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1《华能水电(600025 SH,增持): 来水偏枯需

求下降，拖累短期业绩》2020.04 

2《华能水电(600025 SH,增持): 优质水电龙

头，逆流而上》2019.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 汛期来水发力，电量拐点可期 
华能水电(600025) 
核心水电资产，长短期逻辑兼备 

公司为全国第二大水电公司，截至 1Q20 装机容量 2,318 万千瓦，在建装
机容量 140 万千瓦，筹建及前期工作装机容量 907.8 万千瓦，全部装机投
产后对应 19 年产能弹性 46%。短期来看 6 月起澜沧江来水由枯转丰，3Q20

发电量拐点可期，长期来看公司存量机组从 2007 年起陆续投运，2021 年
起存量机组折旧或进入下行通道。基于公司来水转好对发电量的提振，我
们调高 20-22 年 EPS 至 0.28/0.32/0.34 元（调整前分别为 0.27/0.29/0.30

元），我们给予公司 2020 年 16.5-17.5 目标 PE（调整前 PE14-15x），每
股目标价 4.62-4.90 元（调整前 3.78-4.05 元），上调评级至“买入”。 

 

来水由枯转丰，发电量拐点可期 

由于澜沧江干流 2019 年 9 月起来水偏枯，今年年初公司主要水库水头偏
低，根据我们调研，1 月小湾/糯扎渡水头同比偏低 20/30 米，水头低度电
耗水量高，叠加 1-5 月来水偏枯，1Q20/2Q20 发电量同比-38%/-25%。6

月以来，来水由枯转丰，公司称 6 月小湾断层来水较多年平均偏丰 30%，
同比增加 50%以上。同时据云南省水文网，截至 7 月 5 日，小湾/糯扎渡水
库水位达到 1190/767 米（最高蓄水位 1240/812 米），基本与多年平均持
平，年初以来低水头及来水偏枯对于发电的负面影响已基本消除，3Q20

发电情况环比/同比均有望改善，拐点可期。 

 

新增装机投产高峰已过，折旧下行空间可期 
公司漫湾首批机组于 2007 年投产，根据水轮机和发电机折旧年限 12 年推
算，漫湾二期、景洪、瑞丽江、小湾机电设备折旧将于 2019 年-2022 年到
期。2019 年公司计提折旧 57 亿，其中机电设备占比 30%。据我们测算（暂
不考虑托巴机组建设及投产对折旧的影响），对比 2019 年折旧 57 亿元，
2025 年存量机组折旧约降低 6 亿元，比 2019 年折旧下降 11%，2030 年
折旧约降低 14 亿元，比 2019 年折旧下降 24%。 

 

上调至“买入”评级，目标价 4.62-4.90 元 

考虑到汛期来水转好有望推升公司 20 年发电量，同时拉动小湾/糯扎渡水
库水头在年底前达到较高水平，助推 21 年上半年发电量增长。叠加存量机
组折旧下行，我们上调 20-22 年归母净利润分别至 50.4/58.3/60.9 亿元（调
整前分别为 48.2/52.0/53.5 亿元）。参考可比公司 2020 年 wind 一致预期
PE 15x，公司坐拥澜沧江开发权，后续仍有装机潜力，故应享估值溢价，
给予 20 年 16.5-17.5x 目标 PE，目标价为 4.62-4.90 元。短期来水由枯转
丰推升发电量提升，长期存量机组折旧进入下行通道，叠加分红率提升空
间犹存，公司长短期逻辑兼备，上调评级至“买入”。 

 

风险提示：云南与广东市场化电价不及预期，成本控制不及预期，经济下
行拖累水电需求。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 18,000 

流通 A 股 (百万股) 8,928 

52 周内股价区间 (元) 3.45-4.85 

总市值 (百万元) 71,640 

总资产 (百万元) 165,413 

每股净资产 (元) 3.05  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 15,516 20,801 19,956 20,695 20,697 

