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投资逻辑： 

量：澜上水电开发仍大有可为，“水风光一体化”开启新能源大发

展。1）水电：公司澜沧江流域在建托巴水电站总装机容量 140 万千

瓦，计划于 2024 年底前全部投产；大渡河流域在建的硬梁包水电站

总装机容量 111.6 万千瓦，计划于 2025 年 4 月全部投产。两座水电

站全部投产后，公司水电装机规模较当前增幅约 9.8%。另外，公司

在建的如美水电站位于澜上西藏段，下游包括托巴在内已有 13 座水

电站；且规划有年调节能力，建成后将与小湾和糯扎渡形成“三库

联调”的格局，具有“布局一子带活全盘”的重大意义。2）新能

源：2021 年起，公司战略定位转向“水风光一体化”大基地开发。

一方面，水风光互补有助于提升资源利用效率、带来额外的增发电

量；另外，根据华能集团电子商务平台，截至 3M23 公司已完成对共

计 1007.7 万千瓦光伏项目的设备采购及建筑安装工程施工监理服务

中标结果的公示，新能源项目资源储备充足；其中单体装机规 200MW

以下的光伏项目占比 75.1%，这些项目在 2025 年底前投产的可行性

较强。因此，预计公司 22~25 年光伏装机容量 CAGR可达 164.8%。 

价：云南用电负荷高速增长，省内市场化电价仍有上行空间。公司

市场化交易电量占比近 7 成，过去受云南省内清洁能源市场化电价

折价影响较大。18 年以来，云南大举引入电解铝、工业硅等高耗能

产业，“十四五”以来电力供需转向长期短缺，将支撑省内市场化电

价呈长期上涨趋势。且负荷用电特性与电源结构的出力特性不匹

配，汛枯结构性矛盾仍然存在，省内市场化电价丰枯价差高达约

0.12 元/kWh。公司已建两大多年调节水库，两库联调可实现枯期发

电量较汛期更多，稀缺水电调节能力可变现。 

利：24、25年存量机组折旧到期有望分别带来 3.5、6.1亿元的利润

释放。公司在同业中折旧年限偏短，功果桥、糯扎渡、龙开口水电

站在 24、25 年分别有 240、404 万千瓦机组设备折旧到期。前述三

座电站投资规模分别达 89.0、450.1、174.1 亿元。基于机电设备购

置和安装费占总投资约 21.5%的假设，预计到 24、25 年存量水电站

机电设备折旧到期将分别释放利润约 3.5、6.1亿元。 

盈利预测、估值和评级 

我们预计公司 2023~2025 年分别实现归母净利润 81.0/89.8/98.3 亿

元，EPS分别为 0.45、0.50、0.55元。当前股价对应 PE分别为 19、

17、16倍。给予公司 2024年 18倍 PE，对应目标价 8.98元，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
下游用电需求不及预期，来水不及预期，风光装机不及预期，新能

源入市带来量价风险等。 

  

 
  

 
   
 

 
 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 20,202 21,142 23,477 26,096 28,298 

营业收入增长率 4.93% 4.65% 11.04% 11.16% 8.44% 

归母净利润(百万元) 5,838 6,801 8,097 8,975 9,826 

归母净利润增长率 20.75% 16.51% 19.05% 10.84% 9.47% 

摊薄每股收益(元) 0.324 0.378 0.450 0.499 0.546 

每股经营性现金流净额 0.92 0.92 1.19 1.00 1.11 

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.07% 10.04% 13.48% 13.71% 13.74% 

P/E 20.32 17.47 19.38 17.49 15.97 

P/B 1.84 1.75 2.61 2.40 2.20    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、华能集团水电业务主体，拥有澜沧江干流流域开发权 

◼ 公司是华能集团水电业务上市平台。根据《关于中国华能集团公司进一步避免与华
能澜沧江水电股份有限公司同业竞争有关事项的承诺》，公司定位为控股股东华能集
团旗下水电业务最终整合的唯一平台，控股股东将在公司 A 股上市 3 年内把符合注
入上市公司条件的、集团所属的中国境内非上市水电资产注入公司。据公司 9M23公
告，经梳理，华能集团存量非上市水电业务资产中，仅华能四川能源开发公司（以
下简称“四川公司”）的资产符合注入上市公司条件，其在运水电装机规模 265.1万
千瓦，占母集团非上市水电资产总规模的约 62.1%，并已于 10M23月完成注入。 

◼ 拥有澜沧江干流全流域开发权，具有较强的持续发展能力。基于《国家能源局关于
澜沧江等流域水电开发有关事项文件的通知》（国能新能〔2012〕257 号），公司拥
有澜沧江干流流域水能资源开发权。基于对澜沧江自下而上的阶梯式开发，公司能
够充分发挥全干流协同优势以平衡水电资源，完整获取水电发电收益。 

图表1：澜沧江全流域水电工程情况（截至 2017年 11月） 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

◼ 目前公司在运水电装机约 2560万千瓦。公司水电资产主要布局于云南省内，是澜沧
江-湄公河次区域最大的清洁电力运营商。到 2022 年底，公司澜沧江流域控股在运
水电装机 18台机组、共计 2294.9万千瓦，占云南省水电装机总量约 28%，占全国水
电装机总量约 6%。此外，2023年四川公司资产注入后，公司在运水电装机规模达到
约 2560万千瓦，增长 11.6%。 

◼ 托巴、硬梁包水电站投产在即，公司在运水电装机规模将进一步增长 9.8%。公司澜
沧江流域重点在建项目托巴水电站总装机容量 140万千瓦，计划于 2024年 6月首台
机组投产、年底前全部投产；华能四川公司在建的大渡河硬梁包水电站总装机容量
111.6 万千瓦，计划于 2024 年 6 月首台机组投产、2025 年 4 月全部投产。到 2025
年，公司水电装机将达 2811.6万千瓦，较当前增幅约 9.8%。 
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图表2：截至 2022年底，公司在云南省水电装机市占率
达约 28% 

 图表3：2018~2025E 华能水电公司水电装机容量及增速 

 

 

 
来源：中电联、公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报及重大资产重组公告、北极星、国金证券研究所 

◼ 2H22~1H23 云南来水偏枯致发电量下滑，拖累公司盈利能力。1H23 澜沧江流域来水
同比偏枯约 25%，其中乌弄龙、小湾和糯扎渡断面来水同比分别偏枯 22.5%、25.4%
和 28.4%，拖累公司水电发电量同比减少 24.5%。除自然条件外，1H23 公司水电发
电量大幅下滑还因 22 年汛期来水不足，流域梯级电站水电蓄能同比减少 61.4 亿千
瓦时，致使公司下属龙头水库调节能力受限。23 年入汛后澜沧江流域来水显著改善、
3Q23 同比偏丰 4~7 成；小湾和糯扎渡两大龙头水库转入蓄水运行，水电发电能力并
未完全释放。 

