
 
证券研究报告 

 

 

公用事业|电力 

首次覆盖报告 

 

 

 

2024 年 05 月 20 日 

广西能源 (600310.SH) 

买入（首次覆盖） ——从区域厂网一体 到广西地方能源平台 

 投资要点： 

证券分析师 

刘晓宁 
S1350523120003 
liuxiaoning@huayuanstock.com 
 

联系人 

刘晓宁 
S1350523120003 
liuxiaoning@huayuanstock.com 
 
 

➢ 广西能源集团旗下唯一上市平台，拥有厂网一体稀缺资产。公司原名桂东电力，经过一系列股

权转让后，公司实控人由贺州市国资委变更为广西国资委，大股东为广西能源集团。广西能源

集团明确提出将聚焦主责主业，做大做强做优广西能源股份（即本上市公司）。公司实质性成

为广西自治区核心能源上市平台，承载做大做强广西自治区能源产业的集团使命。 

➢ 根据前期公告和避免同业竞争承诺，广投集团未来有望将能源资产、能源指标都注入上市公司。

在 2018 年股权划转之初，广投集团就签署合作协议，提出将把旗下能源资产、能源指标注入

上市公司。2020 年集团践行承诺将桥巩水电站注入上市公司，2023 年再次践行承诺将所获

得的海风指标注入上市公司。梳理下来，当前广西能源集团未上市发电资产包括：96.2 万千

瓦参股核电；24 万千瓦参股水电、196 万千瓦控股火电、244.1 万千瓦参股火电，以及 59 万

千瓦在建风电。另外广投集团体内还拥有未上市参股水电权益装机 162 万千瓦。 

➢ 传统厂网资产铸造稳定利润和现金流护城河。1）电源资产：公司拥有水电 85.86 万千瓦，火

电 70 万千瓦，光伏 2 万千瓦，其中 31 万千瓦水电上自有电网，其余电源上广西电网。公司

水电发电量波动较大，2018-2023 年均贡献归母净利润 0.9-2.3 亿元，2023 年来水偏枯仅实

现归母净利润 0.9 亿元，2024 年来水若好转将带来盈利大幅增长。火电由于远离产煤区煤价

成本较高，且折旧成本和财务费用偏高，导致过去三年火电机组亏损严重，2023 年高价库存

煤消耗导致公司再次亏损接近 1 亿（基本位于上半年），预计 2024 年煤价整体较为平稳，且

广西地区 2024 年火电长协价格加容量电价后与 2023 年基本持平，预计 2024 年公司火电盈

利改善显著。2）电网资产：公司拥有桂东电网，主要供电营业区为贺州市，年均供电量约 40

亿千瓦时，其中自供电比例接近 1/3，盈利能力整体稳定，未来新能源上自有电网有望进一步

发挥电网放大盈利作用，实现更高的供电利润。 

➢ 受益于广西自治区新能源发展趋势，未来公司新能源将有望加速增长。十四五期间广西规划海

上风电并网 3GW，核准 7.5GW，2022 年首批海风 2.7GW 竞配已经完成，广西能源集团获

得 1.8GW（已经注入上市公司），并参股剩下的 0.9GW。北部湾风资源良好，且平价上网，

测算下来资本金收益率超 12%。2024-2026 年首批海风项目有望陆续投产，为公司带来较高

利润增量。在陆上风光方面，自治区规划十四五新增陆上风电不低于 15GW，光伏不低于

13GW，广西能源集团获得风电指标 130 万千瓦，其中上市公司体内 55 万千瓦，非上市公司

体内 75 万千瓦，当前广西地区市场化方案整体较为温和，区域内项目电价下降风险可控，预

计陆上风光项目收益率也好于其余内陆省份。 

➢ 盈利预测与估值：我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入分别为 46.1、58.1、70.9 亿元，

同比增长率分别为-72.5%、26.1%、22.1%，实现归母净利润分别为 1.94、3.95、6.34 亿元，

同比增长率分别为 11290%、104%、60.4%。当前股价对应的 PE 分别为 26 倍、13 倍和 8

倍，我们选取桂冠电力、三峡水利、中闽能源、浙江新能作为可比公司进行估值，2025-2026

年公司 PE 低于可比公司 PE，首次覆盖给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：新能源新增装机不及预期、来水波动、煤价上涨超预期 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 5 月 17 日 