+/-%  20.77 34.06 (4.06) 3.70 0.01 

归属母公司净利润 (百万元) 5,803 5,545 5,038 5,829 6,093 

+/-%  165.10 (4.45) (9.13) 15.70 4.53 

EPS (元，最新摊薄) 0.32 0.31 0.28 0.32 0.34 

PE (倍) 12.35 12.92 14.22 12.29 11.76  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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水电核心资产，来水拐点带来布局机会 
全国第二大水电，值得关注的核心资产 

全国第二大水电企业，截至 2019 年底，公司已投产总装机容量达 2,318 万千瓦，其中水

电装机容量达 2,294.9 万千瓦。目前公司有托巴电站在建，装机容量为 140 万千瓦，预计

2024-2025 年建成，投产后对应水电装机弹性 6%。同时，公司拥有澜沧江全流域干流水

电资源开发权（包括西藏境内），澜沧江水电资源是我国水电资源中的“富矿”，总可开发

装机容量达 3,200 万千瓦，公司目前筹建和前期工作的水电站项目装机容量达到 907.8 万

千瓦（不含瑞丽江二级水电站），这些水电站全部投产之后公司水电装机容量有望达到

3,342.7 万千瓦，相较目前仍有约 46%的增长空间。 

 

图表1： 我国十三大水电基地装机容量（MW） 

 

资料来源：长江电力价值手册 2020，华泰证券研究所 
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图表2： 华能水电全部水电机组汇总（含已投运、在建、筹建及前期工作） 

位置 电站名称 状态 投产时间 持股比例 
控股装机容量 

（万千瓦） 

权益装机容量 

（万千瓦） 
水库库容 

澜沧江中下游段 

（两库八级） 

 

功果桥水电站 投产 2012 100% 90 90  

小湾水电站 投产 2010 100% 420 420 150 亿立方，多年调节能力 

漫湾水电站 投产 2007 100% 167 167  

糯扎渡水电站 投产 2014 100% 585 585 237 亿立方，多年调节能力 

景洪水电站 投产 2009 100% 175 175  

大朝山水电 投产 2003 10% - 13.5  

橄榄坝水电站 筹建   19.5   

勐松水电站 筹建   60   

澜沧江上游云南段 

（一库七级） 

 

苗尾水电站 投产 2018 100% 140 140  

大华桥水电站 投产 2019 100% 92 92  

黄登水电站 投产 2019 100% 190 190 17 亿立方 

里底水电站 投产 2019 100% 42 42  

乌弄龙水电站 投产 2019 100% 99 99  

古水水电站 筹建   190  季节调节能力 

托巴水电站 在建   140   

澜沧江上游西藏段 

（一库八级） 

 

如美水电站 筹建   210  年调节能力 

侧格水电站 前期工作   12.9   

约龙水电站 前期工作   12.9   

班达水电站 前期工作   100   

邦多水电站 前期工作   68   

古学水电站 前期工作   170   

曲孜卡水电站 前期工作   40.5   

卡贡水电站 前期工作   24   

金沙江中游 龙开口水电站 投产 2014 95% 180 171  

缅甸 

 

瑞丽江一级水电站 投产 2009 40% 60 24  

瑞丽江二级水电站 商务谈判   52   

柬埔寨 桑河二级水电站 投产 2018 51% 40 20  

云南省小水电站 徐村水电站 投产 2000 100% 8.58 8.58  

南果河水电站 投产 2009 90% 1.6 1.44  

老王庄水电站 投产 2014 之前 100% 0.96 0.96  

牛栏沟水电站 投产 2013 51% 2.48 1.26  

丰甸河水电站 投产 2014 之前 100% 1.26 1.26  

投产合计     2294.9 2242.4  

在建、筹建、前期工作合计     1047.8 1047.8 不包括瑞丽江二级水电站 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

短期：来水由枯转丰+财务费用下降助推业绩增长 

澜沧江汛期来水发力，3Q20 发电量拐点可期 

公司主要水电站位于澜沧江流域，其中 3 个带水库的电站糯扎渡（5850MW）、小湾

（4200MW）和黄登（1900MW）发电量占比达到公司整体发电量的一半以上。公司来水

和发电量具有季节性，来水主要集中于汛期，一般从 5 月 15 日开始到 10 月 15 日结束。 

 

