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➢ 大唐集团唯一水电上市平台，红水河流域开发主体。公司为目前大唐集团唯一水电上市平台，

截至 2023 年 9 月底，大唐集团持股 51.55%，广西投资集团有限公司持股 22.29%，中国长

江电力股份有限公司持股 10.45%。 

➢ 公司主营以水电为主，主要资产位于红水河流域（珠江的上游），大部分资产位于广西。其中，

公司在广西水电装机 918.82 万千瓦，占广西统调水电装机的三分之二。核心电站是龙滩电站，

装机容量为 490 万千瓦，具备年调节能力。公司同时推进风光板块发展，截至 2023 年 9 月

底，公司拥有风电装机 76.60 万千瓦；光伏装机 38.32 万千瓦。大唐集团将桂冠电力定位为

集团在广西红水河流域的唯一水电运作平台， 2015 年年底，龙滩水电站注入后，公司权益

装机从 298 万千瓦增加至 788 万千瓦。2018 年 6 月，聚源电力 97 万千瓦水电装机注入上市

公司。此外，公司还收购了集团下属的得荣电力，获得去学水电，装机容量 24.6 万千瓦。 

➢ 高分红高股息率，彰显投资价值。自 2000 年上市以来，公司每年保持现金分红，已实施现金

分红 23 次，累计现金分红金额 142.86 亿元。2020-2022 年，公司分别实施现金分红 14.98、

11.82、15.76 亿元，分红占归母净利润的比例分别为 68.18%、78.36%和 49.13%。公司 2023

年年度中期实施现金分红每 10 股派发现金 0.8 元（含税），分红总额 6.31 亿元（含税）。 

➢ 现金流充裕，现金流的意义大于账面净利润，2022 年（经营性现金流量净额+取得投资收益

收到的现金-财务费用）约为净利润的 1.6 倍。由于折旧占比较高（相比其他大水电，公司利

用小时偏低，导致折旧占比更高），公司每年可自由支配的现金流约为归母净利润的 160%。

2017- 2021 年，公司净现比达 2 倍以上，经营性现金流均值达 56 亿元，2022 年公司经营性

净现金流达到 65.96 亿元，充裕的现金流为后续提高分红比例提供支持。 

➢ 资产负债率回落至低位，财务费用下降明显。公司近年来资产规模保持平稳，负债规模逐年降

低，2018-2023 年 9 月末，公司总负债降低 52 亿元至 241.43 亿元。公司资产负债率较低，

截至 2023 年 9 月底已下降至 52%。同时，财务费用也逐年降低，2018-2022 年财务费用降

幅达 39.67%，财务费用下降成为公司业绩增长的重要动力。 

➢ 盈利预测与评级：结合公司经营数据公告以及 2023 年业绩预告，我们预测公司 2023-2025

年水电平均利用小时分别达到 2063、3100、3200 小时（2022 年为 3527 小时），由此，我

们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 11.65、28.07、29.74 亿元，当前股价对应 PE

分别为 39、16、15 倍，我们认为水电板块具备长期配置价值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：来水波动，电价不及预期，火电煤价上涨。 

市场表现： 

 
 

相关研究 
 

股票数据： 2024 年 2 月 01 日 

收盘价（元） 5.78 

一年内最高/最低（元） 5.11/5.97 

总市值（亿元） 456 

基础数据： 2023 年 9月 30 日 

总股本 (亿股) 78.82 

总资产（亿元） 460.20 

净资产（亿元） 218.77 

每股净资产（元） 2.09 

市净率 PB 2.8 

 

盈利预测与估值 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8414 10625 8154 10553 10870 

同比增长率（%） -6.24% 26.27% -23.26% 29.42% 3.00% 

归母净利润（百万元） 1352 3209 1165 2807 2974 

同比增长率（%） -38.45% 137.35% -63.70% 140.98% 5.92% 

每股收益（元/股） 0.172 0.407 0.148 0.356 0.377 

毛利率（%） 38.5% 50.8% 30.3% 45.0% 46.0% 

ROE（%） 8.05% 16.98% 6.05% 13.97% 14.37% 

市盈率     39 16 15 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预测公司 2023-2026 年归母净利润分别为 11.65、28.07、29.74 亿元，当前

股价对应 PE 分别为 39、16、15 倍，我们认为水电板块具备长期配置价值，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 

