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[Table_Summary]  优质大类水电龙头，规模日益扩大。公司是全国第二大水力发电公司，拥有优

质大类水电资产，统一负责澜沧江干流水能资源开发，是西电东送和云电外送

的核心龙头企业。2018 年底公司已投产装机容量达 2120.9 万千瓦，2019 年 7

月公司公告乌弄龙电站剩余机组投产，至此公司 2019 年合计投产新增装机约

197.5 万千瓦，投建装机达约 2320 万千瓦，装机容量实现同比 9%的增长。公

司计划至 2020 年运营容量达到 2400 万千瓦左右。储备项目方面，公司预计未

来较长一段时间装机稳定直到 2025 年托巴电站投产（140 万千瓦），储备及筹

建水电资产超过 800 万千瓦，未来规模有望持续扩大，维持稳健龙头地位。 

 业绩增长良好，装机密集投产快速释放业绩。2017-2018 年公司实现收入 128.5

（+11.2%）亿/155.2 亿元（+20.8%），归母净利润 21.9(+331%)亿/58.0(+165%)

亿元，2019Q1 实现营收/归母净利润 44.38 亿(+50%)和 8.04(+137%)亿元，业

绩高速增长。17-18 年公司发电量 732（+14%）亿、817（+12%）亿千瓦时，

2019H1 公司发电量 538.9（+57%）亿千瓦时，同比大幅增长超出市场预期，

主要系装机密集投产及澜沧江上半年来水良好。2018 -2019 年公司新机组密集

投产（325.5 万千瓦和 197.5 万千瓦），装机量和规模的提升促进业绩快速释放。 

 澜沧江上游电站投产拉高综合电价，提升电力利润。受益于最早参与市场化改

革，公司 2017-2018 年市场化率达到 82.2%/69.4%，大幅超过 32%的全国平均

数及未来政策导向水平，综合结算电价为 0.21/0.22 元/千瓦时，2018 年同比增

加 1 分/千瓦时主要系澜上机组投产较多，拉高综合定价所致，电价同比提升 7pp

拉高电力毛利率 3.4pp，2018-2019 年集中投产的电站主要为澜上电站，目前售

电合同定价为 0.3 元/千瓦时，预计将继续拉高公司综合电价和毛利率，提升电

力业务利润，带动公司量价提升。 

 盈利预测与投资建议。2018 年由于处理金中公司 23%股权获得 37 亿元收益大

幅增厚利润，扣非后公司归母净利润同比增长 11.8%，后续尾款 24 亿元 2019

年计入，暂不考虑投资收益预计 2019-2021 年公司归母净利润为 45.5 亿、55.2

亿和 59.0 亿元，对应 PE 为 17x、14x 及 13x，公司 17 年上市，目前 PE 持平

略高行业平均，若考虑投资收益，预计公司 2019 年净利润有望达到 69 亿，对

应 PE11X。我们看好公司长期发展，中期公司正处于业绩高增长阶段，19 年电

力业务有望量价齐升超预期，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：电力政策调整风险、电价波动风险、来水波动风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 15516.48  22181.35  24398.05  25129.81  

增长率 20.77% 42.95% 9.99% 3.00% 

归属母公司净利润（百万元） 5802.73  4552.68  5520.05  5899.41  

增长率 165.10% -21.54% 21.25% 6.87% 

每股收益 EPS（元） 0.32  0.25  0.31  0.33  

净资产收益率 ROE 13.22% 9.71% 10.71% 10.46% 

PE 14  17  14  13  

PB 1.80  1.67  1.52  1.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：优质水电龙头企业 

公司是由华能集团控股和管理的大型流域水电企业，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。公司初建

