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黔源电力（002039.SZ）2023 年业绩预告点评  

   

电量持续改善，资产整合或具良机 
 

 2024 年 01 月 30 日 

 

➢ 事件概述：1 月 29 日，公司发布 2023 年业绩预告，全年预计实现归母净

利润 2.28-2.90 亿元，同比减少 1.24-1.86 亿元，同比下降 30.0%-45.0%；扣非

归母净利润 2.29-2.92 亿元，同比减少 1.25-1.88 亿元，同比下降 30.0%-45.0%。

根据业绩预告数据我们测算，Q4 公司归母净利润亏损 0.48 亿元到盈利 0.14 亿

元，同比增加 0.92-1.54 亿元，同比减亏到扭亏为盈；扣非归母净利润亏损 0.46

亿元到盈利 0.17 亿元，同比增加 0.91-1.54 亿元，同比减亏到扭亏为盈。 

➢ 电量持续改善：4Q23 公司 9 座水电站发电量合计 11.98 亿千瓦时，同比增

发 3.79 亿千瓦时，增幅 46.3%，延续 Q3 改善态势；此外，上网电价相对较高

的北盘江流域 4 座电站完成发电量 9.22 亿千瓦时，同比增发 2.00 亿千瓦时，增

幅 27.6%。同时公司水电资产主要采用工作量法计提折旧，发电量修复或摊薄度

电成本，公司业绩单季度减亏至盈利。据贵州气象局数据，1 月上旬/中旬，全省

平均降水量为 25.6/23.7 毫米，较常年同期偏多 1.3/1.3 倍，为 1961 年以来第

4 多/最多值，降水改善，公司 1Q24 电量有望持续改善。 

➢ 光伏增发，经营向好：4Q23 公司光伏电站发电量合计 1.64 亿千瓦时，同

比增发 0.29 亿千瓦时，增幅 21.5%；2024 年 1 月 16 日，公司公告与控股股东

旗下公司开展 2800 万元 2024 年度绿电交易业务，公司光伏板块经营稳中向好。 

➢ 资产整合或具良机：近期，国务院国资委召开新闻发布会，再次强调央企改

革。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。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 0.61/1.51/1.66 元（前值 0.71/1.51/1.66 元），

对应 01 月 29 日收盘价 PE 分别为 23.1/9.3/8.5 倍，参考可比公司估值，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 1,891 2,706 2,787 

增长率（%） 26.1 -27.6 43.1 3.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 414 262 647 711 

增长率（%） 65.0 -36.8 147.0 9.9 

每股收益（元） 0.97 0.61 1.51 1.66 

PE 14.6  23.1  9.3  8.5  

PB 1.6 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 29 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 2,613 1,891 2,706 2,787  成长能力（%）     

营业成本 1,152 947 1,247 1,287  营业收入增长率 26.14 -27.64 43.09 3.01 

营业税金及附加 31 21 30 31  EBIT 增长率 30.19 -35.85 54.26 2.87 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 65.02 -36.77 146.97 9.94 

管理费用 111 76 122 125  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 55.93 49.91 53.90 53.84 

EBIT 1,321 847 1,307 1,344  净利润率 29.28 24.59 33.86 34.85 

财务费用 418 307 232 204  总资产收益率 ROA 2.47 1.63 3.91 4.35 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.27 6.92 15.19 14.88 

投资收益 -5 0 0 0  偿债能力     

营业利润 898 544 1,078 1,143  流动比率 0.37 0.26 0.55 0.60 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 0.37 0.26 0.55 0.60 

利润总额 892 544 1,078 1,143  现金比率 0.09 0.08 0.33 0.37 

所得税 127 79 162 171  资产负债率（%） 61.72 58.04 54.84 49.55 

净利润 765 465 916 971  经营效率     

归属于母公司净利润 414 262 647 711  应收账款周转天数 6.47 10.00 10.00 10.00 

EBITDA 2,034 1,450 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 226 193 851 988  每股收益 0.97 0.61 1.51 1.66 

应收账款及票据 46 52 74 76  每股净资产 8.60 8.85 9.96 11.18 

预付款项 2 2 2 3  每股经营现金流 4.55 3.55 4.88 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 608 370 495 507  估值分析     

流动资产合计 881 617 1,423 1,574  PE 14.6  23.1  9.3  8.5  

长期股权投资 23 23 23 23  PB 1.6 1.6 1.4 1.3 

固定资产 15,203 14,752 14,472 14,144  EV/EBITDA 7.35 9.65 6.05 5.34 

无形资产 34 31 28 25  股息收益率（%） 2.12 2.55 2.83 3.18 

非流动资产合计 15,879 15,415 15,122 14,781       

资产合计 16,761 16,031 16,544 16,355       

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 458 389 513 529  净利润 765 465 916 971 

其他流动负债 1,918 1,946 2,091 2,106  折旧和摊销 713 603 816 844 

流动负债合计 2,376 2,335 2,603 2,635  营运资金变动 34 191 120 17 

长期借款 7,452 6,452 4,952 2,952  经营活动现金流 1,946 1,519 2,088 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 2,943 3,212 3,473  债务募资 -712 -1,000 -500 -1,000 

股东权益合计 6,416 6,727 7,472 8,251  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 16,031 16,544 16,355  现金净流量 -12 -33 659 137 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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