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电量改善释放业绩弹性，债务优化带来内生增长 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件概述：3 月 29 日，公司发布 2023 年度报告，报告期内实现营业收入

19.909 亿元，同比下降 23.83%（经重述）；归母净利润 2.65 亿元，同比下降

36.09%（经重述）；扣非归母净利润 2.67 亿元，同比下降 36.02%（经重述）；

公司拟向全体股东每股派发现金股利 0.19 元，合计派发现金红利 0.81 亿元，现

金分红比例约 30.68%。 

➢ 4Q23 电量持续改善，度电营收偏差消除：4Q23 公司 9 座水电站合计发电

量 11.98 亿千瓦时，同比增发 3.79 亿千瓦时，增幅 46.3%，延续 Q3 改善态势；

此外，上网电价相对较高的北盘江流域 4 座电站完成发电量 9.22 亿千瓦时，同

比增发 2.00 亿千瓦时，增幅 27.6%。从营收端看，公司实现营业收入 4.38 亿

元，同比增长 131.7%，归母净利润亏损 0.11 亿元，同比减亏 1.29 亿元。4Q23

公司光伏发电量 1.64 亿千瓦时，如果按照 2023 年光伏上网电价均值测算，实

现营收约 0.56 亿元，扣除该板块收入后，单季剩余收入约 3.82 亿元，考虑到公

司营收除光伏外基本全部由水电板块贡献，测算可知 Q4 水电度电营收约 0.3188

元/千瓦时（不含税），同比提高约 0.141 元/千瓦时。我们认为营收增速大幅高

于电量增速，主要是上年同期因“西电东送”电价结算调整导致的单季度水电营

收大幅偏离全年水电综合平均电价，本季度影响或已消除。 

➢ 资本开支收窄，财务费用下降带来内生增长：2023年公司新增光伏装机3.21

万千瓦，目前在建光伏装机 15.58 万千瓦，除此之外暂无新项目开发，全年购建

固定资产开支同比下降约 4.51 亿元至 2.22 亿元，降幅 67.0%。资本开支放缓的

同时，2023 年公司财务费用支出 3.36 亿元，同比下降 0.81 亿元，降幅 19.4%，

资产负债率亦同比下降 3.16 个百分点至 2023 年年末的 58.56%，随着公司持续

的债务结构优化与偿还，财务费用的下降有望带来公司业绩持续的内生增长。 

➢ 投资建议：公司旗下电站均为径流式电站，若 2024 年来水持续性改善，公

司水电业绩弹性有望充分释放；同时持续的财务优化亦带来业绩的内生增长。根

据电价、电量情况调整对公司的盈利预测，预计 24/25 年 EPS 分别为 1.37/1.57

元（前值 1.51/1.66 元），新增 26 年 EPS 为 1.72 元，对应 3 月 29 日收盘价 PE

分别为 11.7/10.2/9.3 倍，参考可比公司估值，给予公司 24 年 14.0 倍 PE，目

标价 19.18 元/股，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）流域来水偏枯；2）需求下滑压制电量消纳；3）市场交易电

价波动；4）财税等政策调整。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,990 2,582 2,631 2,707 

增长率（%） -23.8 29.7 1.9 2.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 265 584 672 735 

增长率（%） -36.1 120.7 15.1 9.3 

每股收益（元） 0.62 1.37 1.57 1.72 

PE 25.8  11.7  10.2  9.3  

PB 1.8 1.6 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,990 2,582 2,631 2,707  成长能力（%）     

营业成本 963 1,236 1,263 1,301  营业收入增长率 -23.83 29.73 1.89 2.90 

营业税金及附加 23 31 32 32  EBIT 增长率 -33.81 37.75 1.61 2.76 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 -36.09 120.71 15.06 9.34 

管理费用 130 111 113 116  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 51.60 52.13 52.01 51.94 

EBIT 874 1,204 1,223 1,257  净利润率 22.60 31.51 34.27 35.62 

财务费用 336 251 168 128  总资产收益率 ROA 1.65 3.67 4.27 4.87 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.94 13.53 13.76 13.39 

投资收益 -6 -5 -5 -5  偿债能力     

营业利润 531 951 1,053 1,126  流动比率 0.19 0.40 0.56 0.46 

营业外收支 -5 -5 -5 -5  速动比率 0.18 0.40 0.56 0.46 

利润总额 526 946 1,048 1,121  现金比率 0.10 0.20 0.36 0.25 

所得税 77 132 147 157  资产负债率（%） 58.56 53.74 48.14 40.42 

净利润 450 814 902 964  经营效率     

归属于母公司净利润 265 584 672 735  应收账款周转天数 17.18 15.00 15.00 15.00 

EBITDA 1,428 2,007 2,044 2,105  存货周转天数 0.69 0.10 0.10 0.10 

      总资产周转率 0.12 0.16 0.17 0.18 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 253 554 1,031 726  每股收益 0.62 1.37 1.57 1.72 

应收账款及票据 94 106 108 111  每股净资产 8.93 10.10 11.43 12.85 

预付款项 2 2 3 3  每股经营现金流 4.22 3.94 4.48 4.62 

存货 2 0 0 0  每股股利 0.19 0.25 0.30 0.35 

其他流动资产 141 459 466 478  估值分析     

流动资产合计 492 1,121 1,608 1,318  PE 25.8  11.7  10.2  9.3  

长期股权投资 17 17 17 17  PB 1.8 1.6 1.4 1.2 

固定资产 14,864 14,222 13,917 13,565  EV/EBITDA 10.35 6.72 5.87 5.13 

无形资产 46 43 40 37  股息收益率（%） 1.19 1.56 1.88 2.19 

非流动资产合计 15,508 14,795 14,122 13,777       

资产合计 15,999 15,916 15,730 15,095       

短期借款 120 120 120 120  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 412 508 519 535  净利润 450 814 902 964 

其他流动负债 2,112 2,200 2,208 2,221  折旧和摊销 554 803 821 848 

流动负债合计 2,644 2,827 2,847 2,876  营运资金变动 455 -145 10 14 

长期借款 6,191 5,191 3,191 691  经营活动现金流 1,806 1,685 1,916 1,974 

其他长期负债 534 534 1,534 2,534  资本开支 -221 -95 -153 -508 

非流动负债合计 6,725 5,725 4,725 3,225  投资 0 0 0 0 

负债合计 9,369 8,552 7,572 6,101  投资活动现金流 -221 -100 -158 -513 

股本 428 428 428 428  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,814 3,043 3,273 3,502  债务募资 -945 -1,000 -1,000 -1,500 

股东权益合计 6,631 7,363 8,158 8,994  筹资活动现金流 -1,558 -1,285 -1,280 -1,766 

负债和股东权益合计 15,999 15,916 15,730 15,095  现金净流量 28 300 477 -305 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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