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基本状况 

总股本(百万股) 18,000.0 

流通股本(百万股) 8,928.0 

市价(元) 4.44 

市值(百万元) 79,920.0 

流通市值(百万元) 39,640.3 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,848  15,516  21,496  21,933  21,708  

增长率 yoy% 11.21% 20.77% 38.53% 2.03% -1.03% 

净利润 2,189  5,803  5,421  5,708  5,649  

增长率 yoy% 330.75% 165.10% -6.58% 5.31% -1.04% 

每股收益（元） 0.12  0.32  0.30  0.32  0.31  

净资产收益率 5.55% 13.11% 11.62% 11.60% 10.91% 

P/E 36.92  13.93  14.91  14.16  14.31  

P/B 2.05  1.83  1.73  1.64  1.56  

投资要点 

 国内第二大水电公司，深耕澜沧江水域开发。华能澜沧江水电股份有限公司深
耕澜沧江水域开发，是实施“西电东送”、“云电外送”的核心企业和龙头企业，
目前已投运水电装机规模达 2294.88 万千瓦，位居国内第二。2018 年澜沧江上
游云南段机组进入密集投产期且新机组送电广东、电价较高，公司各项盈利指
标迎来大幅增长。2019 年随着澜沧江上游云南段机组装机继续释放，叠加 18
年投产机组可实现满发，2019H1 公司营收和归母净利润同比大增 63.66%和 2
24.77%。 

 装机容量稳步提升、电站梯级联调能力强。公司开发的澜沧江属十三大水电基
地之一，截至 2018 年 12 月 31 日，澜沧江干流已投产的水电装机容量为 1
937.50 万千瓦，仅占可开发总装机量的 60.55%，后续仍有大量水电资源可供
开发利用。自 2017 年开始公司澜沧江上游云南段水电机组开始陆续投产，20
18、2019 年分别投产 325.5 和 134 万千瓦，装机容量稳步提升。公司当前已投
产水电站中小湾电站和糯扎渡电站均具备罕见的多年调节能力，使得公司拥有
整个南方区域最强的反季节调节能力，梯级水电站群的联合优化调度能力较
强，当前枯、汛期电量比已基本达到 1:1 左右，提升了公司的竞争力和盈利
能力（云南省枯水期电价相比丰水期更高）。 

 云南省电力供需改善带来利用小时回升。近年来云南省内供需格局发生明显改
善，其中供给端，“十三五”期间国家政策转为科学有序开发大型水电、严格
控制中小水电。受此影响，云南省内电力装机增速放缓，2018 年电力新增装机
和水电新增装机分别为 476.36 亿千瓦和 479.61 亿千瓦，下降到 2015-2016 年
的一半左右；需求端，2017 年起云南省持续大力发展电解铝、光伏制造等高
耗能行业，二产用电量企稳回升，使得省内用电量增速扭负转正，2017-2018
年增速均逼近两位数且随着西电东送配套线路的不断落地、加之广东地区对煤
电双控导致省内对于外调电量需求攀升，云南省年输出电量近年来大幅提升。
由于供需格局显著好转，公司机组利用小时大幅回升，由 2015 年的 3550h 上
升至 2018 年的 4128h，提升幅度明显。 

 澜沧江上游云南段新机组送电广东，带来量价双升。公司澜沧江上游云南段机
组 5 座水电站（苗尾、大华桥、里底、乌弄龙、黄登）均参与西电东送，受电
地区为广东地区。广东省标杆电价较高，对应落地段回推上网电价也具备显著
优势。近年来广东省市场电竞价趋于理性，省内月度竞价价差不断收窄后基本
稳定在 30 厘/千瓦时。因此自 2018 年起公司度电均价边际提升，2018、2019
H 度电均价分别同比上涨 8.19%和 4.14%。 

 投资策略：高股息率资产价值性凸显。随着澜沧江云南段全部机组投产，目前
公司在建项目仅剩托巴水电站，2018 年年报中公司披露 2019 年资本性开支计
划仅为 39.17 亿元，较之前大幅下降，预计后续公司 CAPEX 仍将会继续下降，
充沛的净利润预计将更多的通过分红的形式回馈投资者并使股息率稳定在高
位。在当前经济增速缓慢下行预计带动利率趋势向下的大背景下，想要获得资
产的资本利得将会变得越来越困难，业绩稳健且愿意回报股东的权益资产的价
值性在新的背景下无疑显得更为珍贵。当前固定利率国债一年期、三年期、五
年期、十年期利率分别为 2.59%、2.82%、2.96%和 3.21%，相比之下华能水电
等高股息率资产更加具备战略配置的价值。 

 首次覆盖给予“增持”评级：考虑到澜沧江上游云南段机组投产完毕，后续公司
CAPEX 有望显著下降，假设分红率维持在 55%以上，则公司股息率有望长期
高位稳定在 3.5%-4.5%区间内，在利率预期下行的大背景下价值性不断凸显。
我们测算公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.30、0.32、0.31 元，当前股价对应 P
E 分别为 14.9X/14.2X/14.3X，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险提示：来水波动风险；水电消纳能力不足风险；市场电占比扩大风险等。 
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公司简介：国内第二大水电公司，深耕澜沧江水域开发 