图表3： 公司澜沧江水电站区位图  图表4： 公司各水电站发电量占比（2019） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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2020 年 1-5 月云南整体降雨偏少，来水偏枯幅度较大，根据华能水电公告，2020 年 1-3

月小湾电站断面来水同比偏枯 16%，龙开口电站断面来水同比偏枯约 10%。加之疫情对

用电需求的影响，导致华能水电业绩受到冲击，1Q20/2Q20 发电量同比减少 38%/25%。

6 月 2 日至 7 月 2 日，中央气象台连续 31 天发布暴雨预警，我国中东部降水偏多，多条

河流水位已接近警戒水位。云南省自 6 月中旬起，省内各地区发布暴雨蓝色预警，全省降

雨持续增多，6 月底至 7 月初出现大暴雨甚至特大暴雨，云南全面进入主汛期。 

 

根据昆明电力交易中心的数据统计，澜沧江流域今年 1-4 月来水较多年平均值偏枯高达 5

成，偏枯程度显著大于去年同期。5 月来水情况开始转好，5-6 月来水情况已基本接近多

年平均水平，显著好于 1-4 月。预计 7 月份澜沧江干流上游乌弄龙断面来水较多年平均基

本持平，澜沧江干流来水较多年平均偏枯 1 成，已接近多年平均水平。相较于上半年的来

水大幅度偏枯，下半年来水情况预计将明显改善。 

 

图表5： 2019 年及 2020 年 1-7 月澜沧江来水情况及预期 

 

澜沧江乌弄龙断面 澜沧江干流 金沙江 其余流域 

2019 年     

1 月  平均水平稍偏丰 平均基本偏丰 1 成 偏枯 4 成-偏丰 2 成 

2 月  平均基本持平 平均基本偏丰 1 成 偏枯 4 成-偏丰 2 成 

3 月  平均基本偏丰 1 成 平均基本偏丰 1 成 偏枯 4 成-偏丰 2 成 

4 月  平均基本偏丰 1 成 平均基本偏丰 2 成 偏枯 3 成-偏丰 2 成 

5 月  平均基本偏丰 1 成 平均基本偏丰 1 成 偏枯 3-5 成 

6 月  平均基本偏枯 4 成 平均基本偏丰 1 成 偏枯 2 成-偏丰 4 成 

7 月  平均基本持平 平均基本持平 偏枯 0-4 成 

8 月  平均基本持平 平均基本偏丰 1 成 偏枯 0-3 成 

9 月  平均偏枯 2 成 平均基本偏枯 1 成 偏枯 0-5 成 

10 月  平均偏枯 2 成 平均基本偏枯 1 成 偏枯 0-5 成 

11 月  平均偏枯 3 成 平均基本偏丰 1 成 偏枯 0-6 成 

12 月 平均偏枯 1 成 平均偏枯 5 成 平均基本偏丰 1 成 偏枯 1-6 成 

2020 年     

1 月 平均基本持平 平均偏枯 5 成 平均基本偏丰 1 成 偏枯 1-6 成 

2 月 平均基本持平 平均偏枯 4 成 平均基本偏丰 1 成 偏枯 0-6 成 

3 月 平均基本持平 平均偏枯 5 成 平均基本偏丰 1 成 偏枯 0-5 成 

4 月 平均基本偏丰 2 成 平均偏枯 5 成 平均基本偏丰 2 成 偏枯 0-5 成 

5 月 平均基本偏丰 1 成 平均偏枯 3 成 平均基本持平 偏枯 0-6 成 

6 月 平均基本持平 平均偏枯 2 成 平均基本持平 偏枯 0-7 成 

7 月 预计基本持平 预计偏枯 1 成 预计基本持平 预计偏枯 0-4 成 

注：平均偏丰偏枯对照基准为多年平均来水情况 

资料来源：昆明电力交易中心，华泰证券研究所 

 