收盘价（元） 3.45 

一年内最高/最低（元） 6.48/2.65 

总市值（亿元） 51 

基础数据： 2023年 12月 31日 

总资产（亿元） 184 

资产负债率% 75.38% 

净资产（亿元） 45 

每股净资产（元） 2.03 

市净率 PB 1.7 

资料来源：公司公告，wind 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 17435 16716 4606 5805 7086 

同比增长率（%） 2.08% -4.13% -72.45% 26.05% 22.05% 

归母净利润（百万元） -223 2 194 395 634 

同比增长率（%） -382.28%  11289.53% 103.98% 60.42% 

每股收益（元/股） -0.15 0.00 0.13 0.27 0.43 

毛利率（%） 7.4% 5.5% 28.1% 35.0% 39.2% 

ROE（%） -7.2% 0.1% 6.1% 11.1% 15.1% 

市盈率   2974.7 26.1 12.8 8.0 
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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 

 我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入分别为 46.1、58.1、70.9 亿元，同比增

长率分别为-72.5%、26.1%、22.1%，实现归母净利润分别为 1.94、3.95、6.34 亿元，

同比增长率分别为 11290%、104%、60.4%。当前股价对应的 PE 分别为 26 倍、13

倍和 8 倍，我们选取桂冠电力、三峡水利、中闽能源、浙江新能作为可比公司进行估值，

2025-2026 年公司 PE 低于可比公司 PE，首次覆盖给予“买入”评级。 

 关键假设 

 1）公司 2024-2026 年每年新增陆上风电装机 55、50、50 万千瓦，新增海上风电

装机 50、75、55 万千瓦，新增光伏装机 21、50、50 万千瓦。 

2）陆上风电电价 0.3942 元/千瓦时（含税），光伏电价 0.397 元/千瓦时（含税），

海风平价上网。 

3）2024 火电电价为年度长协+容量电价，约 0.49 元/千瓦时（含税），2025-2026

年电价保持不变，2024-2026 年煤价变化幅度分别为-13%、0%、0%。 

 投资逻辑要点 

 2023 年 5 月广投集团优化整合内部能源板块资源组建成立广西能源集团，广西能

源集团明确提出将聚焦主责主业，做大做强做优广西能源股份（即本上市公司）。公司

实质性成为广西自治区核心能源上市平台，承载做大做强广西自治区能源产业的集团使

命。 

公司作为广西能源集团旗下唯一上市平台，将有望充分受益于自治区内能源资产整

合趋势。2018 年广投集团曾签署合作协议，提出注入旗下能源资产、能源指标，随后

集团践行承诺，在 2020 年注入桥巩水电、2023 年注入海风指标，预计未来集团旗下

其余优质资产也有望注入上市公司。另一方面，公司所拥有的厂网一体稀缺资产和海上

风电 1.8GW 指标将逐步兑现盈利，而且在未来广西自治区海上风电持续审批的背景下，

公司将有望获得持续增长。 

 核心风险提示 

 新能源新增装机不及预期、来水波动、煤价上涨超预期 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1. 厂网一体稀缺资产 承载广西地方能源发展使命 

1.1 借地方资源整合东风 成为广西地区核心能源上市平台 

广西能源原名桂东电力，1998 年由广西广投正润发展集团作为主要发起人，将 8 万千

瓦合面狮水电厂和桂东电网投入设立，成立之初公司就形成了发供电一体化发展的经营形

式。2001 年公司在 A 股上市，2005-2015 年公司陆续投产、购买水电，持续提高自有电

源装机规模。2018-2023 年经过一系列资产整合后，广西能源集团1成为公司第一大股东，

拥有公司 50.99%的股权,公司实控人为广西国资委。 

图 1：公司股权结构变化历程 

 

资料来源：公司公告，wind，华源证券研究 

注：正润集团原有 15%的股权在广西北龙投资中心（有限合伙）旗下，2021 年后者退出投资，且股权由广西能源

集团受让；2021 年公司完成非公开发行股份导致股权比例有所变动 

 

2023 年，广投集团在自治区国资委指导下，提出“主责主业，一企一业”，优化整合

内部能源板块资源组建成立广西能源集团，力求将后者打造为国内一流、具有一定国际影

响力的综合清洁能源集团。广西能源集团明确提出将聚焦主责主业，做大做强做优广西能

源股份（即本上市公司），也正是在这一年，公司正式更名为“广西能源”。至此，公司

作为广西能源集团旗下唯一上市平台，实质性成为广西自治区核心能源上市平台。  

2024 年广西能源集团董事长出任上市公司董事长，也充分展现出自治区和集团对做大

做强上市公司的决心。 

 
 