 华能澜沧江水电股份有限公司（600025.SH）成立于 2001 年 2 月 8 日，

于 2017 年 12 月 15 日上市。公司是一家大型流域水电企业，是培育云

南水电支柱产业和实施“西电东送”、“云电外送”的核心企业和龙头企

业，“藏电外送”的主要参与者。目前公司控股股东为中国华能集团公司，

持股比为 50.4%；另有云南省能源投资集团有限公司以及云南合和（集

团）股份有限公司分别持有公司 28.26%和 11.34%股权，位列公司第二

和第三大股东。 

 国内装机规模第二大水电公司，深耕澜沧江水域开发。公司目前已投运

水电装机规模达到 2294.88 万千瓦，仅次于长江电力的 4549.5 万千瓦，

位居国内第二。公司近年来深耕澜沧江水域开发，澜沧江水电基地为全

国十大水电基地之一，可开发总装机量达到 3200 万千瓦，规划装机

（2581.5 万千瓦）位列十三大水电基地第四位，截至 2018 年 12 月 31 

日，澜沧江干流已投产的水电装机容量为 1937.50 万千瓦，尚有大量的

水电资源可供后续开发。 

 

图表 1：公司现有股权结构图 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

 电价&利用小时波动影响公司业绩，盈利能力自 2017 年触底回升。公司

近年来营收和归母净利润总体趋势为 2014-2016 年营收&归母净利润双

降、2017 年至今营收&归母净利润双升。此种趋势主要是上网电价和利

用小时的双重波动影响所致。具体来看，2015-2016 年由于云南省电力

体制改革实施市场化竞价上网导致公司市场化交易电量上升、上网电价

不断下降，公司 ROE、销售毛利率和净利率均出现大幅下滑；2017 年公

司虽然电价进一步下滑，但由于利用小时大幅上升，使得度电成本大幅

下滑，公司 ROE、销售毛利率和净利率开始企稳回升；2018 年澜沧江上

游云南段机组进入密集投产期且新机组送电广东、电价较高，公司各项

盈利指标再次迎来大幅增长，营收和归母净利润分别同增 20.78%和

165.1%（净利润大幅增长的主要原因还包括当年处置果多、觉巴电站以

及金中公司 23%股权导致投资收益大幅提升）。2019 年澜沧江上游云南

段机组装机继续释放，叠加 18 年投产机组可实现满发，2019H1 公司营

收和归母净利润同比大增 63.66%和 224.77%。 
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图表 2：2014~2019H 公司营业收入情况（百万元）  图表 3：2014~2019H 公司归母净利润情况（百万元） 
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来源：公司年报、中泰证券研究所  来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

图表 4：2014~2019H 公司盈利能力变化情况  图表 5：可比公司资产负债率情况（%） 
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来源：公司年报、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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装机容量稳步提升、电站梯级联调能力强 

深耕澜沧江水电开发，装机量稳步提升 

 澜沧江属十三大水电基地之一，水能资源丰富。澜沧江属十三大水电基

地之一，其可开发总装机量达到 3200 万千瓦、规划装机排在十三大水电

基地第四位（前五大基地分别为金沙江（7209 万千瓦）、长江上游（3210.9

万千瓦）、雅砻江（2971 万千瓦）、澜沧江（2581.5 万千瓦）以及大渡河

（2552 万千瓦）），水能资源极为丰富。截至 2018 年 12 月 31 日，澜

沧江干流已投产的水电装机容量为 1937.50 万千瓦，仅占可开发总装机

量的 60.55%，后续仍有大量水电资源可供开发利用。 

 

图表 6：十三大水电基地基本信息、装机（万千瓦）及相关公司情况汇总（截至 2017 年 6 月） 

水电基地名称 河流范围 规划装机 已完成装机 在建装机 筹建装机 相关公司 

金沙江 石鼓-宜宾 7209 3072 3417 720 

上游：华电集团开发 

中游：华电集团、华能集团、大唐集团、汉能

控股（民企） 

下游：三峡集团（长江电力）开发 

长江上游 宜宾-宜昌、清江 3210.9 2521.5 213 300 三峡集团（长江电力） 

雅砻江 两河口-江口 2971 1470 1006 495 
雅砻江水电（国投电力持股 52%、川投能源

持股 48% ） 

澜沧江 云南省 2581.5 1905.5 356 - 华能水电 

大渡河 下尔呷-铜街子 2552 1726 398 429 国电电力 

怒江 怒江松塔以下至边界 2132 - 360 1772 大唐集团 

黄河上游 黄河茨哈-青铜峡 1554.73 1314.73 - 240 国投电力、国电投集团 

南盘江、红水河 黄泥河、天生桥-长洲 1208.3 1208.3 - - 桂冠电力 

东北 黑吉辽三省 1131.55 483.4 - - 国电电力 

闽浙赣 闽浙赣三省 1417 - - - 闽东电力 

乌江 乌江-洪家渡 1347.5 1017.5 - - 华电集团 

湘西 湘、资、沅、澧水 661.3 286 - 375.3 - 

黄河中游 托克托-潼关 596.8 162.8 - 434 - 
 

来源：北极星电力网、中泰证券研究所 

 澜沧江投运装机集中在中下游及上游云南段，后续开发预计向上游西藏

段转移。当前华能水电在澜沧江控股在运装机容量达到 2000 万千瓦，

无在建机组，筹建机组装机容量为 549.5 万千瓦。具体来看： 

 澜沧江中下游段：分为两库八级，八级即功果桥水电站（90 万千瓦）、

小湾水电站（420 万千瓦）、漫湾水电站（167 万千瓦）、糯扎渡水电

站（585 万千瓦）、景洪水电站（175 万千瓦）、大朝山水电站（135

万千瓦）、橄榄坝水电站（19.5 万千瓦）以及勐松水电站（60 万千

瓦）；两库为小湾水库和糯扎渡水库，两座水库均具有多年调节能力。

目前除勐松水电站已取消、橄榄坝水电站处于筹建状态外，其余电

站均已投运，其中大朝山电站由国投电力控股，华能水电持股 10%。 

 澜沧江上游云南段：分为一库七级，七级即苗尾水电站（140 万千

瓦）、大华桥水电站（92 万千瓦）、黄登水电站（190 万千瓦）、里底

水电站（42 万千瓦）、乌弄龙水电站（99 万千瓦）、古水水电站（180
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万千瓦）和托巴水电站（140 万千瓦）；一库是指古水水库，具备季

