
证券研究报告·公司点评报告·电力 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

川投能源（600674） 
 

 2022 年三季报点评：自然灾害拖累发电量

表现，利润增长主要来自于雅砻江水电  

 

 

2022 年 10 月 23 日 

  
证券分析师  刘博 

执业证书：S0600518070002 

 liub@dwzq.com.cn 

证券分析师  唐亚辉 

执业证书：S0600520070005 

 tangyh@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.75 

一年最低/最高价 10.19/14.49 

市净率(倍) 1.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
52,260.61 

总市值(百万元) 52,260.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.17 

资产负债率(%,LF) 36.67 

总股本(百万股) 4,447.71 

流通 A 股(百万股) 4,447.71  
 

相关研究  
《川投能源(600674)：拟参与竞

标国能大渡河 10%股权，业绩存

在超预期可能》 

2022-08-23 

《川投能源(600674)：2022 半年

报点评：业绩高增长符合预期，

三季度在极端气候压力下仍有

超预期可能》 

2022-08-18 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,263 1,111 1,301 1,405 

同比 23% -12% 17% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 3,087 3,527 3,647 3,776 

同比 -2% 14% 3% 4% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.69 0.79 0.82 0.85 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.93 14.82 14.33 13.84 
  

[Table_Tag] #比同类公司便宜 #股息率高   
[Table_Summary] ◼ 事件：公司公告三季报，前三季度实现营收 8.83 亿元，同比增长-1.08%；

归母净利润 29.19 亿元，同比增长 5.02%；扣非后归母净利润同比增长
6.31%。 

◼ 来水偏枯+自然灾害拖累发电量表现，利润增长主要来自于雅砻江水电
的贡献。根据公司公告，2022 年 1-9 月，公司控股电力企业累计完成发
电量 34.32 亿千瓦时，同比上年减少 11.13%，上网电量 33.63 亿千瓦时，
同比上年减少 11.29%；控股电力企业平均上网电价 0.200 元/千瓦时，
与上年同期相比增加 5.26%。2022 年 1-9 月水电企业发电量、上网电量
同比减少的原因：1）公司控股子公司田湾河公司因仁宗海大坝渗漏治
理工程，2021 年底仁宗海水库未蓄水，导致上半年发电量下降；2）公
司控股子公司田湾河公司受“9.5”泸定地震影响，9 月发电量减少。2022

年 7-9 月雅砻江水电发电量为 296.26 亿千瓦时，同比增长 7.55%；上网
电量为 294.75 亿千瓦时，同比增长 7.51%；平均上网电价为 0.252 元/千
瓦时，同比增长 1.89%。2022 年前三季度川投能源投资净收益为 31.88

亿元，相比去年同期增加 2.88 亿元，主要来自于雅砻江水电的贡献。 

◼ 拟参与竞标大渡河 10%股权，进一步巩固稀缺资产的天然优势。根据
公司公告，大渡河公司 2021 年实现收入 102.39 亿元、归母净利润 20.34

亿元；2022 年上半年实现收入 40.32 亿元、同比增长-8.03%，净利润 4.64

亿元、同比增长-49.95%。根据国电电力公告，拟以 43.70 亿元收购大渡
河公司 11%股权，因此我们推断川投此次竞标大渡河公司 10%股权的对
价应当为 39.73 亿元左右。假设大渡河 2022 年归母净利润与 2021 年持
平，则收购完成后有望增厚公司业绩 2.03 亿元，占比公司 2021 年归母
净利润为 6.58%。本次交易符合公司战略规划，利于增强公司盈利能力。 

◼ 雅砻江水电：具备优质资源禀赋的稀缺资产，两、杨电站将贡献业绩增
量。1）资源禀赋：雅砻江干流规划开发 22 级电站，规划可开发装机容
量 3000 万千瓦，在全国规划的十三大水电基地中，装机规模排名第三。
根据公司长期的发展规划和战略目标，实施绿色能源开发两个“四阶段”
战略，预计未来数年，雅砻江水电仍具持续成长性。2）盈利能力：2019-