1 广西能源集团，原名广西广投能源集团有限公司，2023 年 5 月更名为广西能源集团有限公司 
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源引金融活水 泽润中华大地 

在此集团定位下，公司在 2023 年迅速剥离油品业务2，当前业务为发供电一体化。公

司当前集发电、供电为一体，拥有 157.86 万千瓦的控股装机和桂东电网资产，其中一部分

自有水电和外购电通过自有电网向下游供电，另有部分电源为网外机组，通过上广西电网

获取发电收入。 

1）装机：截至 2023 年底，公司拥有在运控股装机 157.86 万千瓦，其中水电 85.86

万千瓦（除桥巩水电和京南水电上广西电网外其余水电上桂东电网），火电 70 万千瓦，上

广西电网；光伏 2 万千瓦，位于陕西地区； 

2）电网：公司自有电网为桂东电网，主要供电营业区包括贺州市下辖的市、县、区和

有关的厂矿等，同时与广西电网、湖南电网互为网间电力交换。 

表 1：公司控股电厂+电网情况梳理（装机容量：万千瓦；利润：亿元） 

  电厂名称 运营公司 装机容量 连接电网 持股比例 流域/地域 2023 年净利润 

水电 

合面狮电厂 广西能源 8 桂东电网 100% 贺江下游   

巴江口电厂 平江桂江电力 9 桂东电网 76% 桂江 0.33 

昭平电厂 广西桂能电力 6.3 桂东电网 93% 桂江 0.21 

下福电厂 昭平桂海电力 4.95 桂东电网 85.12% 桂江 0.21 

梧州京南水电厂 梧州桂江电力 6.9 广西电网 100% 桂江 0.24 

桥巩水电站 广西广投桥巩能源 48 广西电网 66.28% 红水河 0.65 

火电 贺州燃煤发电项目 桂旭能源公司 70（2*35） 广西电网 100% 贺州 -1 

光伏 光伏项目 陕西常兴公司 2 陕西电网 90% 陕西 -0.08 

电网 桂东电网       100% 广西贺州 2.5（预估) 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

注：还有部分小水电没有列上：小古源水电厂 0.4 万千瓦（持股 67%）、森聪水电厂 0.375 万千瓦（持股 100%）、云

滕渡水电厂 0.32 万千瓦（持股 81.74%）、流车源水电厂 0.5 万千瓦（持股 100%） 

 

1.2 集团拥有未上市优质资产 有望择机注入上市公司 

集团层面的能源整合是第一步，根据前期公告和同业竞争承诺，广投集团所持有的能

源资产、能源指标都将有望注入上市公司。 

2018 年，广投集团在划转获得正润集团的股权时与贺州市人民政府签署合作协议，提

出划转完成后，1）广西投资集团将择机将旗下优质能源资产逐步注入桂东电力；2）广西

投资集团承诺将所属企业电容量指标注入桂东电力，推进其发电机组顺利启动、运营。 

表 2：正润集团重组时广投集团与贺州市人民政府签署合作协议内容 

序号 事项 

 
 
2 公司过去业务包括发电和油品贸易，2023 年陆续出售永盛石化 2%股权、恒润筑邦 51%的股权、恒润石化 51%的股权，至此公司

已不再将油品贸易业务并表。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1 广西投资集团将择机将旗下优质能源资产逐步注入桂东电力 

2 广西投资集团承诺将所属企业电容量指标注入桂东电力，推进其发电机组顺利启动、运营 

3 全力推进广西投资集团的来宾片区局域网与桂东电力局域网的融合 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