✓ 当上网电价和折旧费用为常量时，发电量越低、度电分摊的固定成本越高、净利率
越低。1~3Q23公司完成发电量共 828.6亿千瓦时，同比减少 5.8%；其中水电发电量
816.8 亿千瓦时，同比下降 6.8%。在来水偏枯的不利条件下，电价上涨助公司在
1~3Q23实现营收同比增长 5.2%；归母净利润同比下降 2.9%，小于同期发电量降幅。 

图表4：2023 上半年云南来水偏枯，前三季度水电累计
发电量同比下降 7.1% 

 图表5：1~3Q23 公司营收同比增长 5.2%、归母净利润同
比下降 2.9% 

 

 

 
来源：公司发电量完成情况公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表6：公司销售净利率与水电发电量高度正相关 

 
来源：iFind、公司公告、国金证券研究所 

◼ 23下半年云南省来水情况改善，1H24继续修复可期。由图表 1可知，公司水电机组
布局集中的澜沧江中下游段流经云南省保山市和临沧市。从保山市和临沧市近 4 年
分月度降水量来看，2022年上半年（尤其 2Q22）降水量明显偏多、而汛期降水量明
显偏少；2023 年 1~4 月降水量较往年偏少，而 6 月起降水情况明显改善。此外，根
据国家气候中心发布的冬季气候预测，今冬西南地区南部降水较常年同期偏多。来
水持续改善叠加 1~4M23的低基数效应，1H24公司水电发电量有望延续同比增长。 

图表7：1M20~12M23 云南省保山市降水量情况（毫米）  图表8：1M20~12M23云南省临沧市降水量情况（毫米） 

 

 

 
来源：iFind、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 

二、大水电资产特性赋予其稳定的盈利能力和高比例分红潜力 

2.1 低成本电源匹配保障性用电需求，赋予水电稳定的盈利能力 

◼ 中国水能资源经济可开发空间有限，目前水电开发率已过半。截至 23 年 10 月，我
国常规水电装机规模已达约 3.7 亿千瓦，占技术可开发容量（约 6.9 亿千瓦）的
53.8%。剩余技术可开发水电资源主要集中在我国西部地区，尤其是青藏高原及其周
边地区；而高海拔地区水电工程普遍面临地质条件复杂、施工条件恶劣、生态环境
脆弱等制约性问题，常规开发模式借鉴价值有限，还需针对重点问题寻求水能发电
方面的技术突破，使其满足经济性要求。 

◼ 水电站前期投资成本高、具有显著的规模经济效应。一方面，水电建设期单体项目
投资额高、资产专用性强，符合“高沉没成本”的特征。另外，水电还具备“规模
经济效益显著”的特征。以长江电力的溪洛渡水电站和公司的糯扎渡水电站为例，
溪洛渡水电站设计装机规模 1260 万千瓦、多年平均年发电量 571.2~640.6亿千瓦时，
工程总投资 792 亿元；糯扎渡水电站设计装机规模 585 万千瓦、多年平均发电量
239.1亿千瓦时，工程总投资 611 亿元。基于总投资成本中约 21.5%为机电设备购置
和安装费，以 18 年为基准计提折旧；剩余费用均计入挡水建筑物，以 45 年为基准
计提折旧，计算得出溪洛渡水电站度电分摊的折旧成本较糯扎渡水电站低约 48.8%。 
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图表9：目前我国常规水电开发率已过半  图表10：水力发电具备显著的规模经济效益 

 

 

 

 溪洛渡水电站 糯扎水电站 

设计多年平均发电量 

（亿度） 
571.2-640.6 239.12 

装机容量 

（万千瓦） 
1260 585 

总投资额 

（亿元） 
792 611 

度电折旧成本 

（元/度） 
0.04 0.08 

来源：中国电力报、中电联、国金证券研究所  来源：中国政府网、《水力发电设备和主要建筑物腐蚀成本及费用》、国金证券

研究所 

◼ 结果上看，中国大型水电基地开发权集中度较高。 

✓ 出于水电行业的自然垄断属性，《政府核准的投资项目目录（2016 年本）》中明确了
在跨界河流、跨省（区、市）河流上建设的单站总装机容量 50万千瓦及以上项目由
国务院投资主管部门核准，其中单站总装机容量 300 万千瓦及以上或者涉及移民 1
万人及以上的项目由国务院核准。其余项目由地方政府核准。 

✓ 中国十三大水电基地开发主体主要为五大发电集团和国投集团、三峡集团，仅部分
流域上的个别电站控股股东为民企。其中，怒江、金沙江上游、黄河中游尚待开发，
东北、湘西、浙赣闽水系相对分散，大渡河中游、金沙江中游开发主体相对复杂，
具有流域整体独家开发权的上市公司实际仅有长江电力、国投电力与川投能源，以
及公司。规模上看，澜沧江干流水电基地规划装机容量 2582万千瓦，在中国十三大
水电基地中位列第四。 

图表11：中国十三大水电基地规划情况 

序号 水电基地名称 开发主体 规划龙头水库 规划装机容量 

1 金沙江水电基地 

上游 华电集团 无 898 

中游 
汉能控股、华能水电、华电集团、

大唐集团、云南能投 
龙盘，多年调节能力 2096 

下游 长江电力 无 4215 

2 长江上游水电基地 长江电力、湖北能源 无 3211 

3 雅砻江水电基地 国投电力、川投能源 两河口（已建），多年调节能力 2971 

4 澜沧江水电基地 

华能水电、国投电力（华能水电持

有国投云南大朝山水电有限公司

10%股权） 

上游：如美 

中游：古水 

下游：小湾（已建）、糯扎渡（已

建），多年调节能力 

2582 

5 大渡河水电基地 

上游 
国能大渡河（国电电力）、中国电

建 
下尔呷、双江口 

2552 中游 
大唐国际、华电国际、华能集团、

中旭投资 
无 

下游 
国能大渡河（国电电力）、中国电

建 

瀑布沟(已建，三大控制性水库建成

后对大渡河干流径流年调节） 

6 怒江水电基地（尚无核准） 
云南华电怒江水电开发有限公司

（华电集团） 
松塔、马吉 2132 

7 黄河上游水电基地 国家电投（黄河公司） 龙羊峡（已建），多年调节 1555 

8 闽浙赣水电基地 
华电福新（华电国际）、闽东电力

等 
无 1417 

9 南盘江、红水河水电基地 南方电网、桂冠电力 
天生桥一级（已建）、龙滩（已建），

多年调节 
1208 

10 东北水电基地 / 无 1132 

11 乌江水电基地 
贵州段 

贵州乌江水电开发有限责任公司

（华电集团） 
洪家渡（已建），多年调节能力 

1406 

重庆段 大唐国际 无 

12 湘西水电基地 
五凌电力（中国电力）、韶能股

份、粤水电等 

沅水：三板溪（已建），多年调节能

力但控制流域面积较小；五强溪（已
661 

28000
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序号 水电基地名称 开发主体 规划龙头水库 规划装机容量 

