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核心观点

◼ 公司是华能集团水电整合唯一平台，水电新能源并重发展

➢ 1999年公司前身云南省小湾水电工程前期工作筹备处成立，公司成立以后一直专注水电业务，自澜沧江下游向上游进行水
电站开发，2021年公司战略调整为水电与新能源并重。公司实控人为国务院国资委，控股股东为国有重要骨干企业——中
国华能集团有限公司。2017年7月华能集团将公司定位为“华能集团水电业务最终整合的唯一平台”，负责澜沧江干流水能
和新能源资源开发，截至2023年末，公司已投产装机容量达2753万千瓦，其中水电装机总规模为2560万千瓦。

◼ 水电投产带来短期弹性，新能源提供长期动能

➢ 截至2023年末，公司已开发并投产的水电站装机容量达2560万千瓦，其中澜沧江流域已开发并投产的水电站装机容量达
2000万千瓦，澜沧江流域公司待开发水电装机容量为1200多万千瓦，公司水电装机仍有约50%的成长空间。目前公司持续
对澜沧江上游云南段、西藏段持续开展水电站开发工作。托巴水电站2024年6月已开始投产；如美水电站2023年4月获得核
准，班达、邦多、古学、 也在开展前期工作，有望持续为公司装机增长增添动力。截至2023年末，大渡河流域的硬梁
包水电站项目资金已接近64%，预计2024年底至2025年初有望开始投产。

➢ 2021年随着新能源发展形势变化和国家能源战略调整，公司发展战略转变为水电与新能源并重， 截至2023年末，公司新能
源装机规模达193万千瓦。澜沧江上游西藏段流域周边太阳能资源较好，与水电形成一定互补性，公司计划打造水光互补的
双千万千瓦清洁能源基地。“十四五”期间逐步开工建设，预计2030年开始送电，2035年全部建成。截至2024年3月末，公
司主要在建光伏项目合计159万千瓦；拟建风光发电项目700万千瓦。公司计划2024年新能源项目新增投产309万千瓦。从长
期角度来看，公司提出的“469”清洁能源发展目标——到2025年装机达4000万、到2030年装机达6000万、到2035年达9000

万，为公司清洁能源业务发展指出了长远方向。
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核心观点

◼ 电力供需偏紧支撑电价上行，成本优化有望增厚利润

➢ 澜沧江干流水电基地是 “西电东送”的主力军，公司澜上云南段水电站所发电量全部参与“西电东送”送往广东，
大部分电量实行保量保价，盈利水平相对稳定。2023年公司市场化交易电量为639.4亿千瓦时，占比60.2%。2022年云南省
发布《云南省燃煤发电市场化改革实施方案（试行）》，试行期内水电和新能源全年分月电量电价加权平均电价在前3年

年度市场均价上下浮动10%区间内形成。进入“十四五”时期后，随着电改深化和电力供需形势转变，云南电力市场交易电
价持续上行，2023年公司平均结算电价同比提高2.96%，云南省电力供需季节性偏紧有望持续推动公司综合电价上行。

➢ 公司所属电站中糯扎渡、龙开口水电站机组将在2024-2025年陆续折旧到期，有望减少新电站投产带来的折旧费用压力。近两
年随着利率和公司负债率下行，公司财务费用率持续走低，2021-2023 年分别为 16.71%、13.90%、11.64%。2024 年宏观利率
下行，随着公司负债端结构及融资成本持续优化，公司财务费用率有望进一步下行，增厚公司利润。

◼ 盈利预测及投资建议

➢ 重要假设：预计2024至2025年托巴、硬梁包陆续完成投产，假设2024至2026年光伏电站投产310、500、200万千瓦；假设澜上
水电机组发电量市场化部分折价4分，其他水电机组综合电价年均上涨2%，新投产光伏电站所发电量2024年执行煤电标杆电
价部分与市场化部分比例为6：4，25、26年比例为5：5；考虑新增投产电站将产生折旧费用以及糯扎渡、龙开口水电站机组
折旧到期，假设2024-2026年新增折旧费用3.6、11.9、7.4亿元；假设销售、管理、研发费用率稳定，财务费用率稳中有降。