水力发电有很明显的季节性特点，年初至 5月中旬为枯水期，水电站采用库容水进行发电，

枯水期来水量小于出库量水头随之降低，在汛期到来前将水头降至最低水位。6 月汛期初

期开始蓄水，汛期来水丰枯一方面影响发电量，另一方面影响水头上升速度决定汛期中后

段高水头发电的时间长短。10 月底进入枯水期，这段时间至年底一般维持高水头发电，

以降低度电耗水量。 

 

汛期来水转好，年初来水偏枯叠加低水头的负面影响已经基本消除，3Q20 发电量拐点可

期。由于 2019 年 9 月起来水偏枯，2020 年初公司主要水库水头偏低，根据我们调研，2020

年 1 月小湾/糯扎渡水头同比偏低 20/30 米，水头低意味着度电耗水量高。6 月以来，澜沧

江来水由枯转丰，公司称 6 月小湾断层来水较多年平均偏丰 30%，同比增加 50%以上。

同时根据云南省水文网，截至 7 月 5 日，小湾/糯扎渡水库水位达到 1190/767 米（最高蓄

水位 1240/812 米），基本与多年平均持平，年初以来低水头及来水偏枯对于发电的负面影

响已经基本消除，发电量情况有望在 3Q20 环比大幅改善，拐点可期。 
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图表6： 小湾水库多年平均水位变化曲线  图表7： 糯扎渡水库多年平均水位变化曲线 

 

 

 

资料来源：《发电调度对径流情势及生态系统的影响分析》陈翔等 .水力发电学

报.2014.8，华泰证券研究所 

 资料来源：《发电调度对径流情势及生态系统的影响分析》陈翔等 .水力发电学

报.2014.8，华泰证券研究所 

 

图表8： 华能水电单季度发电量（1Q18-2Q20） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

资本开支拐点已至，负债结构改善财务费用下降 

资产负债结构不断改善，目标资产负债率 66%；有息负债规模开始回落，财务费用有望

下降。公司不断改善资产负债结构，2016-2019 年资产负债率持续下降，至 2019 年资产

负债率降至 66%，为历史最低。公司目前仅有托巴水电站在建，资本开支有望从 2017-2019

年的 60-100 亿下降到 20-30 亿，借款需求减少，有息负债规模有望回落。19 年借款利率

约为 4.2%比 18 年增长 0.6pct，负债规模下降但财务费用上升，主要原因是公司所属水电

站新增机组投产，资本化利息转费用化增加财务费用。随着整体融资环境宽松，2020 年

公司借款利率有望下降，我们预计借款利率下行叠加有息负债下降，2020 年公司财务费

用有望同比降低 3-3.5 亿元。 
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图表9： 公司资本开支情况  图表10： 2015-2019 年公司财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： 2015-2019 年公司资产负债率显著下降  图表12： 2015-2019 年公司有息负债情况 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

图表13： 华能水电近年来发债成本 vs 同期银行贷款利率 

债券简称 债券类型 起息日 到期日 期限（天） 发行规模（亿） 票面利率 同期银行利率 利差（bp） 

20 华能水电 GN002 超短期融资债券 2020-06-19 2020-10-23 126 10 1.69% 4.35% 266 

20 华能水电 SCP008 超短期融资债券 2020-05-22 2020-08-21 91 15 1.65% 4.35% 270 

20 华能水电 SCP004 超短期融资债券 2020-04-20 2020-07-09 80 10 1.69% 4.35% 266 

20 华能水电 SCP003 超短期融资债券 2020-03-10 2020-06-04 86 10 2.20% 4.35% 215 

19 华能水电 SCP010 超短期融资债券 2019-05-07 2019-10-24 170 20 3.30% 4.35% 105 

19 华能水电 SCP007 超短期融资债券 2019-04-04 2019-08-30 148 16 2.95% 4.35% 140 

19 华能水电 SCP006 超短期融资债券 2019-03-27 2019-08-24 150 10 3.08% 4.35% 127 

19 华能水电 SCP003 超短期融资债券 2019-01-18 2019-07-17 180 10 3.15% 4.35% 120 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