调节能力。目前除托巴水电站进入招标以及古水水电站正在筹建中，

其余电站均已投运。 

 澜沧江上游西藏段：分为一库八级，八级为侧格水电站（12.9 万千

瓦）、如美水电站（210 万千瓦）、卡贡水电站（24 万千瓦）、约龙水

电站（12.9 万千瓦）、班达水电站（100 万千瓦）、邦多水电站（68

万千瓦）、古学水电站（170 万千瓦）以及曲孜卡水电站（40.5 万千

瓦）；一库是指如美水库，具备年调节能力。目前除如美电站处于筹

建状态外，其余电站均处于前期工作状态。由于澜沧江中下游及上

游云南段优质水电资源除古水和托巴电站外基本开发完毕，后续公

司水电开发预计将向上游西藏段转移。 

 

图表 7：华能水电澜沧江水电站信息梳理 

河段 项目名称 装机容量（万千瓦） 权益比例 权益装机 调节能力 状态 

澜沧江中下

游 

功果桥水电站  90 100% 90  
 

在运 

小湾水电站 420 100% 420  多年调节 在运 

漫湾水电站   167 100% 167  
 

在运 

糯扎渡水电站 585 100% 585  多年调节 在运 

景洪水电站 175 100% 175  
 

在运 

大朝山水电站 135 10% 14  
 

在运 

勐松水电站 60 
   

已取消 

橄榄坝水电站 19.5       筹建 

澜沧江上游

云南段 

苗尾水电站 140 100% 140 
 

在运 

大华桥水电站 92 100% 92 
 

在运 

黄登水电站 190 100% 190 
 

在运 

里底水电站 42 100% 42 
 

在运 

乌弄龙水电站 99 100% 99 
 

在运 

古水水电站 180 
  

季调节能力 筹建 

托巴水电站 140     季调节能力 筹建 

澜沧江上游

西藏段 

如美水电站  210 
  

年调节能力 筹建 

卡贡水电站 24 
   

前期工作 

侧格水电站 12.9 
   

前期工作 

约龙水电站  12.9 
   

前期工作 

班达水电站 100 
   

前期工作 

邦多水电站 68 
   

前期工作 

古学水电站  170 
   

前期工作 

曲孜卡水电站  40.5       前期工作 
 

来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 
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图表 8：华能水电梯级电站分布情况 

 

来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 澜沧江外装机主要在金沙江及柬缅两国。公司在澜沧江流域外也拥有一

部分水电装机。其中装机规模较大的一是位于金沙江中游的龙开口水电

站（180 万千瓦）；二是通过子公司联合电力持有的位于缅甸的瑞丽江一

级水电站（60 万千瓦）和柬埔寨的桑河二级水电站（40 万千瓦）。其余

水电站包括徐村、南果河、老王庄、牛栏沟以及丰甸河等小型水电站。

上述各水电站目前均处于投产在运状态。 

 

图表 9：公司除澜沧江外水电装机情况 

河段 项目名称 装机容量（万千瓦） 权益比例 权益装机 调节能力 状态 

柬埔寨 桑河二级水电站 40 51% 20.4 
 

在运 

缅甸 瑞丽江一级水电站 60 4
% 24.
0  
 

在运 

其他河段 

龙开口水电站 180 95% 171.00  日调节性能 在运 

徐村水电站  8.58 100% 8.58  不完全月调节 在运 

南果河水电站 1.6 
0% 1.44
 
 

在运 

老王庄水电站 0.96 100% 0.96  
 

在运 
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牛栏沟水电站 2.48 51% 1.26  
 

在运 

丰甸河水电站  1.26 100% 1.26  
 

在运 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 装机增长复盘：三次大规模投产阶段、装机量稳步提升。复盘公司装机

增长，发现自 2009 年以来公司装机容量有三次大规模的增长，其中： 

 2009-2010（小湾+瑞丽江）：2009 年小湾电站首台机组 70 万千瓦投

产、瑞丽江电站四台机组共计 40 万千瓦投产；2010 年小湾电站余

下 5 台机组共计 350 万千瓦投产；2009-2010 年公司新增水电容量

460 万千瓦； 

 2011-2014（糯扎渡+功果桥+龙开口）：2011 年功果桥电站首台机组

22.5 万千瓦投产；2012 年功果桥电站余下三台机组共计 67.5 万千瓦

投产、糯扎渡电站三台机组共计 195 万千瓦投产；2013 年糯扎渡电

站三台机组共计 195 万千瓦投产、龙开口电站四台机组共计 144 万

千瓦投产；2014 年糯扎渡电站最后一台机组 65 万千瓦投产、龙开

口电站最后一台机组 36 万千瓦投产；2011-2014 年公司新增水电容

量 725 万千瓦； 

 2017-2019（苗尾+大华桥+乌弄龙+黄登+里底+桑河二级）：2017 年

苗尾电站两台机组共计 70 万千瓦投产、桑河二级电站两台机组 10

万千瓦投产；2018 年苗尾电站两台机组共计 70 万千瓦投产、大华

桥电站三台机组共计 69 万千瓦投产、黄登电站三台机组共计 142.5

万千瓦投产、桑河二级电站五台机组共计 30 万千瓦投产；2019 年

乌弄龙电站最后一台机组 49.5 万千瓦投产、大华桥电站最后一台机

组 23 万千瓦投产、黄登电站最后一台机组 47.5 万千瓦投产、里底

电站最后一台机组 14 万千瓦投产；2017-2019 年公司新增水电容量

525.5 万千瓦； 

 