2019 年，广投集团在获得正润集团的控制权时为避免同业竞争，同样承诺将优先把电

力业务机会（以及其他构成同业竞争的业务）让与上市公司，并且承诺五年内注入与上市

公司存在重合的业务。 

根据此合作协议和同业竞争承诺，2020 年集团注入大水电桥巩水电站，2023 年集团

将所获取的海风指标注入上市公司。梳理下来，截至 2023 年 9 月底，当前广投集团和广

西能源集团未上市发电资产如下： 

表 3：截至 2023年 9月底广投集团体内未上市电力资产（单位：万千瓦、亿元） 

    类型 持股比例 电厂控股装机 集团权益装机 净利润 

核电 防城港核电 参股 28.7% 335.2 96.2 25.4 

水电 

冷却水发电 控股 100% 0.97 0.97  

天生桥一级水电站 参股 20%+20%3 120  5.54 

乐滩水电站 参股 48.00% 60 28.8 3.3 

岩滩水电站 参股 30.00% 181 54.3 6 

大藤峡水利枢纽工程 参股 34.00% 160 54.4  

火电 

来宾 A、B 厂 控股 100% 132 132 -2.45 

北海电厂 控股 83.66% 64 53.54 0.63 

国投钦州电厂 参股 39% 326 127.1 9.49 

国能广投北海发电有限

公司 
参股 48% 

400 万千瓦，其中在运 200

万千瓦，在建 200 万千瓦 

192 万千瓦，其中 96 万千

瓦在运，96 万千瓦在建 
-0.42 

国能广投柳州发电有限

公司 
参股 30% 70 21 -1.87 

新能源 

光伏装机 控股  5.47（在运）   

桂中新能源 控股 100% 39（在建风电） 39  

武宣新能源 控股 100% 20（在建风电） 20  

资料来源：广西能源发债公告，企查查，华源证券研究 

注：1）天生桥一级水电站由广投集团持股 20%，广西能源集团持股 20%；2）除乐滩水电站、岩滩水电站、大藤峡水利枢纽工程处于广

投集团体内以外，其余资产均处于广西能源集团体内，因此此三个水电站持股比例为广投集团持股比例，其余电站为广西能源集团持股

比例；3）北海电厂二期 2024年 2 月投产，未体现在表中；4）防城港核电、国投钦州电厂净利润为 2023 年数据，其余电厂为 2022 年

净利润数据 

 

 
 
3 天生桥一级由广投集团持股 20%，广西能源集团持股 20% 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

2. 传统资产：电网盈利稳定 2024 年水火有望反转 

公司集发电、供电为一体，当前拥有 157.86 万千瓦的控股装机和桂东电网资产。以

桂东电网为核心，公司一部分自有水电（约 31 万千瓦）上桂东电网，提供约 1/3 的供电量，

剩余 2/3 的供电需求通过向广西电网、湖南电网购电满足；剩余所拥有的水电、火电资产

均上广西电网获取发电收益，与一般电力公司无异。 

水电：公司水电主要位于贺江、桂江、红水河流域，控股水电装机共 85.86 万千瓦，

其中，1）桥巩水电站 48 万千瓦，位于红水河流域，为日调节及径流式电站，；2）合面狮

水电厂 8 万千瓦，位于贺江流域，其余水电站位于桂江流域。桂江流域规划开发 6 个梯级

电站，已全部建成（公司控股 4 个），分别为巴江口、昭平、下福、金牛坪（桂冠电力控

股）、京南、旺村电站（广西国能公司持股），桂江流域库容有限，调节能力较弱。 

2023 年公司各流域内来水同比减少 1-3 成，全年完成水电发电量 31.3 亿千瓦时，同

比减少 19%，根据桂冠电力公告，2023 年红水河流域来水较多年平均偏枯 5-6 成，公司

装机占比较高的桥巩电站发电量同比减少接近 30%。 

图 2：2017-2023 年公司水电装机和发电量  图 3：2017-2023年公司水电利用小时数 

 

 

 

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 

 

火电：机组自投产以来持续亏损，2023 年亏损幅度虽有所收窄但仍大于行业平均水平。

公司现有火电装机 70 万千瓦（2 台 35 万千瓦燃煤机组），地处贺州市八步区，该项目于

2016 年开工，2021 年正式投产，投产以来受煤价高企影响，该项目持续亏损，根据公司

公告，2021-2023 年公司火电实现净利润分别为-3.14/-1.93/-1 亿元，对应度电亏损分别

为-0.153/-0.074/-0.037 元/千瓦时，亏损幅度大于一般火电公司。 

2023 年存在一定煤价滞后，预计 2024 年公司火电盈利改善幅度好于其余火电公司。

2023 年上半年公司火电业务亏损 0.96 亿元，下半年接近盈亏平衡，考虑到一季度政府补

助较高，实际上公司火电 2023 年上半年，尤其是 Q1 亏损更为严重，我们分析主要原因在

于 2022 年底公司购买了高价库存煤，燃煤成本远高于当期煤炭现货价，而 2023 年下半年
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煤价较低，公司火电基本盈亏平衡。预计 2024 年煤价整体较为平稳，公司火电盈利预计改

善明显。 

 

图 4：2021-2023 年公司火电净利润（单位：亿元）  
图 5：广西能源和华能国际度电净利对比（单位：

元/千瓦时） 

 

 

 

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。注：华能国际煤

机利润=煤机利润+固定资产减值 

 

