
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

‘  
黔源电力（002039.SZ）2022 年业绩预告点评  

   

业绩略低预期，静待光伏花开 
 

 2023 年 01 月 20 日 

 

➢ 事件概述：1 月 19 日，公司公布 2022 年业绩预告，预计 2022 年实现归属

于上市公司股东的净利润 3.89 亿元到 4.64 亿元，同比增长 55%到 85%；归属

于上市公司股东的扣非净利润 4.00 亿元到 4.78 亿元，同比增长 55%到 85%。 

➢ Q4 水电表现好于预期：2022 年，公司 9 座水电站发电量合计 88.47 亿千

瓦时，同比增长 19.1%。其中，北盘江流域 3 座电站表现优异，累计发电量 68.56

亿千瓦时，同比增长 28.1%。考虑到四季度贵州省内电力供应紧张状况，公司水

电出力提振，水电发电量合计 8.19 亿千瓦时，同比增长 11.8%，北盘江流域 3

座电站合计发电量 5.79 亿千瓦时，同比增长 49.6%。 

➢ 光伏运行稳定，有望贡献正收益：2022 年，公司光伏电站发电量合计 7.34

亿千瓦时，其中，Q4 完成发电量 1.35 亿千瓦时。截至 2022 年 6 月底，公司光

伏装机 75 万千瓦，在建装机 20 万千瓦，已核准项目计划装机 20 万千瓦，新能

源转型顺利，随着在建、待建项目投产并网，增量电量有望进一步提振新能源业

务业绩。 

➢ 投资建议：公司 Q4 水电出力好于预期，全年业绩释放。在央企改革三年行

动收官之年，政策推动上市平台资源优化整合，或带来潜在的发展新机遇。根据

电量、电价变化，调整对公司的盈利预测，预计 22/23/24 年 EPS 分别为

1.02/1.37/1.50 元（前值 1.21/1.37/1.50 元），对应 1 月 19 日收盘价 PE 分别

14.6/10.9/9.9 倍。参考公司历史估值水平，给予公司 2023 年 14 倍 PE，目标

价 19.18 元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）自然条件变化；2）电量消纳不足；3）补贴发放延迟；4）设

备价格上涨。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2036 2508 2835 3028 

增长率（%） -23.2 23.2 13.0 6.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 234 435 586 640 

增长率（%） -47.1 85.4 34.9 9.3 

每股收益（元） 0.55 1.02 1.37 1.50 

PE 27.1  14.6  10.9  9.9  

PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 01 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2036 2508 2835 3028  成长能力（%）     

营业成本 942 1268 1365 1488  营业收入增长率 -23.18 23.17 13.04 6.83 

营业税金及附加 24 30 34 36  EBIT 增长率 -23.31 18.13 14.00 4.62 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 -47.15 85.36 34.88 9.26 

管理费用 93 50 113 121  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 53.73 49.45 51.85 50.88 

EBIT 982 1160 1322 1383  净利润率 20.90 27.05 28.70 28.66 

财务费用 440 376 371 368  总资产收益率 ROA 1.38 2.49 3.23 3.39 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.10 11.82 14.42 14.28 

投资收益 -1 3 3 3  偿债能力     

营业利润 541 789 957 1021  流动比率 0.27 0.24 0.22 0.19 

营业外收支 -11 0 0 0  速动比率 0.27 0.24 0.22 0.19 

利润总额 530 789 957 1021  现金比率 0.09 0.06 0.02 -0.02 

所得税 104 110 144 153  资产负债率（%） 65.84 63.30 61.26 59.37 

净利润 426 678 814 868  经营效率     

归属于母公司净利润 234 435 586 640  应收账款周转天数 13.54 10.00 10.00 10.00 

EBITDA 1631 1998 2236 2392  存货周转天数 0.13 0.10 0.10 0.10 

      总资产周转率 0.12 0.14 0.16 0.16 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 238 153 54 -45  每股收益 0.55 1.02 1.37 1.50 

应收账款及票据 76 69 78 83  每股净资产 7.73 8.60 9.51 10.49 

预付款项 2 3 3 3  每股经营现金流 3.05 4.52 4.99 5.38 

存货 0 0 0 0  每股股利 0.20 0.36 0.40 0.45 

其他流动资产 400 432 482 512  估值分析     

流动资产合计 715 657 617 553  PE 27.1  14.6  10.9  9.9  

长期股权投资 28 28 28 28  PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

固定资产 15755 16332 17054 17882  EV/EBITDA 9.79 7.95 7.13 6.71 

无形资产 32 29 26 23  股息收益率（%） 1.34 2.42 2.69 3.02 

非流动资产合计 16253 16817 17526 18341       

资产合计 16968 17474 18143 18894       

短期借款 860 883 841 854  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 564 521 561 611  净利润 426 678 814 868 

其他流动负债 1240 1348 1404 1443  折旧和摊销 649 838 914 1009 

流动负债合计 2664 2752 2806 2909  营运资金变动 -215 38 37 55 

长期借款 8003 7803 6803 5803  经营活动现金流 1306 1932 2135 2299 

其他长期负债 506 506 1506 2506  资本开支 -554 -1403 -1623 -1823 

非流动负债合计 8509 8309 8309 8309  投资 0 0 0 0 

负债合计 11172 11061 11115 11217  投资活动现金流 -554 -1400 -1620 -1820 

股本 305 428 428 428  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2492 2735 2963 3190  债务募资 -103 -176 -42 13 

股东权益合计 5795 6413 7029 7677  筹资活动现金流 -678 -617 -614 -577 

负债和股东权益合计 16968 17474 18143 18894  现金净流量 74 -85 -99 -99 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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