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 事件： 

公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业收入 29.04 亿元，同比

增长 8.47%；实现归母净利润 4.82 亿元，同比增长 76.06%；实现扣

非归母净利润 4.45 亿元，同比增长 70.85%，随着风电项目投产高峰

到来，公司业绩实现高增长。 
 

 新能源发电密集投产带来业绩大幅增长： 

新能源发电为公司核心发展方向，目前公司新能源业务主要布局云南

省内，2023 年是公司新能源项目投产大年，根据公司公告，截至 2023

年底公司已投产风电、光伏项目总装机容量达 158.1 万千瓦，较 2022

年末的 52 万千瓦增长 304%。装机增量主要来自于通泉风电场、永宁

风电场和金钟风电场一期项目投产，三个项目装机规模合计 140 万

千瓦，通泉、永宁风电场分别于 2023 年 1 月和 2023 年 12 月实现全

容量并网；金钟风电场一期首台风机于 2023 年 11 月并网。同时，公

司具备地理位置优势，云南省优质风资源保障项目盈利能力，根据公

司公告，2023 年公司平均发电利用小时数达到 2781 小时，较全国平

均 2225 小时高 556 小时，同时受益于 2023 年云南省来风情况同比

向好，公司平均利用小时数较上年同期增加 248 小时，优质资源禀赋

在一定程度上保障项目盈利能力。 

 

 在手项目充足叠加集团注入预期，高成长有望延续： 

2023 年 3月，云南省发布《关于加快光伏发电若干政策措施的通知》，

要求确保每年新能源开发规模 1500 万千瓦以上，新能源发展政策大

力推动下公司作为省属企业有望受益，截至 2023 年底，公司已核准

新能源项目达到 206.6 万千瓦，为后续业绩增长提供有力支撑，根据

公司规划，目标在“十四五”期间新能源装机达到 513 万千瓦。同时

公司为云南省投资集团下唯一新能源运营平台，根据集团债券募集说

明书，截至 2023 年 3月已投产光伏 101.4 万千瓦，由于上市公司与

母公司云南省能源投资集团签署了避免同业竞争协议，未来集团内新
增项目不排除注入上市公司的可能性，带来远期新能源装机持续增

长。目前公司新能源业务主要风险在于新能源发电参与市场化交易比

例提升所带来的电价波动，根据 2023 年 12 月发布的《关于进一步完

善新能源上网电价政策有关事项的通知》，要求 2024 年 1-6 月并网

的风电、光伏项目市场化交易比例分别为 50%、35%；7-12 月并网的

风电、光伏项目市场化交易比例分别为 55%、45%，由于新能源市场化

交易电价低于火电基准价，市场化比例提升将影响新增项目上网电

价。 
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 盐业略有下滑，天然气业务复苏可期： 

盐业板块受工业盐价格下降影响业绩略有下滑，根据两碱工业盐价格

指数，2023 年 12 月工业盐价格指数较 2022 年 4 月最高点下跌 21%，

子公司云南省盐业有限公司 2023 年净利润 1.69 亿元，同比略降

2.3%，2024 年国内工业盐产能面临去库压力，需求预期将延续偏弱

态势。天然气板块，受制于 2023 年上游气源企业合同气价仍维持高

位，同时公司正处于培育拓展阶段，子公司云南省天然气有限公司亏

损 1.46 亿元，随着 2024 年天然气业务成本改善叠加下游客户持续

拓展，业绩有望逐步修复。 

 

 投资建议： 

预计公司 2024-2026 年的收入分别为 38.85 亿元、47.67 亿元、52 亿

元，增速分别为 32.3%、24.1%、9.1%，净利润分别为 6.2 亿元、7.7

亿元、8.9 亿元，增速分别为 28.6%、24.4%、15.9%，维持买入-A 的
投资评级，给予 2024年 18xPE，6 个月目标价为 12.06 元。 

 