电网：购销价差基本稳定 自供电增长带来盈利弹性。当前公司售电规模占贺州市用电

规模约 40%，但是由于公司自有电源有限，公司网内外购电比例较高，且会受到来水影响，

近几年公司外购电比例维持在 65%-70%左右。2023 年由于来水偏枯，网内自发水电规模

较小，外购电比例提升至 77%。 

图 6：2012-2022 年贺州市用电量规模和公司售

电规模 
 图 7：2017-2023年外购电比例维持在 65%-70% 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

注：因数据缺失，本图未展示 2017 和 2018 年年
 资料来源：公司公告，华源证券研究 
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贺州市全社会用电量;公司售电量指的是网内售

电量 

 

售电价格受外购电成本影响,自有电源充分享受电价弹性。从公司历史购电价格和售电

价格来看，2017-2020 年公司购电成本和售电价格基本保持稳定， 2021 年以来随着区域

内煤电成本价格上涨，公司购电价格和售电价格均有明显提升，但外购电价差（售电价格-

外购电单位购电成本）始终维持在 0.1 元/千瓦时附近，保证稳定收益。 

图 8：2017-2023年公司单位购电成本和售电价格 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

注：单位购电成本=外购电成本/外购电量，售电价格=供电收入/售电规模 

 

3. 定位零碳上市公司 重点发展海上风电 

广西区位优势显著，发展海风是将资源优势转化为产业优势的核心方式。广西是中国

唯一与东盟既有陆地接壤又有海上通道的省份，广西依托海上风电资源，发展“向海经济”，

有望强化沿海经济带，带动广西自治区经济形成新一轮增长。2023 年组建广西能源集团时，

广投集团就明确广西能源集团的发展目标是开发广西海上风电。 

在自治区和广投集团的助力下，2022 年广西自治区首次竞配 2 个海风项目共 2.7GW，

广西能源集团获得一控一参，意味着其主导推进广西首批海上风电示范项目。 

根据 2022 年 8 月竞配结果公告，广西能源集团所属企业广西广投海上风电开发有限责

任公司牵头的联合体成功竞得防城港海上风电示范项目 180 万千瓦开发权，国家电投集团

广西电力有限公司成功竞得钦州 90 万千瓦海上风电示范项目（广西能源集团参股），广西

能源集团一控一参获得广西自治区首批海上风电项目。  

根据实际造价和平价上网规则，广西海风项目收益率水平较高。广西北部湾附近海域

130 米高度平均风速在 6.7~7.8 米/秒之间，水深为 10~56 米间，离岸距离在 15~160 千米
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之间，年满负荷利用小时数接近 3000 小时，且广西目前海上风电均平价上网（燃煤标杆电