于 2001 年 2 月，是华能集团水电业务最终整合的唯一平台， 2017 年 12 月上市。 

公司以水力发电为主营业务，统一负责澜沧江干流水能资源开发，盈利主要来自于水力

发电的销售收入。 

2018 年底公司已投产装机容量达 2120.9 万千瓦，总资产超过 1600 亿元。2019 年上半

年，公司新增投产机组有里底水电站 2/3 号机组（2*14 万千瓦）、黄登水电站 4 号机组（47.5

万千瓦）、大华桥水电站 4 号机组（23 万千瓦）及乌弄龙水电站首台 1 号机组（24.8 万千瓦）

投产。 

7 月 15 日，公司公告在建乌弄龙电站剩余机组 3 台机组合计 74.3 万千瓦实现投产，至

此公司 2019 年合计投产新增装机约 197.5 万千瓦，投产之后公司装机约 2320 万千瓦，实

现了装机容量同比 9%的增长。在建机组方面，目前在建托巴电站（140 万千瓦装机）预计

2025 年投产，因此 2019 年后公司将有较长一段时间装机较为稳定。 

公司筹建和前期项目装机规模超过 800 万千瓦，具有充足的项目储备。公司规划到 2020

年末运营装机容量接近 2400 万千瓦，为云南省最大发电企业、南方电网区域和澜沧江-湄公

河次区域最大的水力发电企业。 

表 1：公司已投产水电站合计 

序号 电站名称 持股比例 装机容量（万千瓦） 权益装机容量 （万千瓦） 投产时间 装机结构 流域 

1 功果桥水电站 100% 90 90 2012 年 6 月 4×22.5 澜沧江中下游 

2 小湾水电站 100% 420 420 2010 年 8 月 6×70 澜沧江中下游 

3 漫湾水电站 100% 167 167 2008 年 

5×25+ 

1×30+ 

1×12 

澜沧江中游 

4 糯扎渡水电站 100% 585 585 2014 年 6 月 9×65 澜沧江中下游 

5 景洪水电站 100% 175 175 2009 年 5 月 5×35 澜沧江中下游 

6 龙开口水电站 95% 180 171 2014 年 1 月 5×36 金沙江中游 

7 徐村水电站 100% 8.58 8.58 2000 年 6 月 - 

中小水电 

8 南果河水电站 90% 1.6 1.44 2009 年 2×0.8 

9 老王庄水电站 100% 0.96 0.96 2014 年之前 3×0.32 

10 牛栏沟水电站 51% 2.48 1.26 2013 年 11 月 2×1.24 

11 丰甸河水电站 100% 1.26 1.26 2014 年之前 2×0.63 

12 苗尾水电站 100% 140 140 2018 年 6 月 4×35 澜沧江上游 

13 黄登水电站 100% 190 190 2019 年 1 月 4×47.5 澜沧江上游 

14 大华桥水电站 100% 92 92 2019 年 1 月 4×23 澜沧江上游 

15 里底水电站 100% 42 42 2019 年 1 月 3×14 澜沧江上游 

16 乌弄龙 100% 99 99 2019 年 7 月 4×24.75 澜沧江上游 

17 瑞丽江一级水电站 40% 60 24 2009 年 4 月 6×10 瑞丽江干流 
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序号 电站名称 持股比例 装机容量（万千瓦） 权益装机容量 （万千瓦） 投产时间 装机结构 流域 