长期：折旧进入下行通道，分红率提升空间尚存  

华能水电：存量机组折旧下行可期 

根据华能水电 2019 年债券募集说明书，公司水电站建筑物折旧年限 45 年，发电等水工

机械折旧年限 12 年，则 2031 年前折旧到期基本由机电设备折旧到期引起，本次测算暂

不考虑托巴水电站建设及投产对公司折旧的增量影响。机电设备折旧主要由水轮机和发电

机构成，按水轮机和发电机折旧年限 12 年推算，漫湾二期、景洪、瑞丽江、小湾机组将

于 2019 年-2022 年折旧到期，功果桥、糯扎渡、龙开口机组将于 2023-2026 年折旧到期，

澜上机组将于 2029-2031 年折旧到期。 
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图表14： 华能水电折旧政策 

资产类别 折旧方法 折旧年限 残值率 年折旧率 

房屋及建筑物 平均年限法 6-45 0 2.22%-16.67% 

其中：水电站建筑物 平均年限法 45 0 2.22% 

机电设备 平均年限法 4-26 0-3% 3.85%-25% 

其中：发电、变电、辅助设备及水工机械 平均年限法 12 3% 8.08% 

其他资产 平均年限法 4-10 0-3% 9.7%-25% 
 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表15： 华能水电存量机组投产时间及推算折旧到期时间点 

水电站 机组投产日期 机电设备折旧年限 推算机电设备折旧到期时点 

漫湾二期、景洪、瑞丽江、小湾 2007 年 5 月-2010 年 8 月 12 年 2019 年 5 月-2022 年 8 月 

功果桥、糯扎渡、龙开口 2011 年 11 月-2014 年 4 月 12 年 2023 年 11 月-2026 年 4 月 

苗尾、黄登、大华桥、里底、乌弄龙 2017 年 10 月-2019 年 7 月 12 年 2029 年 10 月-2031 年 7 月 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

因公司机组较多，且于 2007-2019 年之间密集投产，故我们无法通过历年固定资产与当年

折旧的增量变化估算特定机组的固定资产原值与折旧。故我们根据水电站投资额、公司整

体固定资产分布及折旧政策，对公司历年折旧进行模拟，测得整体房屋及建筑物折旧期限

为 35 年，整体机电设备折旧期限为 13 年时，模拟值与历史值较为吻合。据此假设，暂不

考虑托巴机组建设及投产对折旧的影响，因澜上机组 2017-2019 年集中投产，公司 2020

年存量机组折旧仍有所提升，对比 2019 年折旧 57 亿元，我们预测至 2025 年因存量机组

折旧到期带来的折旧降低约 6 亿元，比 2019 年折旧下降 11%，至 2030 年折旧约降低 14

亿元，比 2019 年折旧下降 24%。 

 

图表16： 华能水电存量机组折旧趋势预测（2006-2030E） 

 

注：本测算仅考虑存量机组，暂不考虑托巴水电站建设及投产，及大规模机电设备置换，对公司整体折旧带来的增量影响 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

水电现金牛属性凸显，分红率提升空间尚存 

公司现金流充裕，2019 年公司经营性现金流为 161.6 亿元，在我国主要水电公司中仅次

于长江电力。2019 年公司分红率为 49.42%，在可比公司中排名第四，对应 2019 年公司

股息率为 3.6%（以 2019/12/31 股价计算）。目前公司仅有托巴水电站在建，资本开支需

求下降。根据公司招股说明书，公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排时，现金分

红比例最低应达到 80%，长期来看公司分红率仍有提升空间。 

  

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0
E

2
0
2
1
E

2
0
2
2
E

2
0
2
3
E

2
0
2
4
E

2
0
2
5
E

2
0
2
6
E

2
0
2
7
E

2
0
2
8
E

2
0
2
9
E

2
0
3
0
E

(亿元)

房屋及建筑物 机器设备 其他



 

公司研究/更新报告 | 2020 年 07 月 07 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 8 

图表17： A 股主要水电公司发电量对比（2019）  图表18： A 股主要水电公司经营性现金流对比（2019） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表19： A 股主要水电公司分红率对比（2019）  图表20： A 股主要水电公司股息率对比（2019） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