价 0.4207 元/千瓦时），在当前风机价格持续下降背景下，北部湾海风项目收益率较高。

据我们测算，北部湾海风项目单位投资约 10000 元/千瓦，资本金收益率可达 13%左右。 

2023 年集团将所获取的海风指标注入上市公司。2023 年公司成功收购广西能源集团

持有的广西广投海上风电开发有限责任公司 60%股权，收购对价 1.65 亿元，收购 PB 1倍。

广西广投海上风电开发有限责任公司主要拥有子公司广西广投北部湾海上风力发电有限公

司（简称“北部湾海风”）51%的股权，实际获得北部湾海风公司 30.6%权益。北部湾海

风已获得前述防城港海上风电示范项目 180 万千瓦，其中项目 A 场址（70 万千瓦）已获得

核准，现处于施工招标建设阶段，计划 2024 年部分机组并网投产，2025 年全容量并网投

产，剩余 110 万千瓦项目有望在 2024 年开工，也预计将在 2025-2026 年陆续投产。 

除大力发展海上风电外，根据广西自治区十四五能源规划，广西十四五期间预计新增

陆上风电并网装机不低于 1500 万千瓦，光伏发电并网装机不低于 1300 万千瓦。 

2023 年 5 月，广西发改委印发 2023 年第一批新能源项目建设方案，装机容量合计

400.5 万千瓦，其中，陆上风电 360.5 万千瓦，集中式光伏 40 万千瓦。广西能源集团共获

得此次方案的 1/4，是获取总项目第二多，获取风电项目最多的主体，具体来看，广西能源

集团旗下桂中新能源公司获得 59 万千瓦，广西能源股份（本上市公司）获得 40 万千瓦。

2023 年 8 月广西发布第二批新能源项目建设方案，广西能源集团获取 31 万千瓦，其中广

西能源集团旗下桂中新能源获取 16 万千瓦，广西能源股份（本上市公司）获得 15 万千瓦。 

除集团持续获取项目之外，广西能源自身已签订 200 万千瓦风光火储项目投资框架协

议，其中 76 万千瓦项目已经核准。2021 年公司与地方人民政府签订总投资额约 110 亿

元、电源装机容量约 200 万千瓦的风光火储项目投资框架协议，同年 3 个水面光伏发电

项目（共 21 万千瓦）已列入广西能源局 2021 年保障性并网光伏发电项目；2023 年公司

新增获得 55 万千瓦的陆上风电项目，21 万千瓦的水面光伏转为陆上光伏，这些项目均已

经获得核准，有望在 2024 年陆续投产。 

 

4、盈利预测及估值 

不考虑资产注入，我们对公司 2024-2026 年经营情况核心假设如下： 

1）公司 2024-2026 年每年新增陆上风电装机 55、50、50 万千瓦，新增海上风电装

机 50、75、55 万千瓦，新增光伏装机 21、50、50 万千瓦 

2）陆上风电电价 0.3942 元/千瓦时（含税），光伏电价 0.397 元/千瓦时（含税），

海风平价上网 

3）2024 火电电价为年度长协+容量电价，约 0.49 元/千瓦时（含税），2025-2026

年电价保持不变，2024-2026 年煤价变化幅度分别为-13%、0%、0%。 
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在此核心假设下，我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入分别为 46.1、58.1、70.9

亿元，同比增长率分别为-72.5%、26.1%、22.1%，实现归母净利润分别为 1.94、3.95、

6.34 亿元，同比增长率分别为 11290%、104%、60.4%。当前股价对应的 PE 分别为 26

倍、13 倍和 8 倍，我们选取桂冠电力、三峡水利、中闽能源、浙江新能作为可比公司进行

估值，2025-2026 年公司 PE 低于可比公司 PE，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 4：可比公司估值表  

公司代码 公司简称 
市值 归母净利润（亿元） PE 

PB（lf） 
2024/5/17 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

600236.SH 桂冠电力 520.2 28.1 29.7 31.0 18.5 17.5 16.8 3.3 

600116.SH 三峡水利 143.4 6.6 8.0 9.4 21.9 17.9 15.3 1.3 

600163.SH 中闽能源 95.0 6.9 7.0 7.7 13.7 13.5 12.3 1.5 

600032.SH 浙江新能 190.9 10.8 13.3 14.5 17.6 14.4 13.2 1.6 

 平均值     17.9 15.8 14.8  

600310.SH 广西能源 50.6 1.94 3.95 6.34 26.1 12.8 8.0 1.7 

资料来源：ifind，华源证券研究 

注：桂冠电力、中闽能源盈利预测来源于华源证券，其余公司盈利预测来源于 ifind 一致预期 

 

风险提示： 

1） 新能源新增装机不及预期，尤其是海上风电项目投产时间不及预期。 

2） 来水波动。公司水电多为小水电，流域内来水波动较大。 

3）煤价上涨超预期。 

 

表 5：公司预测利润表（单位：亿元） 

  2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 187.5 170.8 174.4 167.2 46.1 58.1 70.9 

        营业收入 187.5 170.8 174.4 167.2 46.1 58.1 70.9 

营业总成本 185.3 168.8 173.0 168.5 44.2 50.0 57.1 

        营业成本 177.7 157.2 161.5 157.9 33.1 37.7 43.1 

        税金及附加 0.4 0.8 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 

        销售费用 1.8 2.5 2.3 1.9 1.9 1.9 1.9 

        管理费用 2.1 2.8 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

        研发费用   0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

        财务费用 3.3 5.5 5.9 5.5 6.0 7.3 8.9 

        其中：利息费用 3.7 5.5 5.9 5.4 5.4 5.4 5.4 

                    减：利息收入 0.5 0.4 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 

        加：其他收益 0.2 0.2 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 

        投资净收益 -0.7 0.1 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4 

        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.0 

        公允价值变动净收益 2.3 1.2 -4.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
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        资产减值损失 -1.2 -1.1 -0.5 -0.2 0.0 0.0 0.0 