建），季调节能力但控制流域面积较

大 

渫水：皂市（已建），年调节能力 

13 黄河中游水电基地 / 
主要针对调水调沙：万家寨（已

建）、碛口、龙门 
597 

来源：北极星电力网、黄河公司官网、国家能源招标网、贵州日报、国家能源局大坝安全监察中心、桂冠电力公司公告、国金证券研究所 

◼ 基于电力的公益属性，我国电价中存在交叉补贴。为了兼顾社会公平、实现电力普
惠，政府价格主管部门会在地区之间、电压等级之间、用户之间调剂电价，从而降
低欠发达地区、居民生活和农业生产用电价格。在“1439 号文”（推动燃煤发电量
和工商业用户全部进市场）和“526 号文”（第三监管周期输配电价核定显著减少不
同电压等级之间的交叉补贴）出台后，我国电价体系仍保持“双轨制”：工商业用户
全部进入电力市场，但居民和农业用电继续执行目录销售电价。常规水电在所有电
源中平均度电成本最低，最适合用来满足此类保障性需求。 

◼ 居民生活水平改善、电气化水平持续提高，保障性用电需求有望持续增长。
2019~2022 年，城乡居民用电量和第一产业用电量总体呈增长态势。另考虑到我国
居民人均用电量相比欧美等发达经济体仍有较大增长空间，此类需求有望刚性增长。 

图表12：以云南和浙江为例，居民生活和农业生产用电
价格显著低于工商业电价（元/kWh） 

 图表13：居民生活和农业生产等保障性用电需求有望持
续增长 

 

 

 
来源：北极星、云南/浙江省发改委、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 

 

图表14：常规水电的度电成本在所有电源中最低 

 
来源：各公司 22 年年报/23 年半年报、国金证券研究所。注：度电成本=营业成本/发电量。除公司和长江电力采用 2022 年

年报数据外，其余度电成本计算均采用 23 年半年报数据。 

2.2 稳定的收益预期和高非付现成本，可用于分红的现金流充沛 

◼ 水电发电特征决定了其主要成本的折旧费用为非付现成本，运营期内唯一的变动成
本是 0.008元/千瓦时的水资源费。以公司为例，近年来折旧费用占公司营业成本的
40%以上，因此可源源不断地创造充沛而稳定的现金流，上市水电企业净现比普遍大
于 1。稳定而充足的现金流不仅可以使水电企业维持较高的分红比例，还能使其在
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自然条件不利致使业绩下滑时，通过适度提高分红比例来兑现分红承诺，保持良好
的分红信誉。公司目前股利支付率在 40%~50%区间，长期看资本开支高峰期过后可
提升空间较大。 

图表15：公司折旧和财务费用占总成本的比重与所属属
电站所处的生命周期高度相关（百万元） 

 图表16：2018年以来，A股主要上市水电企业净现比维
持在 1以上 

 

 

 
来源：iFind、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 

 

图表17：2020年公司业绩下滑，但通过提高分红比例延续了每股股利数值的增长趋势 

 
来源：iFind、国金证券研究所 

三、公司的中长期增长空间几何？ 

3.1 量：澜上水电开发仍大有可为，“水风光一体化”开启新能源大发展 

◼ 在建的如美水电站位于澜上西藏段，具有“布局一子带活全盘”的重大意义。对全
流域一体化开发的水电基地而言，控制性水库越接近上游，对中下游梯级电站的调
蓄和增发效果越大。据中南勘测设计院测算，金沙江中游规划的龙头水库龙盘水电
站及中下游梯级电站共利用水头约 1800米，龙盘水库一方水可发 4.2千瓦时电，一
库水储能 900 多亿千瓦时，相当于三峡工程一年发电量。澜沧江干流水电基地共规
划有如美、古水、小湾和糯扎渡 4 大控制性水库，其中位于下游段的小湾和糯扎渡
水库已投产。而小湾水电站正常蓄水位仅 1240米，不到雅砻江中游控制性水库两河
口的正常蓄水位 2865米的一半，其调蓄作用对全流域梯级电站的影响有限。而如美
水电站设计正常蓄水位 2895米，其下游已投产水电站达 13座（包括托巴）；并且规
划有年调节能力，建成后将与小湾和糯扎渡形成“三库联调”的格局，届时将大幅
提高全流域水资源利用率。 
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图表18：坝式水电站运行原理  图表19：同业可比公司龙头水库发电及调蓄能力对比 

 

 

 

名称 正常蓄水位（米） 调节库容（亿方） 

小湾水电站 1240 100 

龙盘水电站 1950 215 

两河口水电站 2865 65.6 

如美水电站 2895 24 

来源：香港可再生能源网、国金证券研究所  来源：中国能源报、甘孜日报、中电新闻网、国金证券研究所 

 

图表20：澜沧江流域梯级水电站剖面示意图 

 
来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

1) 澜沧江上游尚未完全开发，公司水电装机规模增长空间充裕。云南省是全国第二大
水电资源省，境内六大水系水能资源蕴藏量达 1.04亿千瓦，可供开发的水电站装机
容量达 9795 万千瓦，可再生能源资源开发前景可观。其中，澜沧江流经云南 1240
公里，落差达 1780米，为云南省水电开发重点；划分为澜沧江上游西藏段、澜沧江
上游云南段及澜沧江中下游段，分别规划装机容量 638.3、883、1651.5万千瓦，目
前仍有约 964万千瓦有待进一步开发，占总规划装机容量的约 30%。 

图表21：据规划，公司澜沧江流域目前在建、筹建的水电站总装机达 609.5万千瓦 

省份 所属澜沧江流域 电站项目 装机容量（万千瓦） 状态 

云南 上游 托巴水电站 140 在建，预计 2024年 6 月开始投产 

西藏 上游 如美水电站 260 在建，预计 2035 年开始投产 

在建电站装机容量小计 400  

云南 上游 古水水电站 190 筹建 

云南 中下游 橄榄坝航电枢纽 19.5 筹建 

筹建电站小计 209.5  

西藏 上游 侧格水电站 12.9 前期工作 

西藏 上游 约龙水电站 12.9 前期工作 

西藏 上游 班达水电站 100 前期工作 

西藏 上游 邦多水电站 68 前期工作 

西藏 上游 古学水电站 170 前期工作 

西藏 上游 曲孜卡水电站 40.5 前期工作 

前期工作装机容量小计 404.3  

合计 1013.8   

来源：公司招股说明书、华能集团官网、公司年报、西发改办水法〔2023〕号、国金证券研究所 
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◼ 2021 年起，公司战略定位由“专注水电发展”转向“水风光一体化”大基地开发，
新能源装机规模将实现迅猛增长。 

