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报告要点 

[Table_Summary] 公司 2022 年发电量同比减少 10.92%。由于公司电量同比减少主要由较低电价的下游电站影

响，因此公司平均电价或将有所抬升。因此公司 2022 年预计营业收入同比减少 6.53%，低于

电量跌幅。2022 年全年公司收入端降低的绝对值为 36.33 亿元，低于利润总额的降低绝对值

60.29 亿元，主因或系公司主要投资方向电力行业 2022 年业绩多数有所承压，从而导致投资收

益也有显著回落。另外 2022 年整体权益市场表现较弱，公司公允价值变动损益预计也有所减

少。整体来看，公司全年实现归母净利润 213.99 亿元，同比减少 18.55%。 
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[  事件描述 

公司发布 2022年业绩快报公告：2022年预计实现营业总收入 520.13亿元，同比减少 6.53%;

实现归母净利润 213.99亿元，同比减少 18.55%。 

事件评论 

⚫ 来水偏枯致收入下行，公司全年业绩承压。公司 2022年发电量 1855.81亿千瓦时，同比

少发 227.41 亿千瓦时，同比减少 10.92%。分单季度来看，受到年内水情前丰后枯的影

响，2022年公司发电表现呈现非常明显的前高后低的趋势，从第一季度到第四季度，分

别相较上年同期多发 25.07 亿千瓦时、多发 212.75 亿千瓦时、少发 277.69 亿千瓦时和

少发 187.54亿千瓦时，其中第三季度和第四季度分别同比下滑了 34.20%和 33.61%。由

于公司电量同比减少主要由较低电价的下游三峡及葛洲坝电站影响，因此公司平均电价

或将有所抬升。得益于此，公司 2022年预计实现营业收入 520.13亿元，同比减少 6.53%，

营收跌幅低于电量跌幅。由于水电大多数成本为固定成本、挂钩电量表现的可变成本占比

很低，所以收入减量所带来的利润影响也较大，在收入端同比回落的时候，利润端的降幅

往往高于收入端的降幅。但是 2022年全年公司营收端降低的绝对值为 36.33亿元，低于

利润总额的降低绝对值 60.29亿元，主因或系公司主要投资方向电力行业 2022年业绩多

数有所承压，从而导致投资收益也有显著回落。另外 2022年整体权益市场表现较弱，公

司公允价值变动损益预计也有所减少。整体来看，在投资收益、公允价值变动损益以及营

收端均降低的多重影响下，公司全年实现归母净利润 213.99亿元，同比减少 18.55%。 

⚫ 张掖抽蓄上马，乌白过户完成，公司开启成长新篇。公司公告称拟建设甘肃张掖抽水蓄能

电站，项目总装机 140万千瓦，拟安装 4台单机容量 35万千瓦的可逆式水泵水轮机组。

在我国水电开发进入后期、常规水电建设开发空间有限的情况下，乌东德和白鹤滩水电站

的注入或将是未来几年时间内公司常规水电的最后一次增长。而乌东德、白鹤滩电站的注

入已经在 1月完成过户，公司未来的增长来源成为市场关注的一个重要问题。2021年公

司年度报告中提出，公司将绿色低碳发展作为长期战略，运营好长江干流 6 座巨型梯级

水电站的同时，依托大型水电基地和电力外送通道，积极推进金沙江下游水风光一体化规

模开发，积极布局抽水蓄能和智慧能源业务。 

⚫ 市场化改革推进，电价空间有望打开。当前，除了水电市场化比例较高的云南省在电力供

需紧张的带动下逐步展现出更好的价格中枢以外，跨省区送电的水电价格机制在 2022年

也展现了新的变化，自 2022年 8月 1日起，锦官电源组送苏落地电价形成机制由挂钩原

煤电标杆价、现煤电基准价，完善为“基准落地电价+浮动电价”的机制。水电也能够按

比例分享当地电价浮动上涨的效益，表明市场化因素的影响正在逐步向着积极的方向前

进，也打开了其他省份跨省区送电水电电价提升的想象空间。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.94 元、1.39 元和 1.42 元，对应

PE分别为 22.09倍、14.99倍和 14.68倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、来水不及预期风险； 

2、新项目建设投资不及预期。 

 

 