图表 10：公司投产水电装机量变化情况（万千瓦） 
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来源：公司年报、公司招股说明书、中泰证券研究所（2015年前数据为通过新增装机量倒推） 

澜沧江来水情况较优&公司节水增发能力强 

 金沙江（长江）、雅砻江和澜沧江来水情况和节水增发均更强。从图 11

看，由于金沙江（长江）、雅砻江和澜沧江均起源于西藏地区，其来水可

来自冰川融雪和降雨两种途径，来源较为多样；而南盘江、红水河则只
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取决于降雨多寡，来源较为单一；因此金沙江（长江）、雅砻江和澜沧江

上的水电站来水波动相对更小。 

 

图表 11：十三大水电基地在运水电站情况 

 

来源：北极星电力网、中泰证券研究所 

 小湾、糯扎渡具备罕见的多年调节能力，公司梯级电站节水增发能力强。

公司当前已投产水电站中小湾电站装机容量 420 万千瓦、水库调节库容

约 100 亿立方米，是我国已投产的第七大水电站同时也是澜沧江中下游

水电能源基地的“龙头”水电站；糯扎渡电站装机容量 585 万千瓦、水

库调节库容 113 亿立方米，是我国已投产的第四大水电站。两座电站水

库均具备罕见的多年调节能力，使得公司拥有整个南方区域最强的反季

节调节能力，在所运营的澜沧江干流大型水电站已全部投产的情况下，

公司全面实现梯级水电站群的联合优化调度，显著增加了流域各电站特

别在枯期的发电量，当前枯、汛期电量比已基本达到 1:1 左右，显著改

善了云南电网、南方电网的电源结构和电能质量，提升了公司的竞争力

和盈利能力（云南省枯水期电价相比丰水期更高）。 

 

图表 12：澜沧江下游电站季度发电量情况（亿千瓦时） 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 
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省内供需改善、新机组外送广东带来量价双升 

云南省电力供需改善带来利用小时回升 

 供给端：省内装机增速放缓。2011-2016 年云南省电力装机量快速攀升，从

4059 亿千瓦上升至 8442 亿千瓦，新增装机量为 4383 亿千瓦，复合增长率

15.77%。其中，新增水电装机为 3249 亿千瓦，占新增装机的 74%，是增长

的主要源头。然而，同样自 2011 年起云南省 GDP 增速&全社会用电量增速

开始下滑，使得省内电力供需矛盾加剧，弃水率不断上升。考虑到西南地区

电力消纳问题日益严重，国家对于水电的政策由十二五”期间的推进西部

大型水电站开发、因地制宜开发小水电站转变为“十三五”期间的科学有

序开发大型水电、严格控制中小水电。受此影响，云南省内电力装机及水电

装机增速放缓，2018 年云南省电力新增装机和水电新增装机分别为 476.36

亿千瓦和 479.61 亿千瓦，下降到 2015-2016 年的一半左右。 

 

图表 13：云南省电力总装机及新增装机情况（亿千瓦）  图表 14：云南省水电总装机及新增装机情况（亿千瓦） 
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6000千瓦及以上电厂发电设备容量:云南 新增容量（右轴）
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 需求端：GDP&全社会用电量增速 2015 年触底反弹。自 2011 年“四万

亿”潮水退去后，强刺激导致的高需求大幅回落，云南省 GDP 增速与

国内 GDP 增速均回落至个位数，导致省内用电量需求不断下滑，2015、

2016 年同比增速均为负值。2017 年起由于云南省持续大力发展电解铝、

光伏制造等高耗能行业，二产用电量企稳回升，使得省内用电量增速扭

负转正，2017-2018 年增速均逼近两位数（分别为 9.05%和 9.17%）。 

 

图表 15：云南省用电量及同比增速（亿千瓦，%）  图表 16：云南省 GDP 及同比增速（亿元，%） 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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 需求端：西电东送配套线路不断落地，缓解省内供需矛盾。西电东送是我国

的重要工程，旨在解决国内电力供给与需求空间上的错配。其中，西电东送

南通路主要是开发贵州乌江、云南澜沧江和云南、贵州、广西三省区交界

处的南盘江、北盘江、红水河上的水电资源及云南、贵州两省的坑口火电

厂向广东地区进行送电。近年来随着西电东送配套线路的不断落地、加之广

东地区对煤电双控导致省内对于外调电量需求攀升，云南省年输出电量近年

来大幅提升，2016-2018 年输出电量均在 100 亿千瓦时以上。 

 

图表 17：云南省年度输出电量数据（万千瓦时） 
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来源：wind、中泰证券研究所 

 供需格局好转带来省内&公司利用小时数企稳回升。由于供需格局显著好

转，云南省发电设备利用小时数自 2017 年开始企稳回升。其中，发电设备

平均利用小时由 2016 年的 3357h 上升至 2018 年的 3617h；水电平均利用小

时数由 2016 年的 3815h 上升至 2018 年的 4275h。受到云南省利用小时数回

升影响，华能水电机组利用小时数也大幅回升，由 2015 年的 3550h 上升至

2018 年的 4128h，提升幅度明显。 

 