✓ 公司曾于 2017年 5月出具《华能澜沧江水电股份有限公司关于风电、光伏电站项目
的承诺》，公司及旗下子公司不再涉及光伏、风电项目的开发，已开发项目将通过股
权转让或减资的方式处理。因此，2017~2021 年公司新能源装机规模始终维持在
23.5万千瓦（风电 10万千瓦、光伏 13.5万千瓦）。 

✓ 2021 年 2 月 9 日，云南省人民政府通知印发《云南省国民经济和社会发展第十四个
五年规划和二〇三五年远景目标纲要》，提出统筹协调风能、太阳能等新能源开发利
用，以金沙江下游、澜沧江中下游大型水电站基地以及送出线路为依托，建设“风
光水储一体化”国家示范基地。 

✓ 2021 年 4 月 22 日公司发布《关于变更风电、光伏电站项目的承诺》，明确将综合利
用自身中大型水电站库区及周边土地、水面、电站送出通道附近、可实现调节补偿
等区域的风电、光伏资源，因地制宜开展风电、光伏项目建设。并且对已有的风电、
光伏项目不再对外转让或处置。同日，公司发布《关于开展澜沧江上游西藏段项目
前期工作的公告》，拟在澜沧江云南段和西藏段建设“双千万千瓦”清洁能源基地
（其中水电 961.8万千瓦、光伏 1000万千瓦）。 

◼ 水风光多能互补有助于提升清洁能源资源利用效率，带来增发电量。 

✓ 水风光互补稳定性、经济性优势突出。稳定性方面：水风光协同利于提升整体发电
质量与效率。多年看，枯水年水少风光强、丰水年水多风光弱；年内看，风光的
“峰”“谷”与水电“谷”“峰”耦合；日内看，随着负荷曲线波动水风光电力相互
置换。经济性方面：整体协同以实现多维“降本扩量”，增厚公司外送利润。节省储
能成本与风光外送通道建设成本；送出电量推动单位落地成本下降，提升上网电价
在受端省份市场竞争力。 

✓ 根据论文《基于水光短期互补策略的中长期优化调度》对澜沧江西藏段清洁能源基
地模拟分析，以平水年为例，通过各天水电最大消纳电量信息引导水电量转移，实
现水光在发电时间、发电量上的时空合理调配，中长期互补后可增加系统消纳电量
10.4亿千瓦时、降低全年系统送电功率平均波动幅度 8.3%。 

图表22：水光互补示意图 

 
来源：《梯级水光蓄互补联合发电关键技术与研究展望》（韩晓言等），国金证券研究所 
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图表23：如美水光互补示意图 

 

来源：《基于水光短期互补策略的中长期优化调度》（黄显峰等，2022），国金证券研究所 

◼ 同业公司中，国投电力雅砻江流域水光互补项目坷拉光伏一期已于 2023年 6月建成
投产。据国家能源局援引的报道，加入柯拉光伏、腊巴山风电等新能源发电，雅砻
江梯级水电站在迎峰度夏时期保供能力可达 503亿千瓦时，叠加两河口-柯拉水光互
补调度运行，同期发电量预计将进一步增加 9 亿千瓦时。除柯拉光伏项目外，国投
电力雅砻江水风光互补清洁能源基地另有扎拉山光伏 117万千瓦项目正在建设中。 

◼ 近期看：2022 年公司新增风光装机 38 万千瓦，同比增幅 161.7%；1~3Q23 公司风、
光累计发电量共 11.8 亿千瓦时，较去年同期增长 214.1%。其中，新增光伏项目贡
献 7.8 亿千瓦时，占总发电量的 66.0%。根据公开答投资者问，公司“十四五”发
展规划目标为到 2025 年新能源力争投产 1000 万千瓦。从华能集团电子商务平台发
布的招标公告来看，截至 3M23 公司已完成对共计 1007.7 万千瓦光伏项目的设备采
购及建筑安装工程施工监理服务的中标结果公示，新能源项目资源储备充足；其中，
单体装机规 200MW 以下的光伏项目占比 75.1%，这些项目在 2025 年底前投产的可行
性较强。因此，我们预计公司 22~25年光伏装机容量 CAGR可达 164.8%。 

◼ 远期看：根据水电水利规划设计总院编制的《西藏澜沧江清洁能源基地规划建设分
析报告》，清洁能源基地总规模 20GW（水电、光伏各 10GW），上网电量约 571亿千瓦
时。“十四五”期间逐步开工建设，计划 2030年开始送电，2035 年全部建成。 

图表24：风资源改善+新光伏项目投产，公司 1~3Q23新
能源发电量同比+214.1% 

 图表25：2021~2025E公司风光新能源装机容量情况（万
千瓦） 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告，中国能源报，3Q23业绩说明会，国金证券研究所 

◼ 公司净现金流充沛，可满足新能源发电项目的投资需求。假设公司 2023~2025 年合
计将新增光伏装机 843万千瓦。根据 2023年底最新光伏项目 EPC中标结果公示，假
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设光伏项目平均单瓦造价为 3200 元/KW，则 23~25 年公司在新能源方面的年均资本
开支将达约 90亿元。近三年，公司经营性现金流净额基本维持在 150亿元以上且呈
增长态势。参考公司《关于开展澜沧江上游西藏段项目前期工作》的公告，按照资
本金 30%的投入比例，公司自有资金可充分满足其新能源发展计划。 

图表26：2019~2023 年公司经营性现金流及资本性支出情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所。注：2023年经营性现金流预测值为 1~3Q23公司实际经营性现金流的年化值。 

3.2 价：云南用电负荷高速增长，省内市场化电价仍有上行空间 

◼ 公司市场化交易电量占比近 7成，过去受云南省内清洁能源市场化电价折价影响。 

✓ 公司下属电站中，仅漫湾、瑞丽江、中小水电及 2023年 7月以前并网的新能源电厂
发电量属于一类优先发电量，由云南电网全额保障性收购；根据《2021-2023 年澜
沧江上游水电站送点广东购售电合同公告》，2021-2023 年公司澜上机组优先发电计
划电量按电厂设计多年平均电量安排，为 236.0 亿千瓦时；其中 200 亿千瓦时为保
量保价电量、上网电价为 300 元/兆瓦时（含税），36 亿千瓦时为保量竞价电量、上
网电价公式为 300 元/兆瓦时-当月广东省内市场化交易电量加权平均降幅；其余
500kv 以上水电站（小湾、糯扎渡、景洪、功果桥、龙开口）安排的“西电东送”
电量属于二类优先发电量中保量竞价的部分，据公司公开答投资者问，云南送网对
网广东协议价约 0.24元/千瓦时；剩余本地消纳的电量参与市场化交易。 