公司基础数据 

 当前股价(元) 20.79 

总股本(万股) 2,274,186 

流通A股/B股(万股) 2,274,186/0 

资产负债率 40.95% 

每股净资产(元) 8.04 

市盈率(当前) 18.43 

市净率(当前) 2.45 

近12月最高/最低价(元) 25.27/19.75 

注：股价为 2023 年 1 月 31 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] •《枯水限制发电能力，全年业绩表现承压》2023-

01-08 

•《来水偏枯限制电量表现，开源节流缓解业绩压

力》2022-11-02 

•《张掖抽蓄核准，风光建设推进，二次成长可期》

2022-10-26 
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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 55646 52013 86432 86967  货币资金 9930 9362 10372 10436 

营业成本 21113 21603 34328 34378  交易性金融资产 0 -600 -600 -600 

毛利 34533 30409 52103 52589  应收账款 3768 3522 5853 5889 

％营业收入 62% 58% 60% 60%  存货 470 481 764 765 

营业税金及附加 1164 1118 1729 1739  预付账款 94 96 152 152 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 3662 3620 4010 4016 

销售费用 150 156 259 261  流动资产合计 17923 16482 20551 20659 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 60717 70717 80717 90717 

管理费用 1360 1586 2031 2044  投资性房地产 114 114 114 114 

％营业收入 2% 3% 2% 2%  固定资产合计 218713 207662 423142 403740 

研发费用 39 37 61 62  无形资产 20181 20081 19981 19881 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 987 987 987 987 

财务费用 4751 4140 11443 10915  递延所得税资产 242 242 242 242 

％营业收入 9% 8% 13% 13%  其他非流动资产 9686 9585 9370 9176 

加：资产减值损失 40 0 0 0  资产总计 328563 325870 555104 545516 

信用减值损失 -12 0 0 0  短期贷款 12316 15861 20164 17770 

公允价值变动收益 335 -600 0 0  应付款项 683 699 1110 1112 

投资收益 5426 4200 4500 4725  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 32876 26980 41086 42299  应付职工薪酬 254 260 413 414 

％营业收入 59% 52% 48% 49%  应交税费 4716 4408 7326 7371 

营业外收支 -467 -500 -400 -400  其他流动负债 35437 35751 43884 43916 

利润总额 32409 26480 40686 41899  流动负债合计 53406 56978 72896 70582 

％营业收入 58% 51% 47% 48%  长期借款 36439 26439 200055 185055 

所得税费用 5924 4766 6386 6880  应付债券 33979 30979 27979 24979 

净利润 26485 21714 34300 35019  递延所得税负债 1931 1931 1931 1931 

归属于母公司所有者的净利润 26273 21399 33991 34704  其他非流动负债 12519 12519 12519 12519 

少数股东损益 212 315 309 315  负债合计 138275 128847 315381 295067 

EPS（元） 1.16 0.94 1.39 1.42  归属于母公司所有者权益 181064 187484 229874 240286 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 9224 9539 9848 10163 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 190288 197023 239722 250449 

经营活动现金流净额 35732 34490 67943 61391  负债及股东权益 328563 325870 555104 545516 

取得投资收益收回现金 1974 4200 4500 4725  基本指标     

长期股权投资 -10293 -10000 -10000 -10000   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -3452 -545 -233309 -450  每股收益 1.16 0.94 1.39 1.42 

其他 5205 -138 0 0  每股经营现金流 1.57 1.52 2.99 2.70 

投资活动现金流净额 -6565 -6483 -238809 -5725  市盈率 18.00 22.09 14.99 14.68 

债券融资 0 -3000 -3000 -3000  市净率 2.61 2.52 2.22 2.12 

股权融资 155 0 32194 0  EV/EBITDA 13.00 13.29 11.00 10.31 

银行贷款增加（减少） 78054 -6455 177919 -17393  总资产收益率 8.0% 6.6% 6.1% 6.4% 

筹资成本 -20008 -19119 -35237 -35208  净资产收益率 14.5% 11.4% 14.8% 14.4% 

其他 -86582 0 0 0  净利率 47.2% 41.1% 39.3% 39.9% 

筹资活动现金流净额 -28381 -28574 171875 -55602  资产负债率 42.1% 39.5% 56.8% 54.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 701 -568 1010 64  总资产周转率 0.17 0.16 0.16 0.16 

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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