图表 18：云南省发电设备利用小时情况  图表 19：华能水电机组利用小时数情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：公司公告、公司招股说明书、中泰证券研究所 

 2015 年云南省内电改启动，公司度电均价逐年下滑，2018 年企稳。自 2015

年云南省内启动电改后，公司度电均价逐年下滑，我们对公司近年来度电均

价表现进行了复盘： 

 2014 年：云南省发布《云南省物价局关于调整完善我省丰枯分时电价

政策有关问题的通知》(云价价格[2013]139 号)，通知中规定省内除糯

扎渡、溪洛渡以外的水电站上网电价以政府规定的电价为基础，丰水期
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下浮 18%、枯水期上浮 20%（丰水期为 6-10 月；平水期为 5、11 月；

枯水期为 12 月、1-4 月）。上网电价为除核定鲁地拉水电站电价为 0.313

元/度；金安桥、龙开口、阿海水电站电价为 0.2893 元/度，龙江等 11

座水电站电价为 0.27 元/度外，其余水电站电价为 0.235 元/度。 

 2015 年：为适应国家电力体制改革，云南省成为首批试点省份，云南

省工业和信息化委员会于 2014 年 12 月 22 日下达了《云南省工业和信

息化委关于下发 2015 年云南电力市场化工作方案和实施细则的通知》。

公司下属功果桥、小湾、糯扎渡、景洪、龙开口 5 座水电站参与市场竞

争，除分配的 297.46 亿千瓦时基数电量外，其余 202.06 亿千瓦时电量

参与市场化交易，交易均价为 174.11 元/兆瓦时，基数电量按照国家批

复电价进行结算，均价为 258.63 元/兆瓦时；公司漫湾、瑞丽江等中小

水电站发电量全额保障性收购，不参与市场化交易。 

 2016 年：云南省工业和信息化委员会于 2016 年 1 月 14 日下发《关于

下发 2016 年云南电力市场化交易实施方案的通知》，售电主体被分为

三类优先电厂和非优先电厂。公司的漫湾水站属于第一类优先电厂，不

参与市场化交易；小湾、糯扎渡水电站的调节电量（分别为 47.46 亿千

瓦时、59.78 亿千瓦时）属于第二类优先发电，不参与市场化交易；其

他水电站及小湾、糯扎渡水电站调节电量外的电量属于第三类优先发

电，以市场竞价方式销售。属于第三类优先发电，以市场竞价方式销售。

公司合计 517.37 亿千瓦时的电量以市场竞价方式或价格调节机制参

与市场化交易，交易平均电价为 181.17 元/兆瓦时。 

 2017-2018 年：云南省工业和信息化委员会于 2017 年 3 月 6 日下发《关

于印发 2017 年云南电力市场化交易实施方案的通知》，公司下属功果

桥、小湾、糯扎渡、景洪和龙开口水电站参与市场竞争；漫湾、瑞丽江

及中小水电作为优先电厂，发电量全额保障性收购，不参与市场化交易；

2018 年政策基本与 2017 年相同，公司市场电比例没有进一步扩大，度

电均价企稳。 

 

图表 20：近年来云南省市场化交易政策梳理 

年份 相关文件 对公司影响 

2014 

《云南省物价局关于调

整完善我省丰枯分时电

价政策有关问题的通知》 

省内除糯扎渡、溪洛渡以外的水电站上网电价以政府规定的电价为基础，丰水期下

浮 18%、枯水期上浮 20%（丰水期为 6-10 月；平水期为 5、11 月；枯水期为 12

月、1-4 月）。上网电价为除核定鲁地拉水电站电价为 0.313 元/度；金安桥、龙开

口、阿海水电站电价为 0.2893 元/度，龙江等 11 座水电站电价为 0.27 元/度外，

其余水电站电价为 0.235 元/度 

2015 

《云南省工业和信息化

委关于下发 2015 年云南

电力市场化工作方案和

实施细则的通知》 

公司下属功果桥、小湾、糯扎渡、景洪、龙开口 5 座水电站参与市场竞争，除分配

的 297.46 亿千瓦时基数电量外，其余 202.06 亿千瓦时电量参与市场化交易，交易

均价为 174.11 元/兆瓦时，基数电量按照国家国家批复电价进行结算，均价为

258.63 元/兆瓦时；公司漫湾、瑞丽江中小水电站发电量全额保障性收购 

2016 

 

《关于下发 2016 年云南

电力市场化交易实施方

案的通知》 

售电主体被分为三类优先电厂和非优先电厂。公司的漫湾水站属于第一类优先电

厂，不参与市场化交易；小湾、糯扎渡水电站的调节电量（分别为 47.46 亿千瓦时、

59.78 亿千瓦时）属于第二类优先发电，不参与市场化交易；其他水电站及小湾、

糯扎渡水电站调节电量外的电量属于第三类优先发电，以市场竞价方式销售。属于

第三类优先发电，以市场竞价方式销售。公司合计 517.37 亿千瓦时的电量以市场

竞价方式或价格调节机制参与市场化交易，交易平均电价为 181.17 元/兆瓦时。 
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2017 

 

《关于印发 2017 年云南

电力市场化交易实施方

案的通知》 

公司下属功果桥、小湾、糯扎渡、景洪和龙开口水电站参与市场竞争；漫湾、瑞丽

江及中小水电作为优先电厂，发电量全额保障性收购，不参与市场化交易 

 