18 桑河二级水电站 51% 40 20.4 2018 年 10 月 8×5 湄公河支流 

19 野猫山风电站 100% 4.95 4.95 2015 年 - 风电 

20 杨家房风电站 100% 3.6 3.6 2015 年 - 
 

21 白鹤厂风电站 100% 4.95 4.95 2015 年 - 
 

22 石林光伏 70% 1 0.7 2015 年 - 
 

23 石林光伏二期 70% 9 6.3 2015 年 - 
 

合计 
  

2318.38 2249.4 
   

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：未来拟筹建机组详情 

电站名称 位置 装机容量 （万千瓦） 进展 投产时间 

橄榄坝水电站 澜沧江中下游段 19.5 筹建 预计 2020 年开工， 2025 年投产  

古水水电站 澜沧江上游云南段 180 筹建 
计划十三五期间内开工，预计 2019 年开工，建设期 10 年，

2029 年投产  

如美水电站 澜沧江上游西藏段 210 筹建 
计划十三五末前期工作，预计 2021-2022 年开工，建设期

10 年，2032 年投产  

古学水电站 澜沧江上游西藏段 156 前期工作 假设 2022 年开工建设，建设期 10 年，预计 2032 年投产  

班达水电站 澜沧江上游西藏段 100 前期工作 2032 年以后  

卡贡水电站 澜沧江上游西藏段 24 前期工作 2032 年以后  

约龙水电站 澜沧江上游西藏段 10 前期工作 2032 年以后  

侧格水电站 澜沧江上游西藏段 16 前期工作 2032 年以后  

邦多水电站 澜沧江上游西藏段 68 前期工作 2032 年以后  

曲孜卡水电站 澜沧江上游西藏段 40.5 前期工作 2032 年以后  

瑞丽江二级 缅甸 52 项目审批中 尚处于商务谈判、项目审批  

合计 876  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

截至 2019 年 1 季度，公司股本 180 亿股，其中中国华能集团有限公司持有公司 50.40%

股权，系公司控股股东，国务院国资委为公司最终实际控制人。 

图 1：公司股权结构（2018 年年报披露） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 3：公司股东情况（2019 年一季度季报披露） 

排名 股东名称 股东性质 持股数量(股) 持股比例（%） 

1 中国华能集团有限公司 国有法人 9,072,000,000 50.40 

2 云南省能源投资集团有限公司 国有法人 5,086,800,000 28.26 

3 云南合和(集团)股份有限公司 国有法人 2,041,200,000 11.34 

4 香港中央结算有限公司 境外法人 157,517,798 0.88 

5 挪威中央银行－自有资金 境外法人 48,905,232 0.27 

6 中国建设银行股份有限公司－华安核心优选混合型证券投资基金 国有法人 44,363,739 0.25 

7 中信证券－中信银行－中信证券红利价值股票集合资产管理计划 国有法人 27,476,336 0.15 

8 汇添富基金－建设银行－中国人寿－中国人寿委托汇添富基金公司股票型组合 国有法人 14,618,100 0.08 

9 全国社保基金四一二组合 国有法人 13,057,500 0.07 

10 中国工商银行股份有限公司－富国沪深 300 增强证券投资基金 国有法人 12,834,200 0.07 

合计   16,518,772,905 91.77 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 公司历史经营业绩 

公司 2016-2018 年营收 115.5、128.5 和 155.2 亿元，同比增长-10.9%、11.2%和 20.8%。

实现归母净利润 5.1、21.9 和 58.0 亿元，同比增长-77.8%、330.8%和 165.1%。2016 年公

司营业收入及净利润下滑主要系用电量下滑及云南电改影响，市场化率提升上网电价显著下

滑所致。2018 年营收和归母净利润增长较快主要原因是发电量同比增长 11.62%，且平均结

算电价同比增加 15 元/千千瓦时，同时出售金中电站 23%股权等确认 39 亿元投资收益等所

致，如果剔除该影响，扣非归母净利润同比增长 11.8%至 29.3 亿元。 

2019 年 1 季度，公司实现营收 44.4 亿元，同比增长 49.7%，实现归母净利润 8.0 亿元，

同比增长 137.4%，营收和利润均保持较高增长，主要系装机容量同比增加产能扩大；西电

东送增加及澜沧江流域来水偏丰所致，2019 年一季度发电量同比增加 43.3%。 

图 2：公司营收情况  图 3：公司归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2016-2018 年公司毛利率分别为 44.4%、47.5%和 50.9%。其中，2018 年水力发电毛

利率为 50.8%，风力发电毛利率为 50.1%，太阳能光伏发电毛利率为 59.0%，2019Q1 公司

综合毛利率为 54.9%，总体盈利水平维持在高位。 

从费用看，公司 2016-2018 年期间费用率分别为 31.5%、29.4%和 27.8%，呈现一定下

降趋势。公司销售费用率和管理费用率相对较低占比一般不高于 2%，财务费用受贷款利率

和金额影响对公司费率影响较大。2018 年财务费用 40.65 亿元（+14.1%），主要系水电站投

产，资本化利息转费用化增加财务费用。 

图 4：公司毛利率情况（%）  图 5：公司费用率情况（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