 关键假设 

 结合公司经营数据公告以及 2023 年业绩预告， 我们预测公司 2023-2025 年水电

平均利用小时分别达到 2063、3100、3200 小时（2022 年为 3527 小时） 

 投资逻辑要点 

 我们认为在当前背景下，市场对水电资产的绝对低协方差属性并没有充分认知。首

先，水电公司营业收入的驱动力非常特殊，降雨与宏观经济绝对脱钩；其次，从产品特

性来看，水电是终端同质化商品中的少数低成本供给，决定了价格端的低风险；加之商

业模式简单，财务报表质量极高，杜绝了大部分管理层风险，联合调度提高水资源利用

效率，水电资产的特性就是“全方位的低协方差”。按照投资组合理论，低协方差资产

有望持续重估，公司乃至整个水电板块具备长期配置价值。 

 核心风险提示 

 来水波动；电价政策调整。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1. 大唐集团唯一水电上市平台 红水河开发主体 

大唐集团唯一水电上市平台，红水河流域开发主体。公司为目前大唐集团唯一水电上

市平台，截至2023年9月底，大唐集团持股51.55%，广西投资集团有限公司持股22.29%，

中国长江电力股份有限公司持股 10.45%。 

公司主营以水电为主，主要资产位于红水河流域（珠江的上游），大部分资产位于广

西，其中在广西水电装机 918.82 万千瓦，占广西统调水电装机的三分之二。核心电站是龙

滩电站，装机容量为 490 万千瓦，具备年调节能力。公司同时推进风光板块发展，截至 2023

年 9 月底，公司拥有风电装机 76.60 万千瓦；光伏装机 38.32 万千瓦。 

大唐集团将桂冠电力定位为集团在广西红水河流域的唯一水电运作平台，2010 年集团

向公司注入岩滩水电，获得 121 万的控股装机；2015 年年底，龙滩水电站注入后，公司权

益装机从 298 万千瓦增加至 788 万千瓦。2018 年 6 月，聚源电力 97 万千瓦装机注入上

市公司。此外，公司还收购了集团下属的得荣电力，获得去学水电，装机容量 24.6 万千瓦。 

除水电和新能源外，公司还拥有广西合山火电，两台机组合计装机 133 万千瓦。 

 

表 1：公司旗下水电火电资产情况（万千瓦） 

电站名称 类型 流域 地点 持股比例 装机容量 

龙滩 水电 红水河流域 广西 100% 490 

岩滩 水电 红水河流域 广西 70% 181 

大化 水电 红水河流域 广西 100% 56.6 

百龙滩 水电 红水河流域 广西 100% 19.2 

桂开公司 水电 红水河流域 广西 52% 60 

平班 水电 红水河流域 广西 35% 40.5 

川汇公司 水电 岷江上游 四川 100% 43.6 

湖北沿渡河 水电 沿渡河流域 湖北 65% 10 

得荣 水电 金沙江支流硕曲河 四川 100% 24.6  

深圳分公司 水电    18 

广源分公司 水电    70.74 

香电公司 水电    8.52 

水电控股合计     1022.76 

合山火电厂 火电   广西 83% 133 

数据源：公司公告，华源证券研究 

 

2. 高分红现金流 配置价值提升 

高分红高股息率，彰显投资价值。自 2000 年上市以来，公司每年保持现金分红，已实

施现金分红 23 次，累计现金分红金额 142.86 亿元。2020-2022 年，公司分别实施现金分

红14.98、11.82、15.76亿元，分红占归母净利润的比例分别为 68.18%、78.36%和 49.13%。
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源引金融活水 泽润中华大地 

公司 2023 年年度中期实施现金分红每 10 股派发现金 0.8 元（含税），分红总额 6.31 亿

元（含税）。 

 

图 1：公司分红及归母净利润情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

公司现金流充裕。现金流的意义大于账面净利润，2022 年（经营性现金流量净额+取

得投资收益收到的现金-财务费用）约为净利润的 1.6 倍。由于折旧占比较高（相比其他大

水电，公司利用小时偏低，导致折旧占比更高），公司每年可自由支配的现金流约为归母

净利润的 160%。2017- 2021 年，公司净现比达 2 倍以上，经营性现金流均值达 56 亿元，

2022年公司经营性净现金流达到65.96亿元，充裕的现金流为后续提高分红比例提供支持。 

 

图 2：公司经营性现金流量净额与净利润情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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资产负债率回落至低位，财务费用下降明显。公司资产规模保持平稳，截至 2023 年 9

月末，公司总资产 460.20 亿元，公司负债规模逐年降低，2018-2023 年 9 月末，公司总

负债降低 52 亿元至 241.43 亿元。公司资产负债率较低，截至 2023Q3 已下降至 52%。

同时，财务费用也逐年降低，2018-2022 年财务费用 降幅达 39.67%，财务费用下降成为

公司业绩增长的重要动力。 

 

图 3：公司资产负债情况（亿元）  图 4：公司财务费用情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