        信用减值损失 0.7 -1.5 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 

        资产处置收益 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

营业利润 3.4 0.9 -2.2 -0.1 3.3 9.4 15.2 

        加：营业外收入 0.2 0.5 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 

        减：营业外支出 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 

                其中：非流动资产处置净损失              

利润总额 3.6 1.4 -2.0 0.1 3.4 9.6 15.4 

        减：所得税 0.7 0.4 -0.5 -0.2 0.9 2.4 3.8 

净利润 2.9 1.0 -1.5 0.3 2.6 7.2 11.5 

        持续经营净利润 2.9 1.0 -1.5 0.3 2.6 7.2 11.5 

        终止经营净利润 0.0 0.0  0.0    

        减：少数股东损益 0.3 0.2 0.7 0.3 0.6 3.2 5.2 

        归属于母公司所有者的净利润 2.6 0.8 -2.2 0.02 1.9 3.9 6.3 

资料来源：wind，华源证券研究 

 

表 6：公司预测资产负债表（单位：亿元） 

  2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产：        

        货币资金 20.3 27.1 26.5 16.6 3.2 1.4 8.4 

        交易性金融资产 1.8 0.2 0.0 0.0 0.5 1.0 1.5 

        应收票据及应收账款 6.3 7.0 7.7 6.9 6.9 6.9 6.9 

                应收票据 0.5 0.4 0.4 1.0    

                应收账款 5.9 6.6 7.4 6.0       

        应收款项融资  1.4 0.7 0.1 0.1 0.1 0.1 

        预付款项 5.5 6.6 5.7 0.1 0.1 0.1 0.1 

        其他应收款(合计) 1.9 1.3 4.6 1.0 1.0 1.0 1.0 

                应收股利     0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

                应收利息   0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

                其他应收款 1.9 1.3 4.6 1.0 1.0 1.0 1.0 

        存货 17.6 15.2 17.4 2.2 2.2 2.2 2.2 

        合同资产   0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

        一年内到期的非流动资产 0.2  0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 

        其他流动资产 6.7 5.2 2.6 1.7 1.7 1.7 1.7 

        流动资产合计 60.2 64.0 65.4 28.6 15.6 14.3 21.8 

非流动资产：              

        可供出售金融资产        

        其他非流动金融资产 16.2 17.3 11.6 11.3 11.3 11.3 11.3 

        长期应收款   0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

        长期股权投资 4.5 3.9 3.8 6.5 6.5 6.5 6.5 

        投资性房地产 1.5 1.4 5.5 1.3 1.3 1.3 1.3 

        固定资产(合计) 50.3 99.5 96.4 99.4 173.9 275.2 351.1 

                固定资产 50.3 99.5 96.4 99.4    

                固定资产清理 0.0 0.0   0.0       
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        在建工程(合计) 55.3 15.9 13.9 19.0 19.0 19.0 19.0 