水力发电为主营业务，收入占比超过 98%，部分业务为风光新能源业务。公司的主营业

务为水力发电项目的开发、建设、运营与管理。公司盈利主要来自于水力发电的销售收入，

以澜沧江流域为主体；除了水力发电，公司还有风力发电和太阳能光伏发电。 

图 6：公司主营业务情况（单位：亿元）  图 7：2018 年公司主营业务占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2018 年公司各项主营业务中，水力发电实现营收 152.4 亿元，同比增长 21.07%，占总

营收的 98.3%，实现毛利 77.5 亿元，占总毛利 98.2%；风力发电实现营收 1.6 亿元，同比

增长 9.8%，占总营收的 1.0%，实现毛利 0.8 亿元，占总毛利 1.0%；太阳能光伏发电营收

1.0 亿元，同比增长 3.5%，占总营收的 0.6%，实现毛利 0.6 亿元，占总毛利 0.7%。 
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图 8：公司各项业务毛利占比情况（%）  图 9：2018 年公司毛利构成占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 装机密集投产，处于业绩增长高峰期 

截至 2018 年 12 月 31 日，公司已投产装机容量达 2120.9 万千瓦，占云南省统调装机

容量（7740）的 28%，占统调水电装机容量（5342）的 41%。公司 2018 年完成发电量 817.2

亿千瓦时，占云南省调发电量的 31.1%，占省调水电总发电量的 37.6%。继续保持云南省装

机规模第一、发电量第一的地位。 

公司电量的主要消纳区域为云南省（30%）、广东省、广西自治区，瑞丽江部分送缅甸，

桑河二级电站全部送柬埔寨。 

图 10：公司装机容量情况  图 11：公司电力消纳情况 

 

 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

2016-2018 年公司总发电量 640 亿、732 亿（+14%）、817（+12%）亿千瓦时，实现

售电量 630 亿、721 亿和 802 亿千瓦时。实现电力收入 115.3 亿元、128.3（+11.3%）亿元

及 154.9（+20.8%）亿元，实现发电量及收入的快速增长。 

2019 年上半年公司发电量数据创新高实现发电量 538.9 亿千瓦时，同比大幅增长 57.1%，

主要系 1）澜沧江上游乌弄龙、里底、黄登和大华桥水电站新增机组陆续投产，装机容量增

加，产能进一步扩大；2）确保清洁能源市场消纳，西电东送电量同比大幅增加；3）澜沧江

流域上半年来水量偏丰，其中小湾断面同比偏多 28%。 
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表 4：电力产销情况 

 2017 年 2018 年 

生产量（亿千瓦时） 732.1 817.2 

同比增减 14.4% 11.6% 

销售量（亿千瓦时） 720.7 802.4 

同比增减 14.5% 11.3% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 5：公司发电情况 

  2016 年 2017 年 2018 年 

水电 

发电量(万千瓦时) 6,356,363 7,271,504 8,118,037 

上网电量(万千瓦时) 6,309,230 7,218,835 8,059,834 

售电量(万千瓦时) 6,255,208 7,158,529 7,971,331 

上网电价(元/兆瓦时)  176 191 

售电价(元/兆瓦时)  181 191 

风电 

发电量(万千瓦时) 33,474 36,914 41,039 

上网电量(万千瓦时) 32,727 36,083 40,204 

售电量(万千瓦时) 32,380 36,083 40,204 

上网电价(元/兆瓦时)  407 401 

售电价(元/兆瓦时)  427 401 

光伏发电 

发电量(万千瓦时) 7,851 12,797 13,205 

上网电量(万千瓦时) 7,478 12,277 12,669 

售电量(万千瓦时) 7,478 12,348 12,669 

上网电价(元/兆瓦时) - 771 784 

售电价(元/兆瓦时) - 865 784 

综合 

发电量(万千瓦时) 6,397,687 7,321,216 8,172,281 

上网电量(万千瓦时) 6,349,435 7,267,195 8,112,706 

售电量(万千瓦时) 6,295,066 7,206,959 8,024,203 

实际结算电价（元/千瓦时） - 0.208 0.223 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