3. 盈利预测与评级 

结合公司经营数据公告以及 2023 年业绩预告， 我们预测公司 2023-2025 年水电平

均利用小时分别达到 2063、3100、3200 小时（2022 年为 3527 小时），我们预测公司

2023-2026 年归母净利润分别为 11.65、28.07、29.74 亿元，当前股价对应 PE 分别为 39、

16、15 倍。 

我们认为在当前背景下，市场对水电资产的绝对低协方差属性并没有充分认知。首先，

水电公司营业收入的驱动力非常特殊，降雨与宏观经济绝对脱钩；其次，从产品特性来看，

水电是终端同质化商品中的少数低成本供给，决定了价格端的低风险；加之商业模式简单，

财务报表质量极高，杜绝了大部分管理层风险，联合调度提高水资源利用效率，水电资产

的特性就是“全方位的低协方差”。按照投资组合理论，低协方差资产有望持续重估，公

司乃至整个水电板块具备长期配置价值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 2：公用事业重点公司估值表（元，元/股，长江电力来自华源证券预测，其余来自 wind 一致预期） 

板块 代码 简称 收盘价 EPS PE PB（lf） 
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2024/2/1 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

水电 

600900.SH 长江电力 24.15 1.12 1.39 1.46 22 17 17 2.91 

600025.SH 华能水电 8.74 0.43 0.48 0.48 20 18 18 2.94 

600886.SH 国投电力 13.90 0.90 1.04 1.14 15 13 12 1.96 

600674.SH 川投能源 15.47 0.96 1.11 1.18 16 14 13 1.96 

  平均值           18 16 15 2.44 

  600236.SH 桂冠电力 5.78 0.15 0.36 0.38 39 16 15 2.77 

资料来源：Wind，华源证券 

 

表 3：公司利润表预测（百万元） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8414 10625 8154 10553 10870 10973 

        营业收入 8414 10625 8154 10553 10870 10973 

        其他类金融业务收入       

营业总成本 6564 6488 6580 6752 6775 6788 

        营业成本 5236 5273 5636 5807 5865 5924 

        税金及附加 141 170 130 168 173 175 

        销售费用   
0 0 0 0 

        管理费用 332 331 304 317 326 329 

        研发费用 5  0 0 0 0 

        财务费用 849 714 510 460 410 360 

        其中：利息费用 866 727 527 477 427 377 

                    减：利息收入 17 15 17 17 17 17 

        加：其他收益 19 15 15 15 15 15 

        投资净收益 79 117 117 117 117 117 

        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 66 93 93 93 93 93 

        净敞口套期收益             

        公允价值变动净收益   
0 0 0 0 

        资产减值损失   -17 0 0 0 0 

        信用减值损失 -37 2 0 0 0 0 

        资产处置收益 0 0 0 0 0 0 

营业利润 1911 4254 1705 3932 4227 4317 

        加：营业外收入 34 44 0 0 0 0 

        减：营业外支出 47 92 92 92 92 92 

利润总额 1897 4205 1613 3840 4134 4224 

        减：所得税 302 562 228 600 647 661 

        加：未确认的投资损失             

净利润 1595 3643 1385 3240 3488 3563 

        持续经营净利润 1595 3643 1385 3240 3488 3563 

        终止经营净利润       
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        减：少数股东损益 243 434 220 433 514 532 

        归属于母公司所有者的净利润 1352 3209 1165 2807 2974 3031 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

 

表 4：公司资产负债表预测（百万元） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

流动资产：       

        货币资金 1562 597 674 1457 2073 2719 

        应收票据及应收账款 1455 1413 1413 1413 1413 1413 

                应收票据 55 14         

                应收账款 1401 1399     

        应收款项融资   3 3 3 3 3 

        预付款项 40 274 274 274 274 274 

        其他应收款(合计) 53 43 43 43 43 43 

                应收股利       

                应收利息             

                其他应收款 53 43 43 43 43 43 

        买入返售金融资产             

        存货 242 190 190 190 190 190 

        其他流动资产 393 442 442 442 442 442 

        流动资产合计 3745 2962 3039 3822 4438 5084 

非流动资产：             

    其他权益工具投资 242 242 242 242 242 242 

        长期股权投资 1073 1141 1187 1234 1280 1327 

        投资性房地产   
0 0 0 0 

        固定资产(合计) 35254 34448 33394 32340 31286 30232 

                固定资产 35254 34448     

                固定资产清理             

        在建工程(合计) 2501 3539 3539 3539 3539 3539 

                在建工程 2411 3449         

                工程物资 90 90     

        使用权资产 393 550 550 550 550 550 

        无形资产 688 675 675 675 675 675 

        开发支出     0 0 0 0 

        商誉 289 289 289 289 289 289 

        长期待摊费用 0 0 0 0 0 0 

        递延所得税资产 29 24 24 24 24 24 

        其他非流动资产 234 1362 1362 1362 1362 1362 

        非流动资产合计 40702 42269 41262 40254 39247 38239 
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资产差额(特殊报表科目)             