图表27：2022年公司水电发电量消纳情况  图表28：公司市场化交易电量占比显著高于长江电力 

 

 

 

来源：昆明电力交易中心、云南电力市场 2022 年运行总结及 2023 年预测分析

报告、《2022年云南电网优先发电计划安排》、华能水电 3Q23业绩说明会、国金

证券研究所 

 来源：公司年报、长江电力年报、国金证券研究所 

✓ “十四五”以前，云南水电企业在市场竞争的条件下的平均撮合成交价折价幅度较
大。2013、2014 年，澜沧江、金沙江流域大型梯级水电站集中投产，云南省内用电
需求不足叠加外送通道建设相对滞后导致电力供应全面过剩、弃水问题突出。在国
家发改委于 2014年 1月发布的《关于完善水电上网电价形成机制的通知》一文的指
导下，云南自 2014 年起探索富余水电市场化消纳方法、2016 年完成交易中心股份
制改造。从省内清洁能源直接交易结果来看，2021年以前的年平均交易价格在 0.18
元/kWh 上下，较标杆电价时代的云南水电上网电价折价幅度接近 0.1 元/kWh。而公
司每年 50%上下的水电电量通过省内市场化交易的方式消纳，导致平均上网电价大
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幅低于同业可比公司。 

图表29：“十三五”期间云南省弃水问题突出  图表30：2018~2022 年云南省清洁能源市场化电价呈上
行趋势 

 

 

 
来源：云南省能源研究院公众号、《中国电力行业年度发展报告 2020》、国金证

券研究所 

 来源：昆明电力交易中心、国金证券研究所 

图表31：公司水电平均上网电价显著低于长江电力 

 
来源：公司年报、长江电力年报、国金证券研究所 

◼ 云南大举引入电解铝、工业硅等高耗能产业，近年来本地用电需求持续高增。2016
年，云南生弃水量达到历史最高值 315 亿千瓦时。2017 年起，云南省通过优惠电价
政策吸引水电铝材、水电硅材产业向当地聚集。2017~2021 年 5 年间，云南省工业
硅产能从约 51万吨增长至约 112万吨，增长 119.6%；电解铝建成产能从 158.5万吨
增长至 443.0 万吨，增长 179.5%。基于工业硅单吨电耗约 12000 千瓦时、电解铝单
吨综合平均电耗约 13543 千瓦时的假设，工业硅和电解铝分别为云南省带来约 73.2、
385.3 亿千瓦时的增量用电需求，从根本上改变了云南省的电力供需形势。近年来，
云南省用电需求维持高景气，2018~2022年全社会用电量五年 CAGR达 6.4%。 

图表32：2017~2023 年，云南省电解铝建成产能大幅增
长 284.9% 

 图表33：2018~2022 年，云南省全社会用电量五年 CAGR
高达 6.4% 

 

 

 
来源：iFind、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 
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◼ 进入“十四五”后云南电力供需转向长期短缺，将支撑省内市场化电价呈上涨趋势。
2018 年以来，云南省能源和电力需求迎来新一轮增长，而用电负荷建设周期明显短
于电源建设周期造成电力供需错配。预计到“十四五”末，云南省电解铝产能有望
达 800 万吨，而“十四五”期间投产的大型水电项目仅乌东德、白鹤滩、托巴水电
站，而乌白留云南消纳的电量仅 100 亿千瓦时。新增电源以光伏等新能源为主，但
按规划将集中在“十四五”中后期投产。在规划电源如期投产、科学规划匹配高载
能产业发展规模及加强负荷侧需求管理基础上，预计到“十四五”末，云南省电力、
电量供需基本平衡。供需紧平衡的支撑下，云南市场化交易电价有望上行，2021 年
以来电价已稳定在 0.20元/kWh以上足以验证。 

◼ 负荷用电特性与电源结构的出力特性不匹配，“汛枯”结构性矛盾仍然存在。电解铝
和工业硅等高耗能产业设备启停成本高、用电负荷连续，云南电力供应主要依靠大
水电支撑，但有调节能力的大水电少，而全省 6000千瓦及以上电厂中火电装机占比
仅 10%；新能源的随机性、间歇性、波动性为电网安全稳定运行带来巨大挑战。以
靠天吃饭的清洁电源为主、调节能力不足的电力供应体系受气候变化、季节更替的
影响较大，且独特的地理及气候条件决定了其全年最大负荷往往出现在迎峰度冬期
间（枯水期），全省电力供需呈“丰紧枯缺、总体偏紧、有一定缺口”的特征。 

图表34：截至 11M23，云南省 6000千瓦及以上电厂可再
生能源装机占比高达 90% 

 图表35：地处高原的云南省采暖需求大于制冷需求，全
年最大负荷通常出现在在 12月、1 月 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：国家发改委《2020 年各省级电网典型电力负荷曲线》、国金证券研究所 

◼ 鉴于省内电力供需的汛枯矛盾，24 年云南枯水期电价有望上涨 0.02 元/kWh。即便
2023年汛期西南来水恢复正常，2023年 10月 30日云南各电解铝厂再度接到负荷管
理通知，省内电解铝企业压减负荷比例 8.7%~40%不等，理论涉及减产产能 115 万吨
左右，电解铝开工率由 10M23的 93.6%大幅下降至 11M23的 74.4%。省内电力供需汛
枯矛盾突出，枯水期电力供需缺口将支撑市场电价顶格上涨。云南省清洁能源分月
电量电价加权平均电价在前 3 年年度市场均价上下浮动 10%区间形成，即 2024 年枯
水期分月电量电价有望达约 0.29 元/kWh。目前云南省 2024 年 1 月清洁能源直接交
易结果已出炉，电价达约 0.292元/kWh，符合预期。 

图表36：2021年起，云南电解铝开工率呈现出明显季节性的特征 

 
来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 公司已建两大多年调节水库，稀缺水电调节能力可变现。 
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✓ 公司在运的小湾水库调节库容 99 亿立方米、糯扎渡水库调节库容 113.4亿立方米，
具有较强的多年调节能力，承担了稳定云南省枯期发电的功能。小湾水电站的调节
能力可达到汛枯期比 55:45，二者联合调节的情况下，糯扎渡水电站枯期电量可比
汛期更大；一方面对电网的安全稳定运行提供较大的支持，另一方面可以在电价更
高的枯期实现更多售电量。未来，在如美、古水两大上游水电站建成后有望实现澜
沧江全流域“四库联调”，季度、年度、多年调节能力集于一体，对流域内水能资源
灵活性调节能力突出。 

✓ 云南省实行丰枯、峰谷叠加的分时电价政策。从省内清洁能源月度交易价格来看，
每年 6 月价格与全年平均价格较为接近，2020~2023 年丰水期（6~10 月）均价分别
为 0.117/0.129/0.156/0.147 元/kWh，枯水期（1~5 月、11~12 月）均价分别为
0.240/0.249/0.267/0.277 元/kWh。丰枯价差高达约 0.12 元/kWh，公司利用两大多
年调节水库汛蓄枯发可进一步提高平均上网电价。 