装机密集投产： 

公司 2017 年底上市，目前水电装机已经达到全国第二大水电装机规模。2017-2019 年

均有新增机组投产，2017 年公司新增投产 80 万千瓦装机。 

2018年-2019年为公司新机组密集投产期，2018年公司新增投产装机 325.5万千瓦， 包

括苗尾电站新增投产 2 台机组（2×35 万千瓦）、黄登电站新 3 台机组（3×47.5 万千瓦），

大华桥电站 3 台机组（3×23 万千瓦），里底电站 1 台机组（1×14 万千瓦），桑河二级水电

站 6 台机组（6×5 万千瓦），资产处置、股权转让减少果多电站 16 万千瓦，觉巴电站 3 万

千瓦，截至 2018 年底，公司已投产装机容量达 2120.9 万千瓦。 
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2019 年上半年，公司新增投产机组有里底水电站 2/3 号机组（2*14 万千瓦）、黄登水电

站 4 号机组（47.5 万千瓦）、大华桥水电站 4 号机组（23 万千瓦）及乌弄龙水电站首台 1 号

机组（24.8 万千瓦）投产。 

7 月 15 日，公司公告在建乌弄龙电站剩余机组 3 台机组合计 74.3 万千瓦实现投产，至

此公司 2019 年合计投产新增装机约 197.5 万千瓦，投产之后公司装机约 2320 万千瓦，实

现了装机容量同比 9%的增长。在建机组方面，目前在建有托巴电站（140 万千瓦装机）预

计 2025 年投产，因此 2019 年后公司将有较长一段时间装机较稳定。 

表 6：装机容量 

 2017 年 2018 年 2019E 

新增装机容量（万千瓦） 80.0 325.5 197.5 

总装机容量（万千瓦） 1,814.4 2,120.9 2318.4 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2018 年，厂用电率 0.4%，发电设备利用小时为 4128 小时，与上年基本持平，2017-2018

年利用小时数较高且稳定，预计来水稳定及需求较好情况下能维持高位。 

表 7：发电效率 

 2016 年 2017 年 2018 年 

利用小时数（小时） 3707 4183 4128 

厂用电率  0.14% 0.39% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 市场化率高，电价低迷期已过，澜上电价拉高综合电价 

公司所在云南省电力供应供大于求，近一半电力供应西电东送，率先推进电力体制改革

电力，加快电力市场化进程，远高于其他地区。截止到 2018 年云南省内市场化交易电量约

851 亿千瓦时，同比增长 21%，市场化用电持续高增长。因此，2015-2016 年公司电力市场

化快速推进后，竞价上网导致上网电价显著下降， 叠加售电量当期表现一般，2015-2016

年公司盈利能力显著低于市场，经历最低迷阵痛阶段。 

图 12：云南省发电量情况（亿千瓦时）  图 13：云南省内市场化交易电量（亿千瓦时） 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 
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2016-2018 年云南省全年省内交易电量规模持续扩大，市场化电力占全部用电量比重、

占大工业用电量比重持续提升，市场化交易均价 0.175 元。 

图 14：云南省市场化电力占比情况（%）  图 15：云南省交易电量、市场化电量占比及交易均价 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

