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黔源电力（002039.SZ）2023 年三季报点评  

   

来水初现曙光，“1+3”或具良机 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：10 月 30 日，公司发布 2023 年三季度报告，前三季度实现营业

收入 15.52 亿元，同比下降 36.0%（经重述）；归母净利润 2.76 亿元，同比下

降 50.2%（经重述）；扣非归母净利润 2.75 亿元，同比下降 50.3%（经重述）。

第三季度公司实现营业收入 9.25 亿元，同比下降 1.3%（经重述）；归母净利润

2.44 亿元，同比增长 2.3%（经重述）；扣非归母净利润 2.45 亿元，同比增长

2.7%（经重述）。 

➢ 来水边际改善：Q3 公司 9 座水电站发电量合计 31.27 亿千瓦时，同比增发

1.37 亿千瓦时，增幅 4.6%；但上网电价相对较高的北盘江流域 4 座电站完成发

电量 24.09 亿千瓦时，同比减发 1.88 亿千瓦时，降幅 7.2%；电价下滑抵消电量

修复由此单季度营收同比微降。同时公司水电资产主要采用工作量法计提折旧，

发电量修复带动营业成本上行，Q3 公司毛利率同比下降 1.6 个百分点至 63.8%。

2023 年 7、8、9 三月贵州全省水电发电量同比分别-42.9%、-5.0%、+20.9%；

同时据贵州气象局数据，10 月上旬，全省平均降水量为 35.6 毫米，接近常年，

来水情况正在边际改善。 

➢ 光伏增发，经营向好：Q3 公司光伏电站发电量合计 4.54 亿千瓦时，同比增

发 1.89 亿千瓦时，增幅 71.3%；10 月 19 日，公司公告与控股股东开展 1500

万元绿电交易业务，公司光伏板块经营稳中向好。 

➢ 资产整合或具良机：9 月底以来，国务院国资委接连召开“国有企业改革深

化提升行动”、“中央企业提高上市公司质量暨公司治理工作”、“国有企业对

标世界一流企业价值创造行动”一系列专题会议。公司第二大股东贵州乌江水电

（公司第一大股东华电集团、第四大股东贵州乌江能投分别持有 51%、49%股

权）是我国第一家流域水电开发公司，拥有乌江干流贵州境内合计装机 869.5 万

千瓦的７个梯级水电站，约为公司现有水电装机的 3 倍。“1+3”或有望在顶层

推动下获得实质性进展。 

➢ 投资建议：贵州省内来水正边际向好，公司经营改善曙光初现。根据电量情

况调整对公司的盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别为 0.71/1.51/1.66 元（前

值 0.89/1.51/1.66 元），对应 10 月 30 日收盘价 PE 分别为 19.1/9.0/8.2 倍，

参考公司历史估值水平，给予公司 24 年 12.0 倍 PE，目标价 18.12 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） 2,613 1,927 2,706 2,787 

增长率（%） 26.1 -26.2 40.4 3.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 414 305 647 711 

增长率（%） 65.0 -26.4 112.4 9.9 

每股收益（元） 0.97 0.71 1.51 1.66 

PE 14.1  19.1  9.0  8.2  

PB 1.6 1.5 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 13.63 元 

目标价： 18.12 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 严家源 

执业证书： S0100521100007 

电话： 021-60876734 

邮箱： yanjiayuan@mszq.com 

研究助理 赵国利 

执业证书： S0100122070006 

电话： 021-60876734 

邮箱： zhaoguoli@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.黔源电力（002039.SZ）2023 年半年报点

评：“渡”过黑夜，迎接曙光-2023/08/24 

2.黔源电力（002039.SZ）2023 年一季报点

评：偏枯水情业绩承压，静等汛期来水改善-2

023/04/28 

3.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-2

023/03/30 

4.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-2023/0

1/20 

5.黔源电力（002039.SZ）2022 年三季报点

评：Q3 水电出力好于预期，电价或有提升-2

022/10/25 
  



黔源电力(002039)/公用事业及环保  

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 2 

 

 

 

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 2,613 1,927 2,706 2,787  成长能力（%）     

营业成本 1,152 937 1,247 1,287  营业收入增长率 26.14 -26.25 40.39 3.01 

营业税金及附加 31 21 30 31  EBIT 增长率 30.19 -32.42 46.44 2.87 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 65.02 -26.45 112.37 9.94 

管理费用 111 77 122 125  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 55.93 51.41 53.90 53.84 

EBIT 1,321 892 1,307 1,344  净利润率 29.28 26.14 33.86 34.86 

财务费用 418 307 231 204  总资产收益率 ROA 2.47 1.90 3.90 4.34 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.27 7.96 15.04 14.75 

投资收益 -5 0 0 0  偿债能力     

营业利润 898 589 1,078 1,143  流动比率 0.37 0.28 0.56 0.61 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 0.37 0.28 0.56 0.61 

利润总额 892 589 1,078 1,143  现金比率 0.09 0.09 0.34 0.39 

所得税 127 85 162 171  资产负债率（%） 61.72 57.90 54.71 49.43 

净利润 765 504 916 972  经营效率     

归属于母公司净利润 414 305 647 711  应收账款周转天数 6.47 10.00 10.00 10.00 

EBITDA 2,034 1,488 2,123 2,188  存货周转天数 0.05 0.10 0.10 0.10 

      总资产周转率 0.16 0.12 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 226 217 882 1,019  每股收益 0.97 0.71 1.51 1.66 

应收账款及票据 46 53 74 76  每股净资产 8.60 8.95 10.06 11.28 

预付款项 2 2 2 3  每股经营现金流 4.55 3.61 4.90 4.78 

存货 0 0 0 0  每股股利 0.30 0.36 0.40 0.45 

其他流动资产 608 376 495 507  估值分析     

流动资产合计 881 648 1,454 1,606  PE 14.1  19.1  9.0  8.2  

长期股权投资 23 23 23 23  PB 1.6 1.5 1.4 1.2 

固定资产 15,203 14,759 14,479 14,151  EV/EBITDA 7.25 9.25 5.93 5.23 

无形资产 34 31 28 25  股息收益率（%） 2.20 2.64 2.93 3.30 

非流动资产合计 15,879 15,422 15,129 14,788       

资产合计 16,761 16,070 16,583 16,394       

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 458 385 513 529  净利润 765 504 916 972 

其他流动负债 1,918 1,950 2,091 2,106  折旧和摊销 713 595 816 844 

流动负债合计 2,376 2,335 2,603 2,635  营运资金变动 34 184 127 17 

长期借款 7,452 6,452 4,952 2,952  经营活动现金流 1,946 1,543 2,095 2,045 

其他长期负债 517 517 1,517 2,517  资本开支 -673 -138 -523 -503 

非流动负债合计 7,969 6,969 6,469 5,469  投资 0 0 0 0 

负债合计 10,345 9,304 9,072 8,104  投资活动现金流 -673 -138 -523 -503 

股本 428 428 428 428  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,740 2,939 3,208 3,469  债务募资 -712 -1,000 -500 -1,000 

股东权益合计 6,416 6,766 7,511 8,290  筹资活动现金流 -1,286 -1,414 -906 -1,404 

负债和股东权益合计 16,761 16,070 16,583 16,394  现金净流量 -12 -9 666 137 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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