图表37：1M20~1M24 省内清洁能源月度交易价格（元/kWh） 

 
来源：昆明电力交易中心、国金证券研究所 

 

图表38：2019~2023 年云南省内清洁能源市场化电价平
均丰枯价差高达约 0.12元/kWh（元/kWh） 

 图表39：2021年起，具备多年调节能力的小湾和糯扎渡
联合调节可实现枯期发电量较汛期更大 

 

 

 
来源：昆明电力交易中心、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所。注：百分比为公司小湾、糯扎渡、龙开口

三个水电站上半年（多数月份属于枯水期）与下半年（多数月份属于丰水期）

发电量分别占全年发电量的比重。 

3.3 利：24、25年存量机组折旧到期有望分别带来 3.5、6.1亿元的利润释放 

◼ 可比公司中公司折旧年限较短，24~25 年共有 644 万千瓦机组折旧到期。据公开答
投资者问，公司发电机组、变电设备、水工机械设备折旧 12年，水电站建筑折旧年
限 45年，在采用平均年限法折旧的同业可比公司中处于下限水平。由前所述，公司
功果桥 2台机组、糯扎渡 7台机组及龙开口 4台机组将于 2024、2025年陆续折旧到
期，两年分别对应 240、404万千瓦。 
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图表40：公司水电大坝和机器设备折旧年限在采用平均年限
法折旧的同业可比公司中处于下限水平 

 图表41：2017 年公司毛利率远低于同行业可比公司而近年
来呈上行趋势并逐渐接近同行业平均水平（%） 

 长江电力 华能水电 国投电力 

挡水建筑物 40-60 年 45 年 45-50 年 

机器设备 18 年 12 年 12-18 年 

 

 

 
来源：各公司公告、同花顺互动问答平台、国金证券研究所  来源：iFind、国投电力历年年报、国金证券研究所。注：国投电力水电业务毛

利率仅在年报中披露。 

◼ 存量水电站机电设备折旧到期有望释放近 10亿利润。 

✓ 水电站静态总投资额主要由建筑工程、机电设备购置和安装费、金属结构设备购置
费和安装费、临时工程、建设征地和移民安置补偿费用、其他费用和基本预备费组
成。动态投资额在静态投资额的基础上增加价差预备费和建设期利息。另外，根据
《水电建设项目财务评价暂行规定》（试行），专用配套输变电工程成本也应暂计入
发电成本中。根据《水利发电设备和主要建筑物腐蚀成本及费用》介绍，水电工程
投资结构中，永久性建筑工程约占 32%~45%；机电设备购置和安装费约占 18%~25%；
临时工程投资约占 15%~20%；库区移民费和水库淹没损失补偿费以及其它费用共约
占 10%~35%。由于水电站一般远离负荷中心地区，输变电工程的投资有时可能达到
水电站本身投资的 30%以上。 

✓ 公司功果桥、糯扎渡、龙开口水电站投资规模分别达 89.0、450.1、174.1亿元。基
于机电设备购置和安装费约占总投资额 21.5%的假设，三座电站每台机组对应投资
额约 0.4、0.9、0.6亿元。预计前述电站机器设备折旧到期将带来 2024、2025年公
司折旧费用将分别减少 3.5、6.1 亿元。 

✓ 托巴、硬梁包水电站总投资分别达约 200.3、161.0亿元，预计投产后将分别增加折
旧费约 7.0、5.6 亿元。两座新投产水电站满产状态下有望为公司增加约 24 亿元收
入，而到 2025年，预计公司折旧费用总规模仅增加约 3亿元。 

图表42：公司主要电站投资规模情况 

电站名称 投资规模（亿元） 

糯扎渡 450.06 

小湾 333.21 

龙开口 174.12 

功果桥 89.03 

景洪 101.87 

乌弄龙 121.32 

里底 54.56 

苗尾 177.94 

黄登 237.88 

大华侨 105.47 

托巴 200.29 

硬梁包 160.98 

牛栏沟 2.64 

祥云风电 14.37 

石林光伏二期 10.46 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所 
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四、盈利预测与投资建议 

4.1 核心假设 

◼ 装机容量： 

水电业务：公司在建的托巴水电站装机容量 140 万千瓦，计划于 2024 年底前投产完毕；
硬梁包水电站111.6万千瓦（机组构成：4×27+3.6），计划于2024年 6月首台机组发电、
于 2025年 4月全部投产。假设硬梁包水电站于 2024年投产 2台 27 万千瓦机组，剩余机
组于 2025年投产，预计公司 23~25年水电装机规模分别约为 2560/2754/2811万千瓦。 

新能源业务：公司“十四五”发展规划目标为到 2025 年新能源力争投产 1000 万千瓦；
从华能集团电子商务平台发布的招标公告来看，截至 3M23 公司已完成对共计 1007.7 万
千瓦光伏项目的设备采购及建筑安装工程施工监理服务的中标结果公示，其中单体装机
规 200MW 以下的光伏项目占比 75.1%，这些项目在 2 年内建成投产的可行性较强。基于
此，假设公司 23~25年新能源装机规模分别达 231.5/630.7/904.3万千瓦。 

◼ 利用小时： 

水电业务：假设公司 23~25年水电平均利用小时分别为 4114/4243/4245 小时。 

新能源业务：假设公司 23~25 年风电平均利用小时数分别为 2889/3000/3000 小时，光伏
平均利用小时分别为 1059/1300/1300 小时。 

◼ 上网电价： 

水电业务：基于云南省内电力供需趋紧、汛枯矛盾突出的情况，预计 2023~2025 年枯水
期清洁能源市场化电价有望实现顶格上浮，即较过去 3 年年度市场均价上浮 10%。基于
此，假设公司 23~25年水电上网电价分别为 0.216/0.224/0.232元/kWh。 

新能源业务：考虑到公司存量风电为保量保价收购带补贴项目，且预计 23~25 年没有新
投产的风电项目，因此假设公司风电上网电价维持在 0.439 元/kWh 不变。按照云南省现
行政策，2023年 7月 31日前全容量并网的光伏上网电价执行燃煤发电基准价，2023年 8
月 1 日起全容量并网的月度电量 80%执行燃煤发电基准价、20%参与市场化交易。假设
2024、2025 年投产的光伏项目上网电价政策与当前保持一致，预计公司 23~25 年光伏平
均上网电价分别为 0.527/0.338/0.319 元/kWh。 

◼ 营业成本： 

水电业务：水电自身的特性决定其成本结构以固定成本为主，稳定较强。公司自 2018 年
以来，水电度电成本长期保持在 0.09元/kWh左右。基于此，假设 23~25年公司水电度电
营业成本为 0.09元/kWh。 

