
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 1 

 

 

 

 
川投能源（600674.SH）2023 年业绩快报点评     

业绩基本符合预期，抽蓄转型打开成长空间 
 

 2024 年 01 月 10 日 

 

➢ 事件概述：1 月 9 日，公司发布 2023 年度业绩快报，报告期内实现营业收

入 14.86 亿元，同比增长 4.6%；归母净利润 44.03 亿元，同比增长 25.3%；扣

非归母净利润 43.21 亿元，同比增长 25.4%。第四季度公司实现营业收入 4.66

亿元，同比下降 13.3%；归母净利润 5.62 亿元，同比下降 5.8%；扣非归母净利

润 5.09 亿元，同比下降 10.7%。 

➢ 控股水电量收价缩拖累营收：2023 年公司控股水电完成发电量 49.99 亿千

瓦时，同比增长 6.4%；但因流域来水不佳，Q4 控股水电完成发电量 11.85 亿千

瓦时，同比下降 8.4%，我们测算同期水电上网电价同比下降 9.5%至 0.2 元/千

瓦时（不含税），控股水电量收价缩拖累营收。 

➢ 雅砻江来水不佳或影响投资收益：据四川水文网数据，2023 年 10 月/11 月，

雅砻江来水 43.02/25.56 亿立方米，同比下降 15.9%/28.4%，较多年均值下降

33.1%/25.8%。雅砻江来水不佳，我们推测 Q4 其电量或有下滑进而影响公司投

资收益。此外，2023 年 10 月/11 月，大渡河来水 47.71/25.68 亿立方米，同比

下降 0.5%/增长 7.2%，较多年均值下降 5.5%/2.6%，考虑公司对国能大渡河持

股增至 20%，其来水改善叠加消纳情况改善有望增益公司投资收益。 

➢ 光伏“显露头角”，抽蓄开发步入正轨：2023 年 12 月 20 日，公司公告以

1.28亿元的价格收购广西融安玉柴新能源 51%股权，光伏版图进一步扩大；2023

年公司光伏完成发电量 2.32 亿千瓦时，同比增长 172.9%；Q4 完成发电量 0.55

亿千瓦时，同比下降 5.2%；单季度光伏平均上网电价 0.623 元/千瓦时，同比增

长 0.6%。同日，公司公告拟投资 82.63 亿元开发屏山抽蓄项目（装机规模 120

万千瓦），凭借水电运营经验积极转型抽蓄电站开发，打开公司后续成长空间。 

➢ 投资建议：Q4 来水不佳，参、控股水电业绩不及预期，但短期承压不改长

期向好趋势；新能源业务逐步发力，抽蓄转型进一步打开成长空间。根据电量、

电价的变动调整对公司的盈利预测，考虑可转债转股对股本的影响后，预计公司

23/24/25 年 EPS 分别为 0.96/1.06/1.10 元（前值 1.05/1.09/1.13 元），对应

2024 年 01 月 09 日收盘价 PE 分别 15.5/14.1/13.5 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 2024 年 16.0 倍 PE，目标价 16.96 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） 1,420 1,486 1,690 1,861 

增长率（%） 12.4 4.6 13.7 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,515 4,403 4,847 5,052 

增长率（%） 13.9 25.3 10.1 4.2 

每股收益（元） 0.77 0.96 1.06 1.10 

PE 19.4  15.5  14.1  13.5  

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 09 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 1,420 1,486 1,690 1,861  成长能力（%）     

营业成本 873 924 955 1,039  营业收入增长率 12.43 4.61 13.74 10.11 

营业税金及附加 39 37 42 47  EBIT 增长率 -11.23 19.62 49.71 13.23 

销售费用 18 18 20 22  净利润增长率 13.86 25.25 10.08 4.23 

管理费用 197 208 237 261  盈利能力（%）     

研发费用 29 30 34 37  毛利率 38.51 37.79 43.51 44.19 

EBIT 225 269 402 456  净利润率 251.50 303.03 291.16 275.61 

财务费用 516 448 459 446  总资产收益率 ROA 6.42 7.41 7.89 7.96 

资产减值损失 -29 0 -5 -5  净资产收益率 ROE 10.40 12.21 12.63 12.42 

投资收益 3,915 4,691 5,022 5,164  偿债能力     

营业利润 3,597 4,549 4,983 5,194  流动比率 0.56 0.93 0.91 0.46 

营业外收支 17 22 -3 -3  速动比率 0.55 0.90 0.88 0.43 

利润总额 3,614 4,571 4,980 5,191  现金比率 0.11 0.56 0.54 0.08 

所得税 42 69 60 62  资产负债率（%） 35.67 36.86 34.97 33.29 

净利润 3,572 4,503 4,921 5,129  经营效率     

归属于母公司净利润 3,515 4,403 4,847 5,052  应收账款周转天数 168.25 120.00 120.00 120.00 

EBITDA 554 658 819 898  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 4,232 4,066 629  每股收益 0.77 0.96 1.06 1.10 

应收账款及票据 713 575 653 719  每股净资产 7.38 7.87 8.38 8.88 

预付款项 5 9 10 10  每股经营现金流 0.13 0.19 0.18 0.21 

存货 101 152 152 166  每股股利 0.40 0.50 0.55 0.60 

其他流动资产 2,806 1,972 1,981 1,989  估值分析     

流动资产合计 4,467 6,940 6,862 3,512  PE 19.4  15.5  14.1  13.5  

长期股权投资 36,083 37,149 37,759 38,470  PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

固定资产 6,398 6,789 7,232 7,650  EV/EBITDA 148.63 124.15 99.41 93.96 

无形资产 501 516 531 546  股息收益率（%） 2.68 3.35 3.69 4.02 

非流动资产合计 50,246 52,497 54,541 59,916       

资产合计 54,714 59,436 61,403 63,429       

短期借款 2,562 2,562 2,562 2,562  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 242 254 263 286  净利润 3,572 4,503 4,921 5,129 

其他流动负债 5,133 4,674 4,731 4,853  折旧和摊销 329 390 417 442 

流动负债合计 7,938 7,491 7,556 7,701  营运资金变动 19 228 -23 57 

长期借款 4,128 5,965 5,965 5,965  经营活动现金流 614 871 810 967 

其他长期负债 7,449 8,449 7,949 7,449  资本开支 -647 -1,544 -1,848 -5,102 

非流动负债合计 11,577 14,415 13,915 13,415  投资 -2,347 -818 -610 -712 

负债合计 19,515 21,906 21,471 21,116  投资活动现金流 -1,197 2,324 2,559 -655 

股本 4,461 4,580 4,580 4,580  股权募资 90 119 0 0 

少数股东权益 1,382 1,482 1,556 1,633  债务募资 2,965 2,838 -500 -500 

股东权益合计 35,199 37,531 39,933 42,313  筹资活动现金流 418 195 -3,535 -3,749 

负债和股东权益合计 54,714 59,436 61,403 63,429  现金净流量 -165 3,390 -166 -3,438 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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