来源：公司招股说明书、中泰证券研究所 

 

图表 21：华能水电度电价格走势（水电） 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

 省内市场电折价幅度基本稳定。随着电力市场化改革的不断推进，云南省内

市场交易电量不断攀升。与此同时，由于供需格局的显著好转，省内市场电

平均成交价格基本上保持稳定。2017 年、2018 年省内市场化交易均价分别

为 197.72 元/兆瓦时和 186.92 元/兆瓦时；2019 年 1-8 月为 204.81 元/兆瓦时， 

18 年同期为 192.75 元/兆瓦时，市场电折价幅度基本稳定。 

 

图表 22：云南省月度市场化交易电量及平均成交价 

 

来源：昆明电力交易中心、中泰证券研究所 

澜沧江上游云南段新机组送电广东，带来量价双升 

 广东落地段回推电价具有显著优势。在实行西电东送后，西南地区主流水电

站电价便分为两种模式，即外送电电价和上网标杆电价（成本加成电价各厂

各议，因此此处不在讨论范围之内）。外送电价方面，由于执行落地端燃煤

电价倒推，因此送电落地省份燃煤电价更高，相应的水电站结算电价也会越 

高。从目前各省市燃煤电价看，广东省（0.4530 元/千瓦时）和广西省（0.4207 
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元/千瓦时）优势最为明显，其次是上海市（0.4155 元/千瓦时）和浙江省

（0.4153 元/千瓦时），外送江苏省（0.3910 元/千瓦时）相对不划算。上网

标杆电价方面，根据《关于四川电网统调水电站试行临时分类标杆上网电价

的通知》(川发改价格[2015]116 号文件，四川省内径流式水电站标杆上网电

价为 0.308 元/千瓦时(含 17%增值税，下同)，季调节(含不完全年调节)水电

站标杆上网电价为 0.35 元/千瓦时，年调节和多年调节水电站标杆上网电价

为 0.39 元/千瓦时。根据《云南省物价局关于调整完善我省丰枯分时电价政

策有关问题的通知》(云价价格[2013]139 号，云南省内除鲁地拉水电站电价

为 0.313 元/度；金安桥、龙开口、阿海水电站电价为 0.2893 元/度，龙江等

11 座水电站电价为 0.27 元/度外其余水电站电价为 0.235 元/度。因此，从上

述数据可以看出，实行西电东送后水电电价的高低次序分别为外送两广电

价>四川标杆电价>外送沪浙电价>云南标杆电价。 

 

图表 23：四川、云南水电上网标杆电价及相关文件（元/kwh） 

省份 水电上网电价 相关政策 

四川 

径流式水电站标杆上网电价为 0.308 元/千瓦

时(含 17%增值税，下同)，季调节(含不完全年

调节)水电站标杆上网电价为 0.35 元/千瓦时，

年调节和多年调节水电站标杆上网电价为

0.39 元/千瓦时 

《关于四川电网统调水电站试行临时

分类标杆上网电价的通知》(川发改价

格[2015]116 号 

云南 

核定鲁地拉水电站电价为 0.313 元/度；金安

桥、龙开口、阿海水电站电价为 0.2893 元/度，

龙江等 11 座水电站电价为 0.27 元/度，其余水

电站电价为 0.235 元/度 

《云南省物价局关于调整完善我省丰

枯分时电价政策有关问题的通知》(云

价价格[2013]139 号 

 

来源：北极星电力网、中泰证券研究所 

 澜沧江上游云南段机组投产，公司电价边际提升。自 2018 年起公司澜沧江

上游云南段机组进入集中投产期，其中 2019 年黄登 47.5 万千瓦、大华桥 23

万千瓦、乌弄龙 49.5 万千瓦以及里底 14 万千瓦共计 134 万千瓦投产。澜沧

江上游云南段 5 座水电站（苗尾、大华桥、里底、乌弄龙、黄登）均参与西

电东送，受电地区为广东，上网电价具备显著优势（合同内电价为 0.3 元/

千瓦时），因此自 2018 年公司度电均价边际提升，2018、2019H 度电均价

分别同比上涨 8.19%和 4.14%。 

 

图表 24：华能水电 2017-2019 度电均价情况（元/kwh） 
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来源：公司年报、中泰证券研究所 
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 广东市场电折价幅度趋于理性。广东省作为最先一批开展电力市场化交易的

省份，在 2015 年电改 9号文下发后 2016年广东省电力市场化交易全面展开。

2017 年广东省调整了电力市场化交易的基本规则，将电力市场交易分为电

力批发交易和电力零售交易，交易方式为年度双边协商交易、月度集中竞争

交易和合同电量转让交易三种形式，其中规定了西南地区富余水电可以参与

到月度集中竞争交易中。在新规则实施初期，由于电厂为保证电量上网的不

理性降价行为以及西南水电对于省内供需格局的冲击，广东省月度竞价价差

一度接近 200 厘/千瓦时；近年来随着广东省市场电交易趋于理性，广东省

月度市场电折价幅度不断收窄，目前基本稳定在 30 厘/千瓦时左右。 

 

图表 25：广东省月度市场电竞价价差（厘/千瓦时） 
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来源：广东省电力交易中心、中泰证券研究所 
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投资策略：高股息率资产价值性凸显，首次覆盖给予“增持”评级 

