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华能水电（600025.SH）2023 年半年报点评     

业绩短期承压，内建外购打开成长空间 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件概述：8 月 25 日，公司发布 2023 年半年度报告，报告期内实现营业

收入 93.27 亿元，同比下降 16.20%；归属于上市公司股东的净利润 31.54 亿元，

同比下降 17.93%；归属于上市公司股东的扣非净利润 31.73 亿元，同比下降

19.13%。 

➢ 电价上行弥补电量下滑：1H23 澜沧江流域来水同比偏枯约 2.5 成，其中，

乌弄龙、小湾和糯扎渡断面来水同比分别下降 22.5%、25.4%、28.4%。来水不

足公司电量表现承压，1H23 公司完成水电电量 363.71 亿千瓦时，同比下降

26.5%，其中，乌弄龙、小湾和糯扎渡电站电量同比分别下降 15.3%、31.6%、

30.1%。分季度看，Q2 公司完成水电电量 210.73 亿千瓦时，同比下降 34.1%，

其中，乌弄龙、小湾和糯扎渡电量同比分别下降 17.2%、41.8%、37.5%，较 Q1

同比增速降幅扩大。水电出力不足云南省内电力供应偏紧，省内市场交易电价上

行，公司水电电价获得强支撑，Q1、Q2 公司单季度度电营收分别上涨 1.57、

3.70 分，电价上行部分抵消电量下行。 

➢ 成本优化缓解业绩压力：公司部分电站发电机组、配电设备及水工机械折旧

年限到期，1H23 公司折旧费用同比减少 2.20 亿元，降幅 8.2%。此外，公司通

过低利率资金提前置换存量债务等方式持续优化债务融资结构，Q1、Q2 公司单

季度利息费用同比分别下降 1.26、2.00 亿元，降幅 15.8%、25.2%，持续的降

本缓解当前业绩压力。 

➢ 收购集团资产拓展成长空间，澜上水风光一体化大基地稳步推进：5 月 10

日，公司公告拟收购华能集团旗下四川能源开发公司 100%股权，截至 2023 年

7 月，标的公司已投产装机 270 万千瓦（其中水电 265.1 万千瓦，光伏 4.4 万千

瓦），在建装机 260 万千瓦（其中水电 111.6 万千瓦，光伏 50 万千瓦，燃机

97.5 万千瓦），截至 2023 年 6 月底，公司已投运装机 2433.28 万千瓦，标的

资产全部投运后，公司总装机将同比增长 21.7%。5 月 30 日，公司公告拟投资

开工建设澜上如美（260 万千瓦）水电站项目，目前公司在建澜上托巴（140 万

千瓦）水电站项目，另外古水（190 万千瓦）、班达（100 万千瓦）、古学（170

万千瓦）3 座电站前期工作亦各自开展中，澜上水风光一体化大基地稳步推进。 

➢ 投资建议：公司电价的上行部分抵消电量下滑带来的业绩压力，收购集团水

电资产包实现快速扩张，澜上水风光一体化大基地稳步推进。根据电量、电价的

变化，调整对公司的盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别为 0.37/0.46/0.48

元（前值 0.42/0.45/0.47 元），对应 8 月 25 日收盘价 PE 分别为 19.6/15.8/15.0

倍。考虑水光一体化带来的发展潜力，给予公司 23 年 22 倍 PE 估值，目标价

8.14 元/股，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） 21142 20885 23505 24716 

增长率（%） 4.7 -1.2 12.5 5.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 6801 6658 8279 8677 

增长率（%） 16.5 -2.1 24.4 4.8 

每股收益（元） 0.38 0.37 0.46 0.48 

PE 19.2 19.6 15.8 15.0 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 25 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 21142 20885 23505 24716  成长能力（%）     

营业成本 9212 9298 10031 10882  营业收入增长率 4.65 -1.21 12.54 5.15 

营业税金及附加 345 345 388 408  EBIT 增长率 8.96 -3.42 16.61 2.46 

销售费用 43 42 47 49  净利润增长率 16.51 -2.11 24.35 4.80 

管理费用 437 418 470 494  盈利能力（%）     

研发费用 154 146 165 173  毛利率 56.43 55.48 57.32 55.97 

EBIT 11014 10637 12404 12709  净利润率 34.42 34.09 37.67 37.55 

财务费用 2939 2650 2457 2289  总资产收益率 ROA 4.18 4.15 5.11 5.32 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.04 9.40 10.99 10.84 

投资收益 250 251 282 297  偿债能力     

营业利润 8317 8205 10198 10687  流动比率 0.17 0.15 0.21 0.25 

营业外收支 -24 -20 -20 -20  速动比率 0.17 0.15 0.21 0.25 

利润总额 8292 8185 10178 10667  现金比率 0.09 0.07 0.11 0.15 

所得税 1016 1064 1323 1387  资产负债率（%） 57.15 54.30 51.58 48.72 

净利润 7276 7121 8855 9280  经营效率     

归属于母公司净利润 6801 6658 8279 8677  应收账款周转天数 26.95 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 16532 16739 19901 21085  存货周转天数 1.72 2.00 2.00 2.00 

      总资产周转率 0.13 0.13 0.15 0.15 

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

货币资金 1855 1495 2552 3324  每股收益 0.38 0.37 0.46 0.48 

应收账款及票据 1561 1667 1882 1981  每股净资产 3.76 3.93 4.18 4.45 

预付款项 41 19 20 22  每股经营现金流 0.92 0.88 1.05 1.12 

存货 43 51 55 60  每股股利 0.18 0.20 0.21 0.22 

其他流动资产 129 149 164 170  估值分析     

流动资产合计 3629 3381 4672 5558  PE 19.2  19.6  15.8  15.0  

长期股权投资 3116 3216 3316 3416  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 124305 121079 127605 135033  EV/EBITDA 12.72 12.21 10.01 9.20 

无形资产 6352 6196 6040 5884  股息收益率（%） 2.41 2.76 2.90 3.03 

非流动资产合计 159251 157053 157239 157677       

资产合计 162879 160434 161912 163235       

短期借款 4283 4570 4464 3910  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 238 153 165 179  净利润 7276 7121 8855 9280 

其他流动负债 16849 17181 17678 18221  折旧和摊销 5518 6102 7497 8376 

流动负债合计 21370 21903 22307 22310  营运资金变动 1147 85 224 395 

长期借款 71248 64748 60748 56748  经营活动现金流 16618 15807 18849 20149 

其他长期负债 464 464 464 464  资本开支 -7906 -3824 -7603 -8734 

非流动负债合计 71712 65212 61212 57212  投资 -95 -100 -100 -100 

负债合计 93081 87115 83518 79521  投资活动现金流 -7921 -3674 -7421 -8537 

股本 18000 18000 18000 18000  股权募资 4003 0 0 0 

少数股东权益 2054 2517 3093 3696  债务募资 -5028 -6213 -4106 -4554 

股东权益合计 69798 73319 78394 83714  筹资活动现金流 -8447 -12494 -10371 -10840 

负债和股东权益合计 162879 160434 161912 163235  现金净流量 286 -360 1057 773 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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