汛期来水发力，来水拐点或带来布局机会  
历史复盘：公司作为全国第二大水电企业，上市以来获取一定超额收益。回顾公司从 2017

年 12 月上市以来相对于上证综指，电力指数和水电指数的超额收益，主要有 2 次超额收

益加强时间点，推动因素是发电增量和电价利好。具体说来： 

1. 第一次在 2018 年 10 月，经历了上半年来水偏枯的业绩低谷之后，三季度来水有明

显回升，8 月来水较多年平均偏丰 1 成，加之新机组陆续投产，澜沧江上游云

南段和桑河二期预计增加的装机规模共 603 万千瓦，在 2018 年前 10 个月已投

产 386.5 万千瓦，带来业绩增厚预期。公司也自此迎来业绩向上拐点。 

2. 第二次在 2019 年 4 月，19 年一季度新机组大规模投运，并预计澜沧江上游段电厂建

设将在年内全部完工，澜沧江流域一季度来水偏丰态势延续，加之滇西北直流输配电

价的正式落地利好，对公司业绩增长支撑预期确定性加强。 
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图表21： 华能水电上市以来股价走势（截至 2020/7/5） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

短期来看，2020 年 6 月，中央气象台连续 27 天发布云南省暴雨预警，澜沧江汛期来水转

好，年初以来的低水头叠加来水偏枯的负面影响基本消除，3Q20 发电量环比/同比均有望

回升，推动收入与利润增长。 

 

长期来看，公司盈利模式稳定，拥有较多优质水电资产，装机总量全国第二，且保有澜沧

江流域开发权，现金流充裕，高分红“类债券”属性凸出，资本开支下行，费用管控合理，

为水电核心资产。 

 

上调评级至“买入”，目标价 4.62-4.90 元 
考虑到公司来水由枯转丰，汛期来水对公司发电量影响较大，我们上调对公司 2020 年发

电量的预测，同时汛期来水偏丰或拉动公司小湾/糯扎渡水库水头在年底前达到较高水平，

从而有助于 2021 年上半年发电量增长，我们预计 2020-2022 年公司发电量分别为

1005/1043/1043 亿千瓦时（调整前分别为 909/926/926 亿千瓦时）。并根据预计发电量的

提升，相应的上调 2020-2022 年营业收入至 200/207/207 亿元（调整前分别为

187/190/190 亿元）。同时根据我们对于华能水电折旧更细致的拆分，我们预计存量机组折

旧下降有望带来成本下行，据此上调毛利率至 54%/55%/56%（调整前分别为 52%/52%/51%

亿千瓦时）。相应的上调 2020-2022 年归母净利润分别至 50.4/58.3/60.9 亿元（调整前分

别为 48.2/52.0/53.5 亿元）。 

 

参考可比公司 2020 年 wind 一致预期 PE 15x，公司坐拥澜沧江开发权，后续仍有装机潜

力，故应享估值溢价，给予 20 年 16.5-17.5x 目标 PE（调整前 20 年目标 PE14-15x），目

标价为 4.62-4.90 元（调整前目标价 3.78-4.05 元）。短期来看，公司来水由枯转丰推升发

电量提升，长期来看，存量机组折旧进入下行通道，叠加分红率提升空间犹存，公司长短

期逻辑兼备，上调评级至“买入”。 

 

图表22： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  18,738   19,038   19,041   19,956   20,695   20,697  6.5% 8.7% 8.7% 

发电量（亿千瓦时） 909 926 926  1,005   1,043   1,043  10.6% 12.7% 12.7% 

毛利率（%） 51.7% 51.7% 51.2% 53.6% 55.2% 55.7% 1.9pct 3.5pct 4.6pct 

净利率（%） 25.8% 27.3% 28.1% 25.2% 28.2% 29.4% -0.5pct 0.8pct 1.3pct 

归母净利润（百万元）  4,824   5,202   5,351   5,038   5,829   6,093  4.4% 12.1% 13.9% 

EPS（元） 0.27 0.29 0.30 0.28 0.32 0.34 4.4% 12.1% 13.9% 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表23： 可比公司估值表（截至 2020/07/06） 