CAPEX 显著下降，股息率预期高位稳定 

 在手机组投产完毕，CAPEX 显著下降。2017、2018 年由于澜沧江上游

云南段电站仍在建设中，因此公司 CAPEX 较大，分别为 87.17 亿元和

101.02 亿元；随着澜沧江云南段全部机组投产，目前公司基本无在建项

目（托巴水电站目前处于招标阶段，澜沧江上游的如美、古水水电站以

及澜沧江中下游的橄榄坝水电站仅是在筹划中），2018 年年报中公司披

露 2019 年资本性开支计划仅为 39.17 亿元，较之前大幅下降，预计后续

公司 CAPEX 将会维持在较低水平。 

 

图表 26：华能水电 CAPEX 情况（亿元） 
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来源：公司年报、中泰证券研究所（2019 年为 2018 年年报中披露的资本性支出计划数据） 

 股息率有望高位稳定。CAPEX 大幅下降后，公司水电站充沛的净利润

预计将更多的通过分红的形式回馈投资者。2018 年公司 EPS 为 0.32 元/

股，分红率达到 55.63%（公司分红政策为当年盈利、且无未弥补亏损的

条件下，如无重大投资计划或重大现金支出事项发生、资产负债率未超

过 75%，每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的

50%，信息来源为公司章程），对应股息率为 4.17%。假设未来公司分红

率达到 55%/60%/65%，经测算对应股息率将分别为 3.69%/4.03%/4.36%，

即股息率预计将长期稳定在 3.5%-4.5%区间内，极富吸引力。 

 

图表 27：华能水电股息率测算 

  2017 2018 2019（1） 2019（2） 2019（3） 

EPS 0.12 0.32 0.30 0.30 0.30 

每股股利 0.06 0.18 0.17 0.18 0.20 

分红率 45.83% 55.63% 55.00% 60.00% 65.00% 

市价 3.07 4.27 4.47 4.47 4.47 

股息率 1.79% 4.17% 3.69% 4.03% 4.36% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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利率趋势预期向下，高股息权益资产价值性凸显 

 利率预期随经济增速下行。经济增长是投资回报的重要来源，理论上说

利率水平应与经济增速呈现线性正相关关系。过去十年，虽然经济增速

持续下滑，但受到房地产价格持续上涨（房价上涨的资本利得可以覆盖

融资成本上升）、基建投资占比较大（地方政府对利率不敏感，承担大

量高利率债务）等因素影响，国内利率走势基本震荡走平。然而，未来

随着房价的止涨甚至回落、地方融资监管趋严以及刚兑的逐步打破，国

内利率水平有望随经济增速一起缓慢下行。 

 

图表 28：中国名义 GDP增速和国开债利率走势（%） 
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来源：wind、中泰证券研究所 

 高股息资产价值性凸显。经济高速增长时期，货币政策放水带来资产价

格的上涨，盈利主要来自于资产的资本利得；而在当前经济增速缓慢下

行预计带动利率趋势向下的大背景下，想要获得资产的资本利得将会变

得越来越困难，业绩稳健且愿意回报股东的权益资产的价值性在新的背

景下无疑显得更为珍贵。当前固定利率国债一年期、三年期、五年期、

十年期利率分别为 2.59%、2.82%、2.96%和 3.21%，相比之下水电龙头

3.5%-4%左右的股息率更富吸引力，凸显了水电龙头的战略配置价值。 

 

图表 29：固定利率国债一年期、三年期利率情况（%）  图表 30：固定利率国债五年期、十年期利率情况（%） 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 价值性凸显的结果是抬升标的估值。从出发点上看，购买业绩稳健、高

分红权益资产的主要吸引力是稳定的业绩+较高的分红率所导致的高股

息率。但是从结果看，资金的不断涌入还会对业绩稳健、高分红权益资
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产的估值产生持续抬升作用。未来水电龙头估值抬升的驱动力预期分为

两种：（1）国内利率趋势向下导致水电龙头的价值性不断凸显，从而

带动国内资金增配；（2）在利率水平较低的海外市场，类似华能水电

等盈利稳定、高股息率资产（如香港中华煤气、粤海投资、中电控股等）

均具有较高估值，当前水电龙头的估值距离海外同类型公司估值水平仍

存在一定差距，有望持续吸引外资增配。 

 

图表 31：国内、中国香港存款利率情况对比（%）  图表 32：香港中华煤气 ROE、PE 和股息率情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 33：粤海投资 ROE、PE 和股息率情况  图表 34：中电控股 ROE、PE 和股息率情况 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

图表 35：各水电龙头陆股通持股比（%） 
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来源：wind、中泰证券研究所 

首次覆盖给予“增持”评级 

 考虑到澜沧江上游云南段机组投产完毕，后续公司 CAPEX 有望显著下
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降，假设分红率维持在 55%以上，则公司股息率有望长期高位稳定在

3.5%-4.5%区间内，在利率预期下行的大背景下价值性不断凸显。我们测

算公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.30、0.32、0.31 元，当前股价对应 PE

分别为 14.9X/14.2X/14.3X，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 12,848 15,516 21,496 21,933 21,708 货币资金 1,498 2,075 2,117 10,040

    增长率 11.2% 20.8% 38.5% 2.0% -1.0% 应收款项 6,414 4,931 5,548 3,738

营业成本 -6,740 -7,616 -9,080 -9,263 -9,166 存货 23 37 19 32

    %销售收入 52.5% 49.1% 42.2% 42.2% 42.2% 其他流动资产 591 583 618 652

毛利 6,107 7,901 12,416 12,670 12,542 流动资产 8,525 7,626 8,303 14,462

    %销售收入 47.5% 50.9% 57.8% 57.8% 57.8%     %总资产 5.1% 4.7% 5.2% 9.1%

营业税金及附加 -310 -299 -415 -423 -419 长期投资 1,659 1,856 2,053 2,250

    %销售收入 2.4% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 固定资产 126,812 125,604 123,625 120,988