目前公司市场化交易电量比重均已经大幅超越全国平均数 32%及未来政策导向提升后

的市场平均数（大于 50%），2017-2018 年公司电力市场化率达到 82.2%、69.4%，电价基

本在购电企业、售电企业和电网公司博弈中逐渐成熟，形成的市场化上网价格趋于稳定，公

司收入随着售电量的增加而增加，综合毛利率预计能维持较高水平。后续全国市场化大幅放

开，对于公司影响预计非常有限，性价比高的大类水电资产将有明显性价比优势。 

表 8：公司电力市场化率 

 
2017 年 2018 年 

市场化交易的总电量（亿千瓦时） 597.0 563.2 

总上网电量（亿千瓦时） 726.7 811.3 

占比 82.2% 69.4% 

数据来源：西南证券整理 

表 9：各电站定价原则 

类别 定价原则 价格水平 

云南省内市场化电量 

根据每年电力市场化交易实施方案,通过参与市场化交易形成上网电价。2019 年云南

省进一步放开除七个电价体系相对独立州市外,110 千伏及以上电压等级并网运行的

55 家小水电参与市场化交易。交易主要釆用双边协商、连续挂牌、自主挂牌方式组

织。集中竞争方式的电力直接交易最低限价为每千瓦时 0.15 元,最高限价为 0.42 元。 

2018 年均价为 

0.177 元/千瓦时 

送广东框架内电量 

根据《“十三五”云电送粵框架协议》,计划送电量落地电价不高于广东省燃煤机组标

杆上网电价。目前按 0.4505 元倒推,扣除超高压输配电价、线损、省内输配电价后云

南侧上网电价为 0.2528 元。 

0.2528 元/千瓦时 

送广东框架外电量 
上网电价通过市场化规则形成,挂牌交易价格为云南和广东省内月度交易平均价格折

算到框架外电量交易关口的算术平均值。 
  

送广西电量 
目前按 0.3 元作为落地电价倒推,扣除超高压输配电价、线损、省内输配电价后云南侧

上网电价为 0.1423 元 
0.1423 元/千瓦时 

澜上送广东电量 根据《国家发展改革委关于完善跨省跨区电能交易价格形成机制有关问题的通知》(发 0.30 元/千瓦时 
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类别 定价原则 价格水平 

改价格[2015]962 号)要求,跨省跨区送电由送电、受电市场主体双方在自愿平等基础

上,在贯彻落实国家能源战略的前提下,按照“风险共担、利益共享”原则协商或通过

市场化交易方式确定送受电量、价格,并建立相应的价格调整机制。 

其余电量 根据购售电合同或政府定价执行   

数据来源：西南证券整理 

2018-2019 年公司集中投产的电站主要为澜沧江上游电站、平均建造成本较高，根据新

签的澜上送广东购售电合同，协议内计划电量电价为澜沧江上游水电站上网电价 300 元/兆

瓦时（含税）。2017-2018 年公司综合结算电价为 0.21 元及 0.22 元/千瓦时，18 年同比增幅

7%。澜上电价较公司综合电价较高，集中投产后将对公司产生积极影响，预计后续综合电

价有望提升 1 分/千瓦时，继续促进公司量价提升，拉高电力利润。 

5 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：2019 年综合考虑上半年来水充盈及新增多部装机投产（具体装机贡献预计如下），

我们预计全年发电量预计达 1064亿千瓦时（公司计划 1004亿千瓦时），电力收入增速 43%。

2020-2021 年考虑新电站发电量及需求增长，预计增速 10%及 3%。毛利率方面 2019 年新

增澜上装机预计将有望继续拉高综合电价 1 分/千瓦时，结算电价达 0.23 元/千瓦时，预计拉

高毛利率 1.6pp 至 52.5%，2020-2021 年预计稳定提升至 53%。 

假设 2：其他业务占比较小，历史数据较稳定，预计 2019-2021 年收入增速 2%，预计

毛利率维持 76%水平。 

假设 3：公司财务费用率占比高，2016-2018 年财务费用率高达 30%、28%和 26%主要

系装机密集建设投产，资本开支和利息高所致，2019 年基本投建完后财务费用率预计优化

下降。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 10：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

电力 

收入 15498.9 22163.4 24379.8 25111.1 

增速 20.8% 43.0% 10.0% 3.0% 

毛利率 50.9% 52.5% 53.0% 53.0% 

其他 

收入 17.6 17.9 18.3 18.7 

增速 -4.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 76.4% 76.0% 76.0% 76.0% 

合计 

收入 15516.5 22181.4 24398.1 25129.8 

增速 20.8% 43.0% 10.0% 3.0% 

毛利率 50.9% 52.5% 53.0% 53.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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表 11：公司 2019 年各电站发电预计（亿千瓦时） 

