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黔源电力（002039.SZ）2022 年年报点评  

   

Q4 电量好于预期，业绩波动或因电价结算 
 

 2023 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件概述：3 月 29 日，公司发布 2022 年度报告，报告期内实现营业收入

26.13 亿元，同比增长 26.14%（经重述）；归属于上市公司股东的净利润 4.14

亿元，同比增长 65.02%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润 4.17 亿

元，同比增长 61.48%（经重述）。公司拟向全体股东每股派发现金股利 0.3 元。 

➢ Q4 水电电量表现好于预期，营收下降或因电价结算调整：4Q22，公司实现

营业收入 1.89 亿元，同比下降 22.7%，归母净利润亏损 1.40 亿元。但从电量表

现看，4Q22 公司水电出力提振，单季度完成发电量 8.19 亿千瓦时，同比增长

11.8%。4Q22，公司光伏发电量 1.35 亿千瓦时，如果按照 2022 年光伏上网电

价均值测算，实现营收约 0.43 亿元，扣除该板块收入后，单季剩余收入约 1.46

亿元，考虑到公司营收除光伏外基本全部由水电板块贡献，测算可知 Q4 水电平

均上网电价约 0.178 元/千瓦时（不含税），同比下降约 0.156 元/千瓦时，考虑

到 Q4 贵州省内电力供应紧张，电价调整可能性较小，四季度营收下降或受“西

电东送”电价结算调整影响。但公司水电资产主要采用工作量法计提折旧，发电

量增长推动营业成本增长导致单季度业绩亏损。 

➢ 谨慎性原则下下调光伏电价：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。按照相关政策，公司已投运光伏电

站若在 2020 年底之前全容量并网发电，光照、马马崖、董箐三座光伏电站的补

贴竞价申报上网电价分别为 0.4128、0.4128、0.4193 元/千瓦时。据公司年报披

露，公司所属光伏电站实际为分批并网发电，基于谨慎性考虑，本年度公司在确

认光伏电站电费收入时，董箐光伏电站并网电价补贴全部扣减，按照 0.3515 元

/千瓦时确认电费收入，马马崖和光照光伏电站均按并网电价补贴降低 0.02 元/

千瓦时处理，均按照 0.3928 元/千瓦时确认电费收入。公司全年光伏平均上网电

价 0.3628 元/千瓦时，同比下降 4.3 分/千瓦时，光伏板块实现营收 2.34 亿元，

如果按照 2021 年光伏平均上网电价测算，本年度光伏板块实现营收 2.64 亿元，

较实际值高出约 0.30 亿元。 

➢ 投资建议：公司 Q4 水电出力好于预期，全年业绩高增，Q4 营收下降或因

电价结算调整，短期扰动不影响公司长期发展。根据电量、电价、光伏装机变化，

以及公司财务规划，调整对公司的盈利预测，预计23/24年 EPS分别为1.45/1.60

元（前值 1.37/1.50 元），新增 25 年 EPS 预测值 1.75 元，对应 3 月 29 日收盘

价 PE 分别为 10.5/9.5/8.7 倍，参考可比公司估值水平，给予公司 23 年 14 倍

PE 估值，目标价 20.30 元/股，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）流域来水偏枯；2）需求下滑压制电量消纳；3）市场交易电

价波动；4）财税等政策调整。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2613 2683 2762 2843 

增长率（%） 26.1 2.7 2.9 2.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 414 621 683 749 

增长率（%） 65.0 49.9 9.9 9.7 

每股收益（元） 0.97 1.45 1.60 1.75 

PE 15.7  10.5  9.5  8.7  

PB 1.8 1.6 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 29 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2613 2683 2762 2843  成长能力（%）     

营业成本 1152 1233 1273 1312  营业收入增长率 26.14 2.67 2.94 2.95 

营业税金及附加 31 32 33 34  EBIT 增长率 34.37 -0.71 2.70 2.81 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 65.02 49.94 9.92 9.68 

管理费用 111 107 110 114  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 55.93 54.03 53.91 53.85 

EBIT 1319 1310 1345 1383  净利润率 29.28 31.92 33.24 34.61 

财务费用 418 308 271 231  总资产收益率 ROA 2.47 3.72 4.03 4.46 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.27 14.99 14.67 14.37 

投资收益 -5 3 3 3  偿债能力     

营业利润 898 1007 1080 1158  流动比率 0.37 0.42 0.64 0.71 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 0.37 0.42 0.64 0.70 

利润总额 892 1007 1080 1158  现金比率 0.09 0.20 0.42 0.48 

所得税 127 151 162 174  资产负债率（%） 61.72 57.32 53.62 48.41 

净利润 765 856 918 984  经营效率     

归属于母公司净利润 414 621 683 749  应收账款周转天数 6.47 10.00 10.00 10.00 

EBITDA 2033 2118 2182 2248  存货周转天数 0.05 0.10 0.10 0.10 

      总资产周转率 0.16 0.16 0.16 0.17 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 226 531 1109 1278  每股收益 0.97 1.45 1.60 1.75 

应收账款及票据 46 74 76 78  每股净资产 8.60 9.69 10.89 12.19 

预付款项 2 2 3 3  每股经营现金流 4.55 5.33 4.78 4.92 

存货 0 0 0 0  每股股利 0.30 0.36 0.40 0.45 

其他流动资产 608 491 503 516  估值分析     

流动资产合计 881 1099 1690 1875  PE 15.7  10.5  9.5  8.7  

长期股权投资 23 23 23 23  PB 1.8 1.6 1.4 1.2 

固定资产 15203 14919 14618 14269  EV/EBITDA 7.59 6.67 5.98 5.28 

无形资产 34 31 28 25  股息收益率（%） 1.97 2.37 2.63 2.96 

非流动资产合计 15879 15582 15268 14906       

资产合计 16761 16680 16959 16782       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 458 507 523 539  净利润 765 856 918 984 

其他流动负债 1918 2086 2101 2117  折旧和摊销 713 808 837 865 

流动负债合计 2376 2593 2624 2656  营运资金变动 34 305 17 17 

长期借款 7452 6452 4952 2952  经营活动现金流 1946 2278 2045 2104 

其他长期负债 517 517 1517 2517  资本开支 -673 -510 -523 -503 

非流动负债合计 7969 6969 6469 5469  投资 0 0 0 0 

负债合计 10345 9562 9093 8125  投资活动现金流 -673 -508 -520 -500 

股本 428 428 428 428  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2740 2975 3211 3446  债务募资 -712 -1000 -500 -1000 

股东权益合计 6416 7118 7865 8657  筹资活动现金流 -1286 -1465 -948 -1433 

负债和股东权益合计 16761 16680 16959 16782  现金净流量 -12 306 577 170 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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