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水电 华能水电（600025.SH） 增持-A(首次)
盈利增长显著，未来装机增量可期

2024年 8月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 8月 30日

收盘价（元）： 10.99

年内最高/最低（元）： 12.30/7.16

流通 A 股/总股本（亿

股）：

180.00/180.00

流通 A股市值（亿元）： 1,978.20

总市值（亿元）： 1,978.20

基础数据：2024年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.22

摊薄每股收益(元)： 0.22

每股净资产(元)： 3.99

净资产收益率(%)： 6.41

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024 年半年报：24H1 公司实现营业收入 118.80亿元，同比

+13.10%；实现归母净利润 41.69 亿元，同比+22.47%；扣非后归母净利润

41.70亿元，同比+37.42%；基本每股收益 0.22 元/股，同比+22.59%；加权

平均净资产收益率 5.97%，同比增加 1.78 个百分点；经营性现金流量净额

75.36亿元，同比+6.76%。24Q2公司实现营业收入 74.61亿元，同比+19.61%，

环比+68.60%；实现归母净利润 31.04亿元，同比+24.37%，环比+191.33%，

扣非后归母净利润 31.03亿元，同比+30.86%，环比+190.61%；

事件点评

 公司业绩符合预期，收入及业绩高增主因 24年上半年澜沧江流域来水

偏丰。

 电量方面，24H1&24Q2 水电及光伏上网电量高增，风电受风况影响略

承压。24年 H1公司完成发电量 466.95亿千瓦时，同比+12.15%，上网电量

462.72亿千瓦时，同比+12.36%；其中水电 441.87亿千瓦时，同比+ 22.42%，

主因来水改善，上半年澜沧江流域来水同比偏丰约 3成；风电 2.65亿千瓦时，

同比+5.16%；光伏 18.2亿千瓦时，同比+293.94%，主因光伏新增装机容量

提升。24年 Q2公司完成上网电量 302.14亿千瓦时，同比+41.68%；其中水

电 292.19亿千瓦时，同比+39.70%；风电 1.05亿千瓦时，同比-6.25%；光伏

8.90亿千瓦时，同比+198.66%。

 电价方面，云南省电价较低，未来上涨空间预期良好。公司主要送电区

域为云南省及广东省。根据各省代理电价数据，云南省电价水平持续处于全

国低位，下游用户较容易接受电价上涨。云南电力市场供需偏紧，后续随着

电力市场化改革的推进，省内电价水平长期有望上扬。

 装机方面，托巴水电站&新能源装机陆续投产，有望增厚后续业绩。水

电方面，24年 6 月公司托巴水电站 1 号机组（35万千瓦）投产，水电装机

达提升至 2594.98万千瓦。托巴水电站整体装机容量 140万千瓦，设计多年

平均发电量 62.3亿千瓦时。新能源方面，2024年公司拟续建、新开工新能

源项目共 84个，拟投资 139.91亿元，计划年内投产 309万千瓦，新能源装

机容量有望提升至 501.81万千瓦。预期随着在建项目落地，公司业绩有望持

续放量。

投资建议

 考虑到公司为我国第二大水电公司，背靠华能集团，拥有澜沧江全流域

干流水电资源开发权；且公司托巴水电站及多个新能源发电项目投产在即；
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公司现金流充沛，注重股东回报，23 年分红占当年可供分配利润的比例

58.42%；制定未来三年（2024 年-2026 年）股东回报规划，提出满足条件

下三年按照可供分配利润 50%进行现金分红。预计公司 2024-2026年 EPS分

别为 0.49\0.54\0.60 元，对应公司 8 月 30 日收盘价 10.99 元，2024-2026 年

PE分别为 22.4\20.2\18.3，首次覆盖给予“增持-A”评级。

风险提示

 来水偏枯的风险；上网电价超预期波动；装机建设不及预期；宏观经济

增速不及预期风险。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 21,142 23,461 26,079 28,109 29,962