新能源业务：预计公司 23~25 年没有新投产的风电项目，考虑到随着风电站运行时间增
加或致使运维成本的增加，假设23~25年风电业务的营业成本分别为 1.1/1.1/1.2亿元。
光伏方面，考虑到当年的装机增量通常将在次年体现为发电增量，基于 2022 年光伏项目
投资成本约 3800 元/W、2023~2025年光伏项目投资成本为 3200 元/W，折旧费用占比 90%
的假设，预计公司 23~25年风电业务的营业成本分别为 3.2/10.3/18.1亿元。 

◼ 费用率：公司主营的电力生产与销售属于成熟行业，预计各项费用率总体保持稳定。 

✓ 销售费用率：发电企业主要客户为电网公司，传统上销售费用率为 0%。然而伴随电
力市场化改革持续深化，长期看新能源入市方向确定，只是时间问题。电力企业面
临市场竞争加剧带来的量价风险，将加大在电力营销方面的投入。假设 2023~2025
年公司销售费用率分别为 0.21%/0.22%/0.24%。 

✓ 管理费用率：公司装机规模和收入同步扩展，预计管理费用率将保持稳定，假设
2023~2025年维持在 2.0%。 

✓ 研发费用率：公司研发费用率总体较低且较为稳定，假设 2023~2025 年公司研发费
用率维持在 0.7%。 

图表43：2021A~2025E 公司费用率情况 
 2021 2022 1H23 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 0.19% 0.20% 0.18% 0.21% 0.22% 0.24% 

管理费用率 1.87% 2.07% 1.67% 2.00% 2.00% 2.00% 

研发费用率 0.65% 0.73% 0.67% 0.70% 0.70% 0.70% 
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来源：公司公告、国金证券研究所 

4.2 盈利预测 

◼ 预计公司 2023~2025 年分别实现营业收入 234.8、261.0、283.0 亿元，实现归母净
利润 81.0、89.8、98.3亿元。 

图表44：2021A~2025E 公司历史盈利情况及预测 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

装机容量（万千瓦） 2318 2356 2791 3385 3716 

其中：水电 2295 2295 2560 2754 2811 

新能源 24 62 232 631 904 

发电量（亿千瓦时） 938 1006 1071 1184 1283 

其中：水电 933 1001 1053 1126 1181 

新能源 5 5 18 58 102 

综合上网电价（元/kWh） 0.214 0.212 0.221 0.222 0.223 

水电业务营业收入（亿元） 198.9 208.3 225.4 240.8 250.1 

YOY（%） 5.1% 4.7% 8.2% 6.8% 3.9% 

毛利率（%） 54.7% 56.5% 58.3% 59.5% 61.2% 

新能源业务营业收入（亿元） 2.8 2.7 9.0 19.8 32.5 

YOY（%） -2.1% -5.0% 234.6% 120.5% 64.2% 

毛利率（%） 49.2% 46.3% 52.8% 42.2% 40.8% 

其他业务营业收入（亿元） 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

毛利率（%） 75.9% 82.9% 71.4% 71.4% 71.4% 

总营收（亿元） 202.0 211.4 234.8 261.0 283.0 

YOY（%） 4.9% 4.7% 11.0% 11.2% 8.4% 

综合毛利率（%） 54.6% 56.4% 58.1% 58.2% 58.8% 

来源：公司公告、国金证券研究所 

4.3 投资建议及估值 

◼ 我们采用市盈率法对公司进行估值。预计公司 2023~2025 年 EPS 分别为 0.45、0.50、
0.55元，当前股价对应 PE分别为 19、17、16倍。 

◼ 2024、2025年为公司水电和新能源机组投产大年，其中包括2座合计装机规模251.6
万千瓦的水电站以及约 673 万千瓦的光伏项目，而同期同业可比公司均无新增水电
产能。市场通常会提前反映新电站投产带来业绩增长的预期，例如长江电力计划于
2023 年注入乌东德和白鹤滩电站资产，使得其 2022 年估值较 2023 年更高。基于此，
公司 2024年估值有望在装机增量预期的支撑下保持在行业中的相对高位。给予公司
2024年 18倍 PE，对应目标价 8.98元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表45：可比公司估值比较 

代码 名称 
股价

（元） 

EPS（元） PE 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

600900.SH 长江电力 23.55 1.16 0.94 1.26  1.51  1.69  20 22 19 16 14 

600886.SH 国投电力 13.20 0.33 0.55 0.89  0.99  1.05  35 20 15 13 13 

600236.SH 桂冠电力 5.67 0.17 0.41 0.20 0.38 0.42 37 14 28 15 14 

平均值 0.55 0.63 0.78 0.96 1.05 31 19 20 15 13 

600025.SH 华能水电 8.72 0.32  0.38  0.45  0.50  0.55  20 17 19 17 16 

来源：iFind、国金证券研究所。注：数据截至 2024年 1月 16 日。长江电力、国投电力盈利预测来自国金证券研究所，桂冠电力盈利预测来自同花顺一致预期。 

 
五、风险提示 

下游用电需求不及预期 

伴随电力市场化改革深化，电力的商品属性逐步增强。公司市场化电量占比近 7 成，价
格受供需关系影响较大。用电需求受宏观环境和天气等不确定性因素影响，宏观经济疲
软或气温偏低均有可能影响用电需求。  
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来水不及预期 

水电发电量取决于装机容量和利用小时数，利用小时数又取决于来水情况。虽然公司拥
有两大龙头水库、调节能力突出，然而仍然无法应对持续时间较长的来水偏枯。2022 年，
公司在乌弄龙、小湾、糯扎渡断面年累计来水同比分别偏枯 12.3%、5.9%和 1.7%的情况
下实现增发电量 6.6%；然而当云南旱情持续，1H23 乌弄龙、小湾和糯扎渡断面来水同比
分别偏枯 22.5%、25.4%和 28.4%，公司发电量受来水情况的影响程度明显增加、同比下
降 25.4%。 

风光装机不及预期 

云南新能源项目资源竞争激烈，获取难度大；用地用林用草等政策趋严，项目选址和开
发难度大，送出工程建设进度落后于电站建设进度，同步配网难度较大。若公司为未能
按期完成到 2025 年力争投产 1000 万千瓦新能源装机的“十四五”发展目标，将对公司
经营产生较大影响。 

新能源入市带来量价风险 

9M23《电力现货市场基本规则（试行）》、10M23《关于进一步加快电力现货市场建设工作
的通知》（简称“813 号文”）出台，对各省/区域、省间电力现货市场建设进度提出明确
时间表，并提出 2030 年前新能源全面入市。适应新型电力系统的电力市场将根据电源的
电能量、可靠性、灵活性、清洁性等不同特征进行区别定价。新能源电源因其出力具有
间歇性和不可预测性，在电力市场交易中将面临一定的折价风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 19,253 20,202 21,142 23,477 26,096 28,298  货币资金 1,596 1,510 1,855 2,731 2,726 2,660 

