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川投能源（600674.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

控股水电业绩改善，参股资产有望多点开花 
 

 2024 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件：4 月 11 日，公司发布 2023 年度报告，报告期内实现营业收入 14.82

亿元，同比增长 4.36%；归母净利润 44.00 亿元，同比增长 25.17%；扣非归母

净利润 43.16 亿元，同比增长 25.24%；公司拟向全体股东每股派发现金股利 0.4

元，合计派发现金红利 19.50 亿元，现金分红比例约 44.31%。公司发布 2024

年一季报，报告期内实现营业收入 2.58亿元，同比增长 2.92%；归母净利润 12.73

亿元，同比增长 12.06%；扣非归母净利润 12.68 亿元，同比增长 11.88%。 

➢ 投资收益对业绩贡献度有望提升：受益于两、杨电站增量贡献及电价上行，

雅砻江水电业绩持续上行，2023 年公司对其投资收益同比增加 6.02 亿元至

41.54 亿元，带动公司全年投资净收益同比增加 8.98 亿元至 48.13 亿元；此外，

公司对国能大渡河、中核汇能投资收益同比分别增加 1.50、1.18 亿元至 3.05、

1.71 亿元。大渡河受限于外送通道建设等因素，盈利能力受限，随着四川水电开

发与相应的外送电网建设，困扰大渡河流域开发的消纳问题有望加速解决，大渡

河公司盈利能力有望改善；中核汇能作为中国核电旗下新能源开发平台，2023 年

新增新能源装机约 6.0GW，1Q24 进一步新增新能源装机约 2.8GW，截至 2024

年一季度末在运新能源装机达到 21.34GW，公司有望充分分享中核汇能高速发

展成果；二者对公司投资收益贡献度有望逐渐提升。 

➢ 光伏量缩价降影响单季度营收增速：1Q24，公司完成发电量 7.84 亿千瓦，

同比增 10.6%，其中，控股水电受益来水转好，单季度完成发电量 7.53 亿千瓦

时，同比增长 12.7%；但同期光伏完成发电量 0.31 亿千瓦时，同比下降 24.4%，

上网电价同比下降 10.9%至 0.57 元/千瓦时（不含税）。光伏量缩价降影响下，

公司营收增速较发电量增速低 7.66 个百分点。 

➢ 降费增厚单季度业绩：1Q24，公司实现投资净收益 13.28 亿元，同比增加

0.77 亿元，增幅 6.1%；财务费用同比下降 0.52 亿元至 1.03 亿元，降幅 33.6%，

财务费用节约助力公司归母净利润增速高于投资收益增速 5.9 个百分点。 

➢ 投资建议：公司控股水电来水改善，投资收益对业绩贡献度持续提升。根据

电量、电价调整对公司盈利预测，考虑可转债转股对股本的影响后，预计 24/25

年 EPS 分别为 1.00/1.05 元（前值 1.09/1.13 元），新增 26 年 EPS 为 1.09 元，

对应 4 月 11 日收盘价 PE 分别为 16.8/16.1/15.4 倍，参考公司历史估值及同业

可比公司估值水平，给予公司 24 年 18.0 倍 PE 估值，目标价 18.00 元/股，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,482 1,706 1,878 2,051 

增长率（%） 4.4 15.1 10.1 9.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,400 4,892 5,101 5,335 

增长率（%） 25.2 11.2 4.3 4.6 

每股收益（元） 0.90 1.00 1.05 1.09 

PE 18.7  16.8  16.1  15.4  

PB 2.2 2.0 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 11 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,482 1,706 1,878 2,051  成长能力（%）     

营业成本 795 919 993 1,067  营业收入增长率 4.36 15.08 10.09 9.21 

营业税金及附加 45 51 56 62  EBIT 增长率 66.25 17.57 14.34 12.58 

销售费用 21 24 26 29  净利润增长率 25.17 11.18 4.28 4.58 

管理费用 216 239 263 287  盈利能力（%）     

研发费用 32 34 38 41  毛利率 46.37 46.15 47.14 47.97 

EBIT 374 439 502 565  净利润率 304.07 293.80 278.30 266.51 

财务费用 615 443 442 426  总资产收益率 ROA 7.29 7.31 7.35 7.43 

资产减值损失 -52 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 11.86 12.08 11.82 11.65 

投资收益 4,813 5,049 5,201 5,362  偿债能力     

营业利润 4,543 5,063 5,280 5,523  流动比率 0.38 0.87 0.88 0.55 

营业外收支 22 15 15 15  速动比率 0.37 0.86 0.87 0.54 

利润总额 4,565 5,078 5,295 5,538  现金比率 0.06 0.54 0.55 0.21 

所得税 58 66 69 72  资产负债率（%） 36.06 37.11 35.30 33.61 

净利润 4,507 5,012 5,226 5,466  经营效率     

归属于母公司净利润 4,400 4,892 5,101 5,335  应收账款周转天数 182.28 180.00 180.00 180.00 

EBITDA 704 834 924 1,013  存货周转天数 31.87 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 0.02 0.03 0.03 0.03 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 515 5,001 5,177 2,033  每股收益 0.90 1.00 1.05 1.09 

应收账款及票据 770 884 972 1,061  每股净资产 7.61 8.31 8.85 9.40 

预付款项 2 3 3 3  每股经营现金流 0.12 0.18 0.20 0.22 

存货 69 71 77 83  每股股利 0.40 0.50 0.55 0.60 

其他流动资产 2,035 2,080 2,102 2,124  估值分析     

流动资产合计 3,392 8,038 8,331 5,305  PE 18.7  16.8  16.1  15.4  

长期股权投资 43,252 43,862 44,574 45,372  PB 2.2 2.0 1.9 1.8 

固定资产 6,284 6,649 7,087 7,500  EV/EBITDA 138.78 115.27 103.28 96.85 

无形资产 486 501 516 531  股息收益率（%） 2.37 2.96 3.26 3.55 

非流动资产合计 56,961 58,928 61,069 66,526       

资产合计 60,353 66,966 69,400 71,830       

短期借款 3,292 3,292 3,292 3,292  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 271 307 332 357  净利润 4,507 5,012 5,226 5,466 

其他流动负债 5,455 5,672 5,792 5,913  折旧和摊销 331 394 422 447 

流动负债合计 9,019 9,272 9,416 9,562  营运资金变动 -98 93 28 28 

长期借款 6,026 7,864 7,864 7,864  经营活动现金流 596 898 966 1,056 

其他长期负债 6,715 7,715 7,215 6,715  资本开支 -714 -1,730 -1,830 -5,084 

非流动负债合计 12,742 15,579 15,079 14,579  投资 -4,164 -610 -712 -798 

负债合计 21,760 24,851 24,495 24,141  投资活动现金流 -1,632 2,704 2,654 -526 

股本 4,580 4,875 4,875 4,875  股权募资 48 294 0 0 

少数股东权益 1,501 1,621 1,747 1,878  债务募资 3,589 2,838 -500 -500 

股东权益合计 38,593 42,115 44,904 47,689  筹资活动现金流 701 885 -3,445 -3,673 

负债和股东权益合计 60,353 66,966 69,400 71,830  现金净流量 -335 4,487 176 -3,144 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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