 风险提示：项目投产进度不及预期、新能源项目利用小时不及

预期、盐业产品价格下降风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 2,612.1 2,904.1 3,841.9 4,766.5 5,199.9 

净利润 291.6 482.3 620.2 771.2 893.8 

每股收益(元) 0.32 0.52 0.67 0.84 0.97 

每股净资产(元) 7.11 7.47 8.08 8.85 9.77 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 33.8 20.4 15.9 12.8 11.0 

市净率(倍) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

净利润率 11.2% 16.6% 16.1% 16.2% 17.2% 

净资产收益率 4.5% 7.0% 8.3% 9.5% 9.9% 

股息收益率 0.5% 0.0% 0.5% 0.6% 0.5% 

ROIC 4.8% 5.8% 5.8% 5.5% 6.1% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,612.1 2,904.1 3,841.9 4,766.5 5,199.9  成长性      

减:营业成本 1,571.5 1,698.1 2,206.2 2,718.6 2,938.4  营业收入增长率 15.6% 11.2% 32.3% 24.1% 9.1% 

   营业税费 47.8 58.9 75.8 92.6 103.1  营业利润增长率 14.2% 37.1% 41.4% 23.3% 14.5% 

   销售费用 269.0 289.4 357.3 452.8 494.0  净利润增长率 15.8% 65.4% 28.6% 24.4% 15.9% 

   管理费用 316.5 344.5 422.6 548.1 598.0  EBITDA 增长率 10.2% 20.3% 37.7% 26.9% 19.6% 

   研发费用 3.9 3.8 5.0 6.5 7.8  EBIT 增长率 17.7% 17.8% 48.1% 22.0% 14.6% 

   财务费用 82.9 78.6 144.8 168.0 193.4  NOPLAT 增长率 4.2% 38.4% 47.1% 19.2% 14.6% 

   资产减值损失 -41.7 -15.2 -15.2 -24.0 -60.0  投资资本增长率 13.9% 47.3% 26.2% 4.3% 18.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 37.4% 3.4% 6.6% 7.6% 8.4% 

   投资和汇兑收益 33.0 38.6 44.4 46.6 49.0        

营业利润 355.9 487.9 689.7 850.5 974.2  利润率      

加:营业外净收支 -13.6 -1.7 -1.3 -5.5 -2.9  毛利率 39.8% 41.5% 42.6% 43.0% 43.5% 

利润总额 342.3 486.2 688.3 845.0 971.4  营业利润率 13.6% 16.8% 18.0% 17.8% 18.7% 

减:所得税 67.3 67.5 96.4 135.2 155.4  净利润率 11.2% 16.6% 16.1% 16.2% 17.2% 

净利润 291.6 482.3 620.2 771.2 893.8  EBITDA/营业收入 29.8% 32.2% 33.5% 34.3% 37.6% 

       EBIT/营业收入 18.3% 19.4% 21.7% 21.4% 22.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 585 669 698 703 770 

货币资金 2,899.6 2,442.6 307.3 381.3 416.0  流动营业资本周转天数 68 24 62 56 51 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 480 540 334 222 224 

应收帐款 1,144.0 1,384.1 1,940.7 2,170.6 2,333.3  应收帐款周转天数 153 157 156 155 156 

应收票据 18.4 75.5 67.0 91.3 86.6  存货周转天数 13 12 12 12 12 

预付帐款 27.3 62.8 63.6 80.6 79.4  总资产周转天数 1,598 1,918 1,657 1,428 1,456 

存货 98.9 93.4 173.3 146.0 198.3  投资资本周转天数 1,080 1,279 1,302 1,196 1,221 

其他流动资产 169.3 295.2 217.0 227.2 246.4        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 4.5% 7.0% 8.3% 9.5% 9.9% 