增长率  4.9% 4.7% 11.0% 11.2% 8.4%  应收款项 3,986 2,059 1,655 2,385 2,436 2,564 

主营业务成本 -9,017 -9,166 -9,212 -9,835 -10,908 -11,646  存货 41 44 43 46 51 54 

%销售收入 46.8% 45.4% 43.6% 41.9% 41.8% 41.2%  其他流动资产 711 54 76 98 103 107 

毛利 10,236 11,036 11,930 13,641 15,189 16,652  流动资产 6,334 3,667 3,629 5,260 5,316 5,385 

%销售收入 53.2% 54.6% 56.4% 58.1% 58.2% 58.8%  %总资产 3.8% 2.3% 2.2% 2.7% 2.5% 2.4% 

营业税金及附加 -323 -379 -345 -470 -470 -481  长期投资 3,731 4,449 4,715 4,809 4,809 4,809 

%销售收入 1.7% 1.9% 1.6% 2.0% 1.8% 1.7%  固定资产 147,856 145,199 146,945 173,673 196,489 206,438 

销售费用 -31 -39 -43 -49 -57 -68  %总资产 89.8% 90.4% 90.2% 90.2% 91.1% 91.4% 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 6,387 6,035 6,377 6,565 6,665 6,763 

管理费用 -317 -379 -437 -470 -522 -566  非流动资产 158,298 156,987 159,251 187,230 210,327 220,550 

%销售收入 1.6% 1.9% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%  %总资产 96.2% 97.7% 97.8% 97.3% 97.5% 97.6% 

研发费用 -43 -131 -154 -164 -183 -198  资产总计 164,632 160,654 162,879 192,490 215,644 225,935 

%销售收入 0.2% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  短期借款 6,804 9,907 10,315 23,022 30,903 33,102 

息税前利润（EBIT） 9,522 10,109 10,952 12,489 13,957 15,339  应付款项 9,441 6,274 5,500 10,578 9,635 8,430 

%销售收入 49.5% 50.0% 51.8% 53.2% 53.5% 54.2%  其他流动负债 6,371 6,445 5,555 5,996 5,961 5,962 

财务费用 -3,866 -3,375 -2,939 -2,590 -3,085 -3,445  流动负债 22,616 22,625 21,370 39,596 46,499 47,494 

%销售收入 20.1% 16.7% 13.9% 11.0% 11.8% 12.2%  长期贷款 78,225 71,447 71,248 83,248 91,248 93,248 

资产减值损失 -278 -13 46 0 0 0  其他长期负债 279 356 464 6,871 9,045 9,529 

公允价值变动收益 -13 103 -8 -27 -10 -10  负债 101,120 94,428 93,081 129,714 146,791 150,270 

投资收益 297 341 250 200 270 300  普通股股东权益 61,615 64,364 67,744 60,068 65,443 71,489 

%税前利润 5.3% 4.8% 3.0% 2.0% 2.4% 2.5%  其中：股本 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 

营业利润 5,677 7,177 8,317 10,089 11,147 12,198  未分配利润 9,707 11,576 14,132 18,809 24,185 30,230 

营业利润率 29.5% 35.5% 39.3% 43.0% 42.7% 43.1%  少数股东权益 1,897 1,863 2,054 2,708 3,409 4,176 

营业外收支 -24 -44 -24 -30 -25 -23  负债股东权益合计 164,632 160,654 162,879 192,490 215,644 225,935 

税前利润 5,653 7,134 8,292 10,059 11,122 12,175         

利润率 29.4% 35.3% 39.2% 42.8% 42.6% 43.0%  比率分析       

所得税 -370 -853 -1,016 -1,308 -1,446 -1,583   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 6.5% 12.0% 12.3% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 5,283 6,281 7,276 8,751 9,676 10,593  每股收益 0.269 0.324 0.378 0.450 0.499 0.546 

少数股东损益 449 443 475 654 701 767  每股净资产 3.423 3.576 3.764 3.337 3.636 3.972 

归属于母公司的净利润 4,835 5,838 6,801 8,097 8,975 9,826  每股经营现金净流 0.812 0.916 0.923 1.190 0.998 1.114 

净利率 25.1% 28.9% 32.2% 34.5% 34.4% 34.7%  每股股利 0.160 0.170 0.175 0.190 0.200 0.210 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.85% 9.07% 10.04% 13.48% 13.71% 13.74% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 2.94% 3.63% 4.18% 4.21% 4.16% 4.35% 

净利润 5,283 6,281 7,276 8,751 9,676 10,593  投入资本收益率 5.99% 6.03% 6.34% 6.20% 6.10% 6.34% 

少数股东损益 449 443 475 654 701 767  增长率       

非现金支出 6,263 5,747 5,472 5,481 6,432 7,566  主营业务收入增长率 -7.44% 4.93% 4.65% 11.04% 11.16% 8.44% 

非经营收益 3,600 2,959 2,723 2,393 2,890 3,218  EBIT 增长率 -13.09% 6.16% 8.34% 14.03% 11.76% 9.90% 

营运资金变动 -523 1,507 1,147 4,788 -1,037 -1,317  净利润增长率 -12.80% 20.75% 16.51% 19.05% 10.84% 9.47% 

经营活动现金净流 14,623 16,494 16,618 21,413 17,961 20,059  总资产增长率 -1.69% -2.42% 1.39% 18.18% 12.03% 4.77% 

资本开支 -4,323 -6,019 -7,906 -32,906 -29,354 -17,611  资产管理能力       

投资 -182 252 -95 -120 -10 -10  应收账款周转天数 32.5 29.5 29.9 30.0 30.0 30.0 

其他 274 377 80 200 270 300  存货周转天数 1.4 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 

投资活动现金净流 -4,230 -5,390 -7,921 -32,826 -29,094 -17,321  应付账款周转天数 3.9 4.6 7.6 10.0 10.0 10.0 

股权募资 5,005 2 4,003 -12,343 0 0  固定资产周转天数 2,574.4 2,327.9 2,146.0 2,083.8 2,235.7 2,280.4 

债权募资 -8,327 -3,648 -5,028 30,699 17,881 4,499  偿债能力       

其他 -7,791 -7,538 -7,422 -6,053 -6,725 -7,265  净负债/股东权益 130.64% 120.56% 114.20% 174.49% 185.07% 174.44% 

筹资活动现金净流 -11,112 -11,184 -8,447 12,303 11,157 -2,766  EBIT 利息保障倍数 2.5 3.0 3.7 4.8 4.5 4.5 

现金净流量 -723 -95 286 890 23 -28  资产负债率 61.42% 58.78% 57.15% 67.39% 68.07% 66.51%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

       
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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