2021 年，公司机组平均利用小时数相比四川省平均利用小时数分别高
出 1411、1092、855 小时，且 ROE 常年维持在 11%-15%之间，盈利能
力较为稳定。3）成长空间：两河口和杨房沟电站已全部建成投产，相比
雅砻江原有机组容量提升 30.61%。保守估计两、杨电站投产后将贡献增
量净利润15.66亿元。假设2022年川投能源分红比例从2021年的57.08%

提升至 60%，则对应目前股息率为 4.09%，价值低估。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2022-2024 年 EPS 分别为 0.79、
0.82、0.85 元，对应 PE 分别为 15、14、14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行、终端销售电价受到政策影响持续下降等  
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川投能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,096 5,144 6,866 8,849  营业总收入 1,263 1,111 1,301 1,405 

货币资金及交易性金融资产 3,439 4,467 5,994 8,047  营业成本(含金融类) 734 646 757 823 

经营性应收款项 482 447 635 534  税金及附加 39 34 40 43 

存货 121 102 160 125  销售费用 22 19 23 24 

合同资产 15 13 16 17     管理费用 208 183 214 231 

其他流动资产 39 115 62 127  研发费用 27 24 28 30 

非流动资产 44,371 45,001 45,492 45,600  财务费用 404 376 435 471 

长期股权投资 32,150 32,150 32,150 32,150  加:其他收益 11 11 13 14 

固定资产及使用权资产 5,932 6,624 7,176 7,342  投资净收益 3,335 3,782 3,932 4,084 

在建工程 1,711 1,660 1,610 1,561  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 300 289 279 268  减值损失 7 13 10 11 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 3,182 3,636 3,758 3,892 

其他非流动资产 4,257 4,257 4,257 4,257  营业外净收支  -2 -2 -2 -2 

资产总计 48,467 50,145 52,358 54,449  利润总额 3,180 3,634 3,756 3,890 

流动负债 7,825 7,646 7,940 8,043  减:所得税 44 50 52 54 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,116 5,116 5,116 5,116  净利润 3,136 3,583 3,704 3,836 

经营性应付款项 196 196 264 235  减:少数股东损益 49 56 58 60 

合同负债 20 17 20 22  归属母公司净利润 3,087 3,527 3,647 3,776 

其他流动负债 2,493 2,317 2,540 2,670       

非流动负债 8,353 8,353 8,353 8,353  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.79 0.82 0.85 

长期借款 2,739 2,739 2,739 2,739       

应付债券 5,012 5,012 5,012 5,012  EBIT 253 208 248 261 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 540 686 754 1,050 

其他非流动负债 593 593 593 593       

负债合计 16,178 15,999 16,293 16,397  毛利率(%) 41.91 41.89 41.80 41.43 

归属母公司股东权益 31,247 33,048 34,909 36,837  归母净利率(%) 244.38 317.53 280.26 268.73 

少数股东权益 1,042 1,098 1,156 1,216       

所有者权益合计 32,289 34,146 36,065 38,053  收入增长率(%) 22.52 -12.07 17.13 8.00 

负债和股东权益 48,467 50,145 52,358 54,449  归母净利润增长率(%) -2.35 14.25 3.38 3.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 547 77 374 710  每股净资产(元) 6.94 7.28 7.70 8.13 

投资活动现金流 -2,513 2,672 2,933 3,185  最新发行在外股份（百万股） 4,448 4,448 4,448 4,448 

筹资活动现金流 2,365 -1,721 -1,779 -1,842  ROIC(%) 0.59 0.45 0.51 0.52 

现金净增加额 399 1,028 1,527 2,053  ROE-摊薄(%) 9.88 10.67 10.45 10.25 

折旧和摊销 286 478 506 789  资产负债率(%) 33.38 31.91 31.12 30.11 

资本开支 -905 -1,109 -999 -899  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.93 14.82 14.33 13.84 

营运资本变动 62 -191 103 179  P/B（现价） 1.69 1.61 1.53 1.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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