资产差额(合计平衡项目)       

资产总计 44447 45231 44301 44076 43685 43323 

流动负债：       

        短期借款 1872 3449 3449 3449 3449 3449 

        应付票据及应付账款 1984 1774 1774 1774 1774 1774 

                应付票据             

                应付账款 1984 1774     

        预收款项             

        合同负债 5 74 74 74 74 74 

        应付职工薪酬 29 32 32 32 32 32 

        应交税费 217 249 249 249 249 249 

        其他应付款(合计) 312 312 312 312 312 312 

                应付利息 0 0     

                应付股利 18 14         

                其他应付款 294 299     

        一年内到期的非流动负债 3290 4895 4895 4895 4895 4895 

        其他流动负债 909 612 612 612 612 612 

        流动负债合计 8617 11398 11398 11398 11398 11398 

非流动负债：       

        长期借款 13111 10271 8771 7271 5771 4271 

        应付债券 2498 999 999 999 999 999 

        租赁负债 372 449 449 449 449 449 

        长期应付款(合计) 65 49 49 49 49 49 

                长期应付款 64 48         

                专项应付款 1 1     

        递延所得税负债 52 51 51 51 51 51 

        递延收益-非流动负债 38 34 34 34 34 34 

        非流动负债合计 16136 11854 10354 8854 7354 5854 

        负债合计 24753 23251 21751 20251 18751 17251 

所有者权益(或股东权益)：             

        实收资本(或股本) 7882 7882 7882 7882 7882 7882 

        其它权益工具 2009 2009 2009 2009 2009 2009 

        其中：优先股       

                    永续债 2009 2009         

        资本公积金 984 980 980 980 980 980 

        减：库存股             

        其它综合收益 116 128 128 128 128 128 

        专项储备   7 7 7 7 7 

        盈余公积金 2198 2294 2294 2294 2294 2294 

        未分配利润 3600 5603 5952 6795 7389 7995 



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第11页/ 共13页 

源引金融活水 泽润中华大地 

        归属于母公司所有者权益合计 16789 18903 19253 20095 20690 21296 

        少数股东权益 2905 3077 3297 3730 4244 4776 

        所有者权益合计 19694 21980 22550 23825 24934 26072 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

 

表 5：公司现金流量表预测（百万元） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

经营活动产生的现金流量：       

        销售商品、提供劳务收到的现金 9420 12020 8154 10553 10870 10973 

        收到的税费返还 6 5     

        收到其他与经营活动有关的现金 48 92 15 15 15 15 

        经营活动现金流入(金融类)   
17 17 17 17 

        经营活动现金流入小计 9474 12117 8186 10585 10902 11005 

        购买商品、接受劳务支付的现金 2199 1872 3632 3753 3811 3870 

        支付给职工以及为职工支付的现金 1084 1168 254 317 326 329 

        支付的各项税费 1945 2404 358 768 820 836 

        支付其他与经营活动有关的现金 188 76 92 92 92 92 

        经营活动现金流出小计 5417 5520 4337 4930 5050 5127 

        经营活动产生的现金流量净额 4056 6596 3849 5655 5852 5877 

投资活动产生的现金流量：       

        收回投资收到的现金 9 6         

        取得投资收益收到的现金 42 53 71 71 71 71 

        处置固定资产、无形资产和其他 

长期资产收回的现金净额 2 0         

        处置子公司及其他营业单位收到的现金净额      

        收到其他与投资活动有关的现金 125           

        投资活动现金流入小计 178 60 71 71 71 71 

        购建固定资产、无形资产和其他长期 

资产支付的现金 1530 3755 1000 1000 1000 1000 

        投资活动现金流出小计 1530 3755 1000 1000 1000 1000 

        投资活动产生的现金流量净额 -1353 -3695 -929 -929 -929 -929 

筹资活动产生的现金流量：       

        吸收投资收到的现金 599 1423         

        其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 23     

        取得借款收到的现金 6194 18633 -1500 -1500 -1500 -1500 

        收到其他与筹资活动有关的现金 2994 3100     

        筹资活动现金流入小计 9787 23156 -1500 -1500 -1500 -1500 

        偿还债务支付的现金 8009 20419     

        分配股利、利润或偿付利息支付的现金 2797 2277 1343 2443 2806 2802 
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        其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 307 294     

        支付其他与筹资活动有关的现金 2037 4313         

        筹资活动现金流出小计 12843 27009 1343 2443 2806 2802 

        筹资活动产生的现金流量净额 -3055 -3853 -2843 -3943 -4306 -4302 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

 

风险提示：来水波动，电价不及预期，火电煤价上涨。  
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证券分析师声明  

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观

点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独

立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见

及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 

华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 (Neutral) 

看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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