营业费用 -18 -22 -30 -31 -30     %总资产 75.3% 77.2% 78.0% 75.9%

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 无形资产 6,921 6,838 6,753 6,665

管理费用 -201 -218 -322 -329 -326 非流动资产 159,840 155,117 150,142 144,950

    %销售收入 1.6% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5%     %总资产 94.9% 95.3% 94.8% 90.9%

息税前利润（EBIT） 5,578 7,362 11,648 11,887 11,767 资产总计 168,365 162,743 158,445 159,411

    %销售收入 43.4% 47.4% 54.2% 54.2% 54.2% 短期借款 9,749 6,414 6,256 4,716

财务费用 -3,564 -4,065 -4,600 -4,550 -4,500 应付款项 9,090 11,407 6,947 8,592

    %销售收入 27.7% 26.2% 21.4% 20.7% 20.7% 其他流动负债 24,420 21,198 18,728 16,829

资产减值损失 35 98 123 120 120 流动负债 43,259 39,019 31,931 30,137

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 77,612 73,632 73,632 73,632

投资收益 -19 3,945 80 80 80 其他长期负债 1,714 1,697 1,680 1,663

    %税前利润 — 57.7% 1.2% 1.1% 1.2% 负债 122,585 114,348 107,243 105,432

营业利润 2,030 7,339 7,251 7,537 7,467 普通股股东权益 44,257 46,646 49,214 51,756

  营业利润率 15.8% 47.3% 33.7% 34.4% 34.4% 少数股东权益 1,524 1,750 1,988 2,223

营业外收支 -496 -507 -589 -540 -540 负债股东权益合计 168,365 162,743 158,445 159,411

税前利润 1,534 6,833 6,663 6,997 6,927

    利润率 11.9% 44.0% 31.0% 31.9% 31.9% 比率分析

所得税 -425 -830 -770 -811 -802 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 27.7% 12.1% 11.6% 11.6% 11.6% 每股指标

净利润 2,371 6,050 5,647 5,946 5,884 每股收益(元) 0.32 0.30 0.32 0.31

少数股东损益 182 248 226 238 235 每股净资产(元) 2.46 2.59 2.73 2.88

归属于母公司的净利润 2,189 5,803 5,421 5,708 5,649 每股经营现金净流(元) 0.61 1.07 0.61 1.09

    净利率 17.0% 37.4% 25.2% 26.0% 26.0% 每股股利(元) 0.06 0.17 0.17 0.17

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.11% 11.62% 11.60% 10.91%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 3.59% 3.47% 3.75% 3.69%

净利润 2,371 6,050 5,647 5,946 5,884 投入资本收益率 7.27% 6.95% 7.55% 7.49%

加:折旧和摊销 4,615 5,269 5,055 5,309 5,528 增长率

   资产减值准备 35 98 123 120 120 营业总收入增长率 20.77% 38.53% 2.03% -1.03%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 102.89% 3.54% 2.08% -1.02%

   财务费用 3,577 4,092 4,600 4,550 4,500 净利润增长率 165.10% -6.58% 5.31% -1.04%

   投资收益 19 -3,945 -80 -80 -80 总资产增长率 0.23% -3.34% -2.64% 0.61%

   少数股东损益 182 248 226 238 235 资产管理能力

   营运资金的变动 -12,353 -4,314 4,040 -4,789 3,727 应收账款周转天数 84.2 75.0 70.0 65.0

经营活动现金净流 8,574 10,922 19,261 10,936 19,559 存货周转天数 0.7 0.5 0.5 0.4

固定资本投资 1,690 -2,377 -200 -200 -200 应付账款周转天数 5.2 4.5 4.0 3.5

投资活动现金净流 -8,459 -3,556 -182 -226 -222 固定资产周转天数 2,668.3 2,113.7 2,045.4 2,028.3

股利分配 -990 -990 -2,981 -3,140 -3,107 偿债能力

其他 1,612 -6,580 -15,520 -7,528 -8,307 净负债/股东权益 224.94% 190.28% 158.53% 138.20%

筹资活动现金净流 622 -7,570 -18,502 -10,668 -11,414 EBIT利息保障倍数 2.8 2.5 2.6 2.6

现金净流量 738 -204 577 42 7,923 资产负债率 72.81% 70.26% 67.68% 66.14%
 

来源：中泰证券研究所 

图表 36：华能水电利润表预测（单位：百万元） 
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风险提示 

 （1）来水波动风险；水力发电存在波动性，最主要的原因是流域来水的

波动，虽然大型水电公司可以通过多个水电站梯级联调较大程度熨平来

水波动，但仍然存在相关不确定性风险。 

 （2）水电消纳能力不足风险；当前水电建设基本集中在西南地区，而我

国负荷的集中地在东南沿海地区，因此形成了供电格局空间上的错配。

虽然近年来随着西电东送工程的不断完善，西南地区弃水情况得到明显

好转，但仍存在水电消纳能力不足导致弃水的风险。 

 （3）市场电占比扩大风险；随着国家电力市场化改革的不断推进，电力

市场化改革交易机制逐年完善，推动电价市场化程度显著提高。我国电

力市场化交易比重由改革前的 14%，提高至 2018 年的近 40%，未来仍

将进一步提升。市场电占比的扩大可能导致相关标的电价存在下行压力，

进而影响企业盈利能力。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基

准（另有说明的除外）。 
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