序号 电站名称 
发电量 上网电量 

平均上网电价 

（元/千瓦时） 
发电量 

2019H1 同比 2018 2017 2019H1 2018 2017 2019H1 2016 2019E 

1 功果桥水电站 14.8 53.0% 29.1 28.1 14.7 28.8 27.8 0.20 0.20 42 

2 小湾水电站 108.0 48.0% 163.0 180.2 107.3 161.9 179.0 0.20 0.22 212 

3 漫湾水电站 46.6 45.6% 72.1 80.7 46.3 71.5 80.0 0.16 0.17 101 

4 糯扎渡水电站 162.8 33.0% 228.3 258.8 161.9 226.9 257.2 0.20 0.22 260 

5 景洪水电站 51.4 29.1% 74.8 81.3 51.1 74.2 80.7 0.19 0.17 94 

6 龙开口水电站 27.1 20.6% 61.9 47.9 26.9 61.4 47.5 0.21 0.20 74 

7 瑞丽江一级 18.2 13.2% 35.7 34.2 18.0 35.4 33.9 0.28 0.27 40 

8 徐村水电站 0.6 -25.0% 3.5 3.2 0.6 3.4 3.1 - - 3 

9 南果河水电站 0.3 -6.5% 1.0 0.7 0.3 1.0 0.7 - - 1 

10 老王庄水电站 0.1 20.0% 0.3 0.3 0.1 0.3 0.3 - - 0 

11 牛栏沟水电站 0.3 33.3% 0.7 0.8 0.3 0.7 0.7 - - 1 

12 丰甸河水电站 0.1 -7.1% 0.4 0.4 0.1 0.4 0.4 - - 0 

13 苗尾水电站 25.9 60.1% 59.9 4.3 25.7 59.6 4.3 - - 60 

14 黄登水电站 35.0 新 42.5 - 34.8 42.3 - - - 75 

15 大华桥水电站 17.2 850.6% 25.4 0.0 17.1 25.3 - - - 34 

16 里底水电站 7.5 新 1.8 0.0 7.4 1.8 - - - 3 

17 乌弄龙 1 号 15.4 新 0.2 0.0 15.4 0.2 - - - 45 

18 桑河二级水电站 3.7 -6.4% 10.6 0.4 3.6 10.3 0.4 - - 10 

19 风电 3.0 17.8% 4.1 3.7 2.9 4.0 3.6 - - 6 

20 光伏 0.8 14.1% 1.3 1.3 0.8 1.3 1.2 - - 2 

合计 - - - - - - - - - - 1064 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 12：同业上市公司估值水平 

代码 公司 市值（亿元） 
PE 

PB(MRQ) 
TTM 2019E 2020E 

600900 长江电力 3984 16 17 17 2.7 

600674 川投能源 408 12 12 12 1.7 

600236 桂冠电力 355 13 14 13 2.6 

600025 华能水电 796 20 17 14 1.8 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2018 年由于处理金中公司 23%股权，贡献了处置收益 37 亿元大幅增厚利润，扣非后公

司归母净利润同比增长 11.8%，后续尾款 24 亿元预计 2019 年计入，暂不考虑投资收益预计

2019-2021 年公司归母净利润为 45.5 亿、55.2 亿和 59.0 亿元，对应 PE 为 17x、14x 及 13x，

公司 17 年上市，目前 PE 持平略高行业平均，若考虑投资收益，预计公司 2019 年净利润有

望达到 69 亿，对应 PE11X。我们看好公司长期发展，中期公司正处于业绩高增长阶段，19

年电力业务有望量价齐升超预期，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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6 风险提示 

电力政策调整风险、来水波动风险、电价波动风险等。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15516.48  22181.35  24398.05  25129.81  净利润 6050.34  4792.29  5810.58  6209.90  

营业成本 7615.81  10531.93  11462.88  11806.72  折旧与摊销 5269.19  6942.10  7297.60  7479.28  

营业税金及附加 299.03  532.35  585.55  603.12  财务费用 4065.13  4519.63  4468.95  4307.88  

销售费用 21.52  31.05  34.16  35.18  资产减值损失 97.99  100.00  150.00  200.00  

管理费用 218.23  321.63  353.77  364.38  经营营运资本变动 -6934.87  6064.90  824.23  231.21  

财务费用 4065.13  4519.63  4468.95  4307.88  其他 2374.34  -100.00  -150.00  -200.00  

资产减值损失 97.99  100.00  150.00  200.00  经营活动现金流净额 10922.12  22318.92  18401.36  18228.27  

投资收益 3944.74  0.00  0.00  0.00  资本支出 -3058.89  -390.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -497.23  61.82  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3556.12  -328.18  -200.00  -200.00  