                在建工程 54.4 15.5 13.8 18.8       

                工程物资 1.0 0.4 0.2 0.1    

        使用权资产   3.6 5.2 1.0 1.0 1.0 1.0 

        无形资产 4.6 4.9 4.7 4.6 4.6 4.6 4.6 

        商誉 4.0 3.5 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 

        长期待摊费用 2.0 0.1 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

        递延所得税资产 0.7 2.2 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 

        其他非流动资产 2.6 1.6 2.0 6.2 6.2 6.2 6.2 

        非流动资产合计 141.7 153.9 149.5 155.6 230.1 331.3 407.3 

资产总计 201.9 217.9 214.8 184.1 245.7 345.6 429.2 

流动负债：              

        短期借款 25.9 29.5 30.1 30.6 30.6 30.6 30.6 

        应付票据及应付账款 28.3 21.6 22.6 10.8 10.8 10.8 10.8 

                应付票据 23.0 14.9 15.3 3.4    

                应付账款 5.3 6.8 7.3 7.4       

        预收款项 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

        合同负债 9.2 5.8 9.7 0.1 0.1 0.1 0.1 

        应付职工薪酬 0.1 0.5 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

        应交税费 0.5 3.1 2.2 0.8 0.8 0.8 0.8 

        其他应付款(合计) 25.8 6.4 6.3 4.9 4.9 4.9 4.9 

                应付利息 0.6 0.7 0.6 0.5       

                应付股利 0.0 0.0 0.0 0.0    

                其他应付款 25.2 5.7 5.7 4.4       

        一年内到期的非流动负债 21.5 16.1 21.0 19.2 19.2 19.2 19.2 

        其他流动负债 6.2 6.2 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

        流动负债合计 117.4 89.2 93.5 66.6 66.6 66.6 66.6 

非流动负债：              

        长期借款 28.3 52.1 45.7 60.6 119.6 212.4 284.4 

        应付债券 15.4 16.5 13.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

        租赁负债  1.3 3.3 0.9 0.9 0.9 0.9 

        长期应付款(合计) 11.4 12.5 13.0 9.3 9.3 9.3 9.3 

                长期应付款 9.9 11.0 12.9 9.2    

                专项应付款 1.6 1.6 0.1 0.1       

        长期应付职工薪酬    0.0 0.0 0.0 0.0 

        递延所得税负债 1.5 1.8 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

        递延收益-非流动负债 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

        其他非流动负债              

        非流动负债合计 56.8 84.3 76.2 72.2 131.1 223.9 295.9 

        负债合计 174.3 173.5 169.7 138.8 197.7 290.5 362.5 

所有者权益(或股东权益)：        

        实收资本(或股本) 10.4 12.2 14.7 14.7 14.7 14.7 14.7 

        资本公积金 1.1 8.0 7.6 6.4 6.4 6.4 6.4 

        其它综合收益 0.0   0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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        专项储备 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

        盈余公积金 2.5 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6 

        未分配利润 8.7 8.7 6.2 6.1 8.0 12.0 18.3 

        归属于母公司所有者权益合计 22.7 31.4 31.0 29.8 31.8 35.7 42.0 

        少数股东权益 5.0 13.0 14.1 15.5 16.2 19.4 24.6 

        所有者权益合计 27.7 44.4 45.2 45.3 47.9 55.1 66.6 

资料来源：wind，华源证券研究 

 

表 7：公司预测现金流量表（单位：亿元） 

  2020 2021 2022 2023 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 315.3 163.1 202.4 210.0 46.1 58.1 70.9 

        收到的税费返还 0.3 3.9 4.2 0.1    

        收到其他与经营活动有关的现金 2.5 6.4 5.4 3.9 0.7 0.7 0.7 

        经营活动现金流入小计 318.1 173.5 212.0 214.1 46.8 58.8 71.6 

        购买商品、接受劳务支付的现金 288.5 150.6 183.0 193.5 23.4 23.0 23.1 

        支付给职工以及为职工支付的现金 3.4 4.2 4.5 4.1 4.5 4.5 4.5 

        支付的各项税费 5.2 3.2 7.4 3.5 1.4 2.9 4.4 

        支付其他与经营活动有关的现金 5.5 5.2 4.2 6.8 0.1 0.1 0.1 

        经营活动现金流出小计 302.5 163.0 199.1 208.0 29.4 30.5 32.0 

        经营活动产生的现金流量净额 15.6 10.5 12.9 6.1 17.4 28.3 39.6 

投资活动产生的现金流量：              

        收回投资收到的现金 0.0 2.3 1.4 0.0 0.5 0.5 0.5 

        取得投资收益收到的现金 0.1 0.4 2.5 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 

        处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额  0.1 0.0 0.0    

        处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 0.7 1.3 1.2 0.3       

        收到其他与投资活动有关的现金 0.1  0.0 0.5    

        投资活动现金流入小计 0.9 4.2 5.1 0.9 0.4 0.4 0.4 

        购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 11.3 9.2 3.8 19.1 84.2 116.0 96.0 

        投资支付的现金 4.6 0.7 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

        取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 7.6 7.5  1.8    

        支付其他与投资活动有关的现金 0.0 0.1 0.3 3.7       

        投资活动现金流出小计 23.5 17.4 4.1 24.7 84.2 116.0 96.0 

        投资活动产生的现金流量净额 -22.6 -13.3 1.0 -23.8 -83.8 -115.6 -95.6 

筹资活动产生的现金流量：        

        吸收投资收到的现金 7.6 15.4 2.5 2.1 0.0 0.0 0.0 

        其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 0.0 8.0 2.5 2.1    

        取得借款收到的现金 55.5 73.0 42.4 59.8 59.0 92.8 72.0 

        收到其他与筹资活动有关的现金 7.7 7.2 8.4 10.5    

        筹资活动现金流入小计 70.7 95.5 53.3 72.4 59.0 92.8 72.0 

        偿还债务支付的现金 48.0 47.8 54.2 50.2    

        分配股利、利润或偿付利息支付的现金 4.2 6.1 4.2 5.5 6.0 7.3 8.9 

        其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 0.1 0.2 0.5 0.7    

        支付其他与筹资活动有关的现金 11.3 28.8 8.4 7.2       
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        筹资活动现金流出小计 63.6 82.7 66.9 62.9 6.0 7.3 8.9 

        筹资活动产生的现金流量净额 7.1 12.9 -13.6 9.5 52.9 85.5 63.1 

资料来源：wind，华源证券研究 
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