长期股权投资 581.7 585.6 585.6 585.6 585.6  ROA 2.1% 2.4% 3.3% 3.5% 3.7% 

投资性房地产 95.8 88.1 88.1 88.1 88.1  ROIC 4.8% 5.8% 5.8% 5.5% 6.1% 

固定资产 4,288.7 6,504.0 8,389.1 10,227.7 12,017.5  费用率      

在建工程 2,843.6 4,979.1 4,979.1 4,979.1 4,979.1  销售费用率 10.3% 10.0% 9.3% 9.5% 9.5% 

无形资产 339.7 371.0 358.1 345.1 332.1  管理费用率 12.1% 11.9% 11.0% 11.5% 11.5% 

其他非流动资产 856.2 702.2 610.5 714.3 671.7  研发费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 

资产总额 13,363.3 17,583.5 17,779.4 20,037.1 22,034.2  财务费用率 3.2% 2.7% 3.8% 3.5% 3.7% 

短期债务 943.9 420.8 830.7 1,008.4 2,401.6  四费/营业收入 25.7% 24.7% 24.2% 24.7% 24.9% 

应付帐款 802.3 1,592.3 871.7 2,271.9 1,335.9  偿债能力      

应付票据 - - 4.0 0.8 1.6  资产负债率 42.1% 54.5% 52.0% 54.2% 54.9% 

其他流动负债 815.7 867.1 738.4 807.1 804.4  负债权益比 72.8% 119.9% 108.5% 118.4% 121.5% 

长期借款 2,947.9 6,557.2 6,678.3 6,639.9 7,405.9  流动比率 1.70 1.51 1.13 0.76 0.74 

其他非流动负债 119.3 148.8 130.7 133.0 137.5  速动比率 1.66 1.48 1.06 0.72 0.70 

负债总额 5,629.2 9,586.4 9,253.8 10,861.0 12,086.8  利息保障倍数 5.77 7.16 5.76 6.06 6.04 

少数股东权益 1,186.4 1,117.7 1,089.5 1,028.0 950.2  分红指标      

股本 920.7 920.7 920.7 920.7 920.7  DPS(元) 0.05 - 0.05 0.06 0.05 

留存收益 5,623.1 5,940.3 6,515.3 7,227.3 8,076.5  分红比率 15.8% 0.0% 7.3% 7.7% 5.0% 

股东权益 7,734.1 7,997.2 8,525.6 9,176.1 9,947.4  股息收益率 0.5% 0.0% 0.5% 0.6% 0.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 275.0 418.7 620.2 771.2 893.8  EPS(元) 0.32 0.52 0.67 0.84 0.97 

加:折旧和摊销 302.1 374.2 453.9 616.7 787.7  BVPS(元) 7.11 7.47 8.08 8.85 9.77 

   资产减值准备 37.7 23.0 - - -  PE(X) 33.8 20.4 15.9 12.8 11.0 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

   财务费用 93.5 124.2 144.8 168.0 193.4  P/FCF 19.2 -25.6 -4.6 33.0 86.1 

   投资收益 -33.0 -38.6 -44.4 -46.6 -49.0  P/S 3.8 3.4 2.6 2.1 1.9 

   少数股东损益 -16.6 -63.5 -28.2 -61.5 -77.8  EV/EBITDA 15.4 15.3 13.9 10.9 10.2 

   营运资金的变动 -346.0 108.5 -1,242.1 1,060.3 -1,112.8  CAGR(%) 37.2% 24.9% 29.8% 37.2% 24.9% 

经营活动产生现金流量 800.1 929.1 -95.8 2,508.2 635.3  PEG 0.9 0.8 0.5 0.3 0.4 

投资活动产生现金流量 -2,006.6 -3,688.1 -2,281.7 -2,395.7 -2,515.5  ROIC/WACC 0.7 0.9 0.9 0.8 0.9 

融资活动产生现金流量 2,929.3 2,301.6 242.2 -38.4 1,914.9  REP 2.0 1.3 1.3 1.3 1.2 

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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