营业利润 7386.84  6144.76  7342.75  7812.53  短期借款 -280.62  2154.96  -11903.84  0.00  

其他非经营损益 -506.52  -506.76  -506.76  -506.76  长期借款 -7858.19  0.00  0.00  0.00  

利润总额 6880.32  5637.99  6835.98  7305.77  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 829.98  845.70  1025.40  1095.87  支付股利 -990.00  -1160.55  -910.54  -1104.01  

净利润 6050.34  4792.29  5810.58  6209.90  其他 1558.58  -22264.85  -4468.95  -4307.88  

少数股东损益 247.61  239.61  290.53  310.50  筹资活动现金流净额 -7570.24  -21270.43  -17283.32  -5411.89  

归属母公司股东净利润 5802.73  4552.68  5520.05  5899.41  现金流量净额 -204.12  720.30  918.04  12616.38  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1497.83  2218.14  3136.17  15752.55  成长能力         

应收和预付款项 6431.25  6493.50  7521.18  7955.15  销售收入增长率 20.77% 42.95% 9.99% 3.00% 

存货 23.23  45.77  46.01  46.80  营业利润增长率 124.42% -16.81% 19.50% 6.40% 

其他流动资产 573.13  730.94  803.99  828.10  净利润增长率 155.19% -20.79% 21.25% 6.87% 

长期股权投资 27.55  27.55  27.55  27.55  EBITDA 增长率 45.78% 5.29% 8.54% 2.57% 

投资性房地产 25.88  25.88  25.88  25.88  获利能力         

固定资产和在建工程 150472.74  144289.94  137561.64  130651.66  毛利率 50.92% 52.52% 53.02% 53.02% 

无形资产和开发支出 6921.28  6557.83  6194.39  5830.94  三费率 27.74% 21.97% 19.91% 18.73% 

其他非流动资产 2392.55  2386.70  2380.85  2374.99  净利率 38.99% 21.61% 23.82% 24.71% 

资产总计 168365.45  162776.25  157697.65  163493.62  ROE 13.22% 9.71% 10.71% 10.46% 

短期借款 9748.88  11903.84  0.00  0.00  ROA 3.59% 2.94% 3.68% 3.80% 

应付和预收款项 522.24  1035.80  1091.58  1091.21  ROIC 7.05% 6.36% 7.57% 8.24% 

长期借款 77611.98  77611.98  77611.98  77611.98  EBITDA/销售收入 107.76% 79.38% 78.32% 77.99% 

其他负债 34701.84  22862.61  24732.02  25422.48  营运能力         

负债合计 122584.93  113414.23  103435.58  104125.66  总资产周转率 0.09  0.13  0.15  0.16  

股本 18000.00  18000.00  18000.00  18000.00  固定资产周转率 0.13  0.17  0.19  0.19  

资本公积 18892.40  18892.40  18892.40  18892.40  应收账款周转率 7.06  7.78  6.98  6.77  

留存收益 7313.88  10706.02  15315.54  20110.93  存货周转率 269.27  305.29  249.80  254.43  

归属母公司股东权益 44256.52  47598.42  52207.93  57003.33  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  106.17% — — — 

少数股东权益 1523.99  1763.60  2054.13  2364.63  资本结构         

股东权益合计 45780.51  49362.02  54262.07  59367.96  资产负债率 72.81% 69.67% 65.59% 63.69% 

负债和股东权益合计 168365.45  162776.25  157697.65  163493.62  带息债务/总负债 71.27% 78.93% 75.03% 74.54% 

         流动比率 0.20  0.28  0.48  0.99  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.20  0.28  0.48  0.99  

EBITDA 16721.16  17606.49  19109.30  19599.69  股利支付率 17.06% 25.49% 16.50% 18.71% 

PE 13.71  17.48  14.41  13.49  每股指标         

PB 1.80  1.67  1.52  1.40  每股收益 0.32  0.25  0.31  0.33  

PS 5.13  3.59  3.26  3.17  每股净资产 2.46  2.64  2.90  3.17  

EV/EBITDA 10.81  9.34  7.93  7.09  每股经营现金 0.61  1.24  1.02  1.01  

股息率 1.24% 1.46% 1.14% 1.39% 每股股利 0.06  0.06  0.05  0.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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