公司名称 股票代号 

股价 市值(mn) 市盈率（x） 市净率（x） 净资产收益率 来源 

2020/07/06 2020/07/06 20E 21E 20E 21E 20E 21E  

长江电力 600900.SH 19.31  424,820   19  18  2.7  2.6  14% 14% Wind 

川投能源 600674.SH 9.77  43,009   14  13  1.5  1.4  10% 11% Wind 

国投电力 600886.SH 8.50  57,681   11  11  1.4  1.3  12% 11% Wind 

桂冠电力 600236.SH 4.44  34,998   15  14  2.3  2.2  15% 15% Wind 

黔源电力 002039.SZ 16.93  5,170   14  13  1.4  1.3  10% 10% Wind 

平均值   113,136   15  14  1.9  1.7  12% 12%  

华能水电 600025.SH 3.98  71,640   14  12  1.3  1.2  15% 16% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表24： 可比公司企业价值及装机对比（截至 2020/07/06） 

公司名称 股票代号 

市值(mn) 企业价值(mn) EV/权益装机 MV/权益装机 EV/EBITDA 来源 

2020/7/6 2020/7/6 （元/瓦） （元/瓦） 20E 21E  

长江电力 600900.SH 424,820   511,160  10.7  8.9  12.2  12.0  Wind 

川投能源 600674.SH 43,009   49,898  5.3  4.6  16.6  15.6  Wind 

国投电力 600886.SH 57,681   179,302  10.2  3.3  7.9  7.6  Wind 

桂冠电力 600236.SH 34,998   56,957  4.8  3.0  8.3  8.1  Wind 

黔源电力 002039.SZ 5,170   14,398  4.4  1.6  7.2  7.2  Wind 

平均值    7.1  4.3  10.4  10.1   

华能水电 600025.SH 71,640   160,807  6.9  3.1  10.9  10.3  华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表25： 华能水电历史 PE-Bands  图表26： 华能水电历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

（1）云南与广东市场化电价不及预期。云南和广东市场化电价主要受两地电力市场供需

环境影响，若云南省电力需求不及预期、西电东送电量消纳不足、或广东省用电量增速驱

缓，均会造成市场化电价低于我们预期，拖累公司收入和毛利表现。 

 

（2）成本控制不及预期。公司财务费用下行取决于有息负债量和借款成本，若公司有息

负债下降不及预期，亦或者借款成本因为融资环境变化下降不及预期，都会造成财务费用

控制不及预期，拖累公司业绩表现。 

 

（3）经济下行拖累水电需求。电力需求受宏观经济影响较大，若经济下行将拖累水电需

求，会影响公司短期的业绩表现。  
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,525 7,538 7,107 6,350 5,834 

现金 1,498 2,322 2,066 1,155 640.09 

应收账款 2,378 2,057 1,973 2,047 2,047 

其他应收账款 2,677 216.98 208.17 215.88 215.90 

预付账款 17.41 15.54 15.74 15.78 15.59 

存货 23.23 26.51 26.84 26.91 26.59 

其他流动资产 1,931 2,900 2,817 2,889 2,890 

非流动资产 159,840 159,922 156,580 153,542 150,616 

长期投资 27.55 2,909 2,909 2,909 2,909 

固定投资 103,206 126,812 139,577 136,071 132,748 

无形资产 6,921 6,799 6,680 6,565 6,453 

其他非流动资产 49,686 23,402 7,413 7,996 8,506 

资产总计 168,365 167,460 163,687 159,892 156,451 

流动负债 43,259 27,664 25,202 25,623 23,502 

短期借款 9,749 4,749 3,308 3,659 1,590 

应付账款 130.44 109.05 97.77 98.00 96.86 

其他流动负债 33,380 22,806 21,796 21,866 21,815 

非流动负债 79,326 83,043 79,043 71,043 66,043 

长期借款 77,612 82,684 78,684 70,684 65,684 

其他非流动负债 1,714 358.46 358.46 358.46 358.46 

负债合计 122,585 110,707 104,245 96,666 89,545 

少数股东权益 1,524 1,750 2,106 2,518 2,949 

股本 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 

资本公积 18,892 18,892 18,892 18,892 18,892 

留存公积 7,314 10,040 12,877 16,831 20,690 

归属母公司股东权益 44,257 55,003 57,336 60,707 63,957 

负债和股东权益 168,365 167,460 163,687 159,892 156,451  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 15,516 20,801 19,956 20,695 20,697 