YoY(%) -6.8 11.0 11.2 7.8 6.6
净利润(百万元) 6,801 7,638 8,842 9,804 10,835

YoY(%) 8.3 12.3 15.8 10.9 10.5
毛利率(%) 56.4 56.4 55.5 55.8 56.3
EPS(摊薄/元) 0.38 0.42 0.49 0.54 0.60
ROE(%) 10.4 11.7 12.4 12.5 12.6
P/E(倍) 29.1 25.9 22.4 20.2 18.3
P/B(倍) 3.6 3.6 3.3 3.0 2.7
净利率(%) 32.2 32.6 33.9 34.9 36.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 3629 4340 13701 14346 11776 营业收入 21142 23461 26079 28109 29962
现金 1855 1760 11422 11399 9162 营业成本 9212 10238 11600 12435 13104

应收票据及应收账款 1561 1971 1955 2276 2234 营业税金及附加 345 436 436 450 479

预付账款 41 82 54 92 64 营业费用 43 60 63 65 66

存货 43 44 55 51 61 管理费用 437 543 571 633 665

其他流动资产 129 483 215 527 255 研发费用 154 187 208 224 239

非流动资产 159251 190899 206202 216193 223572 财务费用 2939 2730 2677 2465 2275

长期投资 3116 3187 3422 3667 3927 资产减值损失 46 -92 -102 -110 -117

固定资产 124305 135971 155282 168817 179297 公允价值变动收益 -8 -50 8 13 -9

无形资产 6352 6423 6103 5787 5552 投资净收益 250 283 297 296 282

其他非流动资产 25479 45319 41396 37922 34797 营业利润 8317 9426 10727 12037 13289

资产总计 162879 195239 219903 230539 235349 营业外收入 8 48 28 32 29

流动负债 21370 29039 46354 53444 58647 营业外支出 33 53 47 50 46

短期借款 4283 8137 8788 9491 10251 利润总额 8292 9420 10708 12020 13273

应付票据及应付账款 238 340 315 387 353 所得税 1016 1177 1166 1440 1580

其他流动负债 16849 20562 37250 43566 48044 税后利润 7276 8243 9542 10580 11693

非流动负债 71712 95477 96524 92571 83619 少数股东损益 475 605 700 777 858

长期借款 71248 94764 95811 91858 82906 归属母公司净利润 6801 7638 8842 9804 10835

其他非流动负债 464 713 713 713 713 EBITDA 18715 21959 20920 23109 25105

负债合计 93081 124516 142878 146016 142266
少数股东权益 2054 3394 4095 4871 5730 主要财务比率

股本 18000 18000 18000 18000 18000 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 18843 12827 12827 12827 12827 成长能力

留存收益 17327 22766 27608 33250 39545 营业收入(%) -6.8 11.0 11.2 7.8 6.6

归属母公司股东权益 67744 67329 72931 79652 87353 营业利润(%) 4.3 13.3 13.8 12.2 10.4

负债和股东权益 162879 195239 219903 230539 235349 归属于母公司净利润(%) 8.3 12.3 15.8 10.9 10.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 56.4 56.4 55.5 55.8 56.3

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 32.2 32.6 33.9 34.9 36.2

经营活动现金流 16618 17063 18700 21223 22136 ROE(%) 10.4 11.7 12.4 12.5 12.6
净利润 7276 8243 9542 10580 11693 ROIC(%) 7.8 7.9 6.3 6.4 6.7

折旧摊销 5516 5844 6752 7781 8659 偿债能力

财务费用 2939 2730 2677 2465 2275 资产负债率(%) 57.1 63.8 65.0 63.3 60.4

投资损失 -250 -283 -297 -296 -282 流动比率 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2

营运资金变动 1137 301 -49 720 -224 速动比率 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2

其他经营现金流 -1 227 75 -27 15 营运能力

投资活动现金流 -7921 -26567 -21832 -17449 -15772 总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

筹资活动现金流 -8447 8700 12794 -3797 -8601 应收账款周转率 11.8 13.3 13.3 13.3 13.3

应付账款周转率 34.5 35.4 35.4 35.4 35.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.42 0.49 0.54 0.60 P/E 29.1 25.9 22.4 20.2 18.3

每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 0.95 1.04 1.18 1.23 P/B 3.6 3.6 3.3 3.0 2.7

每股净资产(最新摊薄) 3.04 3.02 3.33 3.70 4.13 EV/EBITDA 14.9 14.1 15.3 13.9 12.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究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，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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