理费用 379 419 435 464  投资性房地产 24 24 24 24 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 128843 125258 124894 128774 

研发费用 131 143 148 158  无形资产 6009 5848 5688 5527 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 3375 3033 2829 2814  递延所得税资产 74 74 74 74 

％营业收入 17% 14% 12% 12%  其他非流动资产 19035 21035 23035 25035 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 160654 161514 160858 169422 

信用减值损失 -13 0 0 0  短期贷款 1102 1952 1652 3652 

公允价值变动收益 103 -74 0 0  应付款项 145 91 151 106 

投资收益 341 99 103 110  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 7177 8642 9489 10397  应付职工薪酬 89 92 94 100 

％营业收入 36% 39% 41% 43%  应交税费 307 336 348 372 

营业外收支 -44 -40 -40 -40  其他流动负债 20982 21168 18017 18419 

利润总额 7134 8602 9449 10357  流动负债合计 22625 23638 20263 22649 

％营业收入 35% 39% 41% 42%  长期借款 71447 67327 65665 67039 

所得税费用 853 1118 1181 1295  应付债券 0 0 0 0 

净利润 6281 7484 8268 9063  递延所得税负债 92 92 92 92 

归属于母公司所有者的净利润 5838 7035 7772 8519  其他非流动负债 264 264 264 264 

少数股东损益 443 449 496 544  负债合计 94428 91321 86283 90044 

EPS（元） 0.32 0.39 0.43 0.47  归属于母公司所有者权益 64364 67881 71767 76026 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1863 2312 2808 3352 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 66227 70193 74575 79378 

经营活动现金流净额 16494 13777 19564 16244  负债及股东权益 160654 161514 160858 169422 

取得投资收益收回现金 398 99 103 110  基本指标     

长期股权投资 -39 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -6019 -4040 -7665 -12540  每股收益 0.32 0.39 0.43 0.47 

其他 270 0 0 0  每股经营现金流 0.92 0.77 1.09 0.90 

投资活动现金流净额 -5390 -3941 -7562 -12430  市盈率 21.00 17.19 15.56 14.20 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.88 1.78 1.69 1.59 

股权融资 2 0 0 0  EV/EBITDA 12.67 11.34 10.45 9.82 

银行贷款增加（减少） 35856 -3269 -1963 3375  总资产收益率 3.6% 4.4% 4.8% 5.0% 

筹资成本 -7485 -6369 -6636 -7046  净资产收益率 9.1% 10.4% 10.8% 11.2% 

其他 -39557 0 -3305 0  净利率 28.9% 31.9% 34.0% 34.9% 

筹资活动现金流净额 -11184 -9638 -11904 -3672  资产负债率 58.8% 56.5% 53.6% 53.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -95 198 98 143  总资产周转率 0.12 0.14 0.14 0.15 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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。 
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