营业成本 7,616 9,135 9,251 9,273 9,165 

营业税金及附加 299.03 315.00 302.21 313.40 313.44 

营业费用 21.52 30.67 29.42 30.51 30.51 

管理费用 218.23 349.22 335.04 347.45 347.49 

财务费用 4,065 4,422 4,065 3,793 3,499 

资产减值损失 (97.99) (20.54) (20.54) (20.54) (20.54) 

公允价值变动收益 0.00 173.07 86.53 86.53 86.53 

投资净收益 3,945 186.96 186.96 186.96 186.96 

营业利润 7,387 6,882 6,221 7,184 7,588 

营业外收入 12.24 9.89 9.89 9.89 9.89 

营业外支出 518.76 621.51 121.51 121.51 121.51 

利润总额 6,880 6,270 6,109 7,072 7,476 

所得税 829.98 333.90 714.38 830.54 952.19 

净利润 6,050 5,937 5,395 6,241 6,524 

少数股东损益 247.61 391.95 356.17 412.08 430.73 

归属母公司净利润 5,803 5,545 5,038 5,829 6,093 

EBITDA 12,621 16,887 16,194 16,780 16,793 

EPS (元，基本) 0.32 0.31 0.28 0.32 0.34  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 20.77 34.06 (4.06) 3.70 0.01 

营业利润 124.42 (6.83) (9.61) 15.48 5.63 

归属母公司净利润 165.10 (4.45) (9.13) 15.70 4.53 

获利能力 (%)      

毛利率 50.92 56.08 53.64 55.19 55.72 

净利率 37.40 26.66 25.25 28.17 29.44 

ROE 13.87 11.17 8.97 9.88 9.78 

ROIC 4.90 7.77 6.62 7.17 7.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 72.81 66.11 63.69 60.46 57.24 

净负债比率 (%) 85.70 84.83 84.87 83.61 82.37 

流动比率 0.20 0.27 0.28 0.25 0.25 

速动比率 0.20 0.27 0.28 0.25 0.25 

营运能力      

总资产周转率 0.09 0.12 0.12 0.13 0.13 

应收账款周转率 7.06 9.38 9.90 10.30 10.11 

应付账款周转率 69.17 76.29 89.46 94.74 94.07 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.31 0.28 0.32 0.34 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.90 0.81 0.88 0.87 

每股净资产(最新摊薄) 2.46 3.06 3.19 3.37 3.55 

估值比率      

PE (倍) 12.35 12.92 14.22 12.29 11.76 

PB (倍) 1.62 1.30 1.25 1.18 1.12 

EV_EBITDA (倍) 5.68 4.24 4.42 4.27 4.27  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 10,922 16,164 14,596 15,830 15,737 

净利润 5,803 5,545 5,038 5,829 6,093 

折旧摊销 5,269 5,932 6,170 6,065 5,953 

财务费用 4,065 4,422 4,065 3,793 3,499 

投资损失 (3,945) (186.96) (186.96) (186.96) (186.96) 

营运资金变动 (634.59) 156.38 (846.19) (83.05) (51.97) 

其他经营现金 364.39 296.72 356.17 412.08 430.73 

投资活动现金 (3,556) (3,658) (2,641) (2,841) (2,841) 

资本支出 7,704 4,300 2,800 3,000 3,000 

长期投资 (3,278) (418.84) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (869.82) (223.52) (159.24) (159.24) (159.24) 

筹资活动现金 (7,570) (11,640) (12,211) (13,900) (13,412) 

短期借款 (280.62) (5,000) (1,441) 351.24 (2,069) 

长期借款 (7,858) 5,072 (4,000) (8,000) (5,000) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 568.58 (11,713) (6,770) (6,251) (6,343) 

现金净增加额 (204.24) 865.95 (255.66) (910.88) (515.19)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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