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川投能源（600674.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩惊喜连连，成长与价值属性兼备 
 

 2023 年 04 月 21 日 

 
➢ 事件概述：4 月 20 日，公司发布 2022 年度报告，报告期内实现营业收入
14.20 亿元，同比增长 12.43%；归属于上市公司股东的净利润 35.15 亿元，同
比增长 13.86%；归属于上市公司股东的扣非净利润 34.46 亿元，同比增长
13.95%。公司拟向全体股东每股派发现金股利 0.4 元（含税）。公司发布 2023
年一季度报告，报告期内实现营业收入 2.51 亿元，同比增长 44.06%；归属于上
市公司股东的净利润 11.36 亿元，同比增长 103.65%；归属于上市公司股东的
扣非净利润 11.34 亿元，同比增长 105.12%。 

➢ 雅砻江惊喜连连，大渡河有望锦上添花：受益于两杨电站投产及锦官电源组
送苏电价上行，雅砻江水电业绩改善，2022 年公司对其投资收益同比增加 5.21
亿元，带动公司全年投资收益同比增加 5.80 亿元至 39.15 亿元。1Q23，雅砻江
水电完成发电量 213.84 亿千瓦时，同比增长 33.0%，同期上网电价同比增长
4.7%，业绩持续改善增厚公司投资收益，Q1 公司对联营/合营企业投资收益达
12.38 亿元，同比增长 84.9%。2022 年 11 月，公司公告以 40.13 亿元成功竞
买国能大渡河 10%股权，至此公司对其持股增至 20%。大渡河受限于外送通道
建设等因素，盈利能力受限，经历 2022 年夏极端高温、缺水造成的电力紧张情
况，四川有望加速域内水电开发与相应的外送电网建设，困扰大渡河流域开发的
消纳问题有望加速解决，大渡河公司盈利能力有望改善。 

➢ 转型正当时，风光增长可期：水电主业之外，公司积极拓展风光业务，2022
年公司以 3.15 亿元收购广西玉柴农光 51%股权，自主建成攀枝花邮处中心屋顶
分布式光伏发电项目，全年新增控股光伏装机 18.36 万千瓦。2022 年年中，公
司以 16 亿元增资中核汇能取得 6.4%股权，根据中核规划至“十四五”末其风光
装机达到 30GW 以上，雅砻江水电腊巴山 25.8 万千瓦风电项目、柯拉 100 万千
瓦光伏项目目前业已正式开工建设，公司将充分分享参、控股新能源公司高速发
展成果。 

➢ 收官亦是开始，分红有望提升：公司公布《股东回报规划（2023-2025）》
每年以现金方式分配的利润不低于归母净利润的 50%变更为每股不低于 0.4 元
（含税），2022 年公司每股分派现金红利 0.40 元/股，分红比率为 50.0%，较
好衔接两份《股东回报规划》。自 2016 年雅下开发完成后，雅砻江水电对两大
股东年度资金需求逐渐下降，2022 年度川投能源对其增资 7.2 亿元，同比下降
25%，同期收回现金分红 21.00 亿元。随着雅砻江水电利润提升，自有资金开发
占比提高，公司现金分红比率与绝对规模均有望进一步提高。 

➢ 投资建议：公司主营水电业绩改善，新能源业务逐步发力；参股的雅砻江水
电、大渡河公司有望持续增厚投资收益；制定《股东回报规划》，后续分红明确，
分红率仍具有提升空间。根据电量、电价的变动调整对公司的盈利预测预计
23/24 年 EPS 分别为 1.05/1.09 元（前值 0.91/0.94 元），新增 25 年 EPS 预测
值 1.13 元，对应 2023 年 04 月 20 日收盘价 PE 分别 13.5/13.0/12.5 倍。参考
公司历史估值水平以及核心资产业绩释放潜力，给予公司 2023 年 15.0 倍 PE，
目标价 15.75 元，维持“谨慎推荐”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） 1420 1676 1690 1861 

增长率（%） 12.4 18.0 0.9 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 3515 4668 4846 5052 

增长率（%） 13.9 32.8 3.8 4.2 

每股收益（元） 0.79 1.05 1.09 1.13 

PE 18.0  13.5  13.0  12.5  

PB 1.9 1.7 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 20 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 1420 1676 1690 1861  成长能力（%）     

营业成本 873 946 955 1039  营业收入增长率 12.43 17.96 0.86 10.11 

营业税金及附加 39 42 42 47  EBIT 增长率 -11.23 77.75 0.75 13.23 

销售费用 18 20 20 22  净利润增长率 13.86 32.80 3.81 4.25 

管理费用 197 235 237 261  盈利能力（%）     

研发费用 29 34 34 37  毛利率 38.51 43.54 43.51 44.19 

EBIT 225 399 402 456  净利润率 251.50 282.84 291.10 275.61 

财务费用 516 448 460 446  总资产收益率 ROA 6.42 7.82 7.86 7.93 

资产减值损失 -29 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 10.40 12.88 12.54 12.31 

投资收益 3915 4831 5022 5164  偿债能力     

营业利润 3597 4800 4982 5194  流动比率 0.56 0.95 0.94 0.50 

营业外收支 17 -3 -3 -3  速动比率 0.55 0.93 0.92 0.47 

利润总额 3614 4797 4979 5191  现金比率 0.11 0.55 0.54 0.09 

所得税 42 58 60 62  资产负债率（%） 35.67 36.80 34.83 33.13 

净利润 3572 4739 4920 5129  经营效率     

归属于母公司净利润 3515 4668 4846 5052  应收账款周转天数 168.25 120.00 120.00 120.00 

EBITDA 554 789 819 898  存货周转天数 42.26 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.03 0.03 0.03 0.03 

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

货币资金 842 4131 4060 694  每股收益 0.79 1.05 1.09 1.13 

应收账款及票据 713 648 653 719  每股净资产 7.58 8.13 8.66 9.20 

预付款项 5 9 10 10  每股经营现金流 0.14 0.22 0.19 0.22 

存货 101 151 152 166  每股股利 0.40 0.45 0.55 0.60 

其他流动资产 2806 2228 2229 2237  估值分析     

流动资产合计 4467 7167 7104 3826  PE 18.0  13.5  13.0  12.5  

长期股权投资 36083 37149 37759 38470  PB 1.9 1.7 1.6 1.5 

固定资产 6398 6789 7232 7650  EV/EBITDA 139.36 97.23 93.16 88.18 

无形资产 501 516 531 546  股息收益率（%） 2.82 3.18 3.88 4.23 

非流动资产合计 50246 52497 54541 59916       

资产合计 54714 59664 61645 63742       

短期借款 2562 2562 2562 2562  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 242 260 263 286  净利润 3572 4739 4920 5129 

其他流动负债 5133 4719 4731 4853  折旧和摊销 329 390 417 442 

流动负债合计 7938 7541 7556 7701  营运资金变动 19 193 7 57 

长期借款 4128 5965 5965 5965  经营活动现金流 614 965 839 966 

其他长期负债 7449 8449 7949 7449  资本开支 -647 -1571 -1848 -5102 

非流动负债合计 11577 14415 13915 13415  投资 -2347 -1066 -610 -712 

负债合计 19515 21956 21471 21116  投资活动现金流 -1197 2189 2559 -655 

股本 4461 4461 4461 4461  股权募资 90 0 0 0 

少数股东权益 1382 1453 1527 1604  债务募资 2965 2838 -500 -500 

股东权益合计 35199 37708 40174 42626  筹资活动现金流 418 135 -3470 -3678 

负债和股东权益合计 54714 59664 61645 63742  现金净流量 -165 3289 -71 -3366 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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