➢ 投资建议：公司为水电龙头企业，拥有澜沧江干流水能和新能源资源开发权。短期来看，托巴、硬梁包水电站以及光伏项目
陆续投产放量有望给公司带来短期业绩弹性；长期来看，澜上水电站持续开发叠加风光水储一体化发展战略有望打开长期成
长空间。水电业务带来优质现金流有望持续支持公司大额资本开支。预计公司2024/2025/2026年归母净利润为92.1/99.0/107.8

亿元，同比增速为20.6%/7.5%/8.9%；截止9月6日收盘，公司当前股价对应PE分别为21.3/19.8/18.2倍。维持公司“增持”评级。

◼ 风险提示

➢ 来水不及预期的风险；项目进度不及预期的风险；市场电价下跌的风险；行业政策变化的风险。
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1.1 专注水电开发，新能源协同发展打开长期空间

◼ 公司自成立以来一直专注水电，自澜沧江下游向上游进行水电站开发；2021年战略调整为水电与新能源并重。

图1公司发展历程

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所
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◼ 截至2024年上半年，华能集团直接持有公司50.4%

的股权，云能投集团直接持有公司22.7%的股权，

云南合和直接持有公司11.34%的股权。

➢ 公司实控人为国务院国资委，控股股东为国有重要

骨干企业——中国华能集团有限公司。2017年7月，

华能集团就避免同业竞争做出承诺，将公司定位为

“华能集团水电业务最终整合的唯一平台”。

➢ 公司另外两家大股东均为云南省实力雄厚的大型国

企。云能投集团实控人为云南省国资委，是云南省

为做大做强能源产业组建的省属国有重要骨干企业，

主要从事电力、煤炭等能源产业投资管理。云能投

集团与云南省政府保持良好沟通，有利于为公司争

取政策支持。

图2公司股权架构（截至2024H1）

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所

1.2 股东背景强大，华能集团水电业务最终整合唯一平台
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◼ 2023年，公司实现营业收入234.61亿元，同比（调整后）减少0.51%；归母净利润76.38亿元，同比（调整后）

增长5.58%。2024H1，公司实现营业收入118.8亿元，同比（调整后）增长13.1% ；归母净利润41.69亿元，

同比（调整后）增长22.47% 。2024Q1，部分水库蓄能未完全释放、托巴水电站蓄水，叠加云南省新能源大

规模投产影响，公司发电量同比减少7.17%，Q2逐渐进入汛期后来水好转，上半年发电量同比增加12.15%；

2024上半年公司融资成本较去年同期下降40个基点，财务费用下降促进利润端实现较快增长。

图3公司营业收入（亿元）及增速

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所

图4公司归母净利润（亿元）及增速

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所

1.3 2024H1来水好转促进收入增长，利润端表现亮眼
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◼ 公司毛利率表现相对稳健，受来水波动影响，在50%至55%区间波动。

◼ 近几年公司期间费用率下降趋势明显，促进归母净利率持续走高。2023年公司归母净利率为32.6%，较2019

年提升约5.9个百分点；期间费用率为15%，较2019年下降约8.1个百分点；财务费用率为11.6%，较2019年下

降9.6个百分点。2024H1公司财务费用率为11.3%，同比下降2个百分点，公司融资成本进一步优化；归母净

利率为35.1%，同比提升1.3个百分点。

图5公司盈利表现

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所

图6公司各项费用率表现

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所

1.4 毛利率稳定，费用率下行驱动盈利水平持续提升
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1.5 水电为装机主力，新能源开发稳步推进

◼ 公司是华能集团水电业务最终整合唯一平台，负责澜沧江干流水能和新能源资源开发。截至2023年末，公

司已投产装机容量达2753万千瓦，其中水电装机总规模为2560万千瓦。

◼ 2021年5月公司召开股东大会审议通过《关于变更风电、光伏电站项目的承诺》，公司发展战略从“专注

水电发展”调整为“水电与新能源并重，风光水储一体化发展”，利用大中型水电站库区及周边土地、水

面、电站送出通道附近、可实现调节补偿等区域的风电、光伏资源，因地制宜开展风电、光伏项目建设。

截至2023年末，公司新能源装机达193万千瓦。

图7公司装机规模及利用小时

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所

图8公司装机结构

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所
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1.6 资产负债结构持续优化，现金流表现优异

◼ 2019至2022年公司资产负债结持续优化，资产负债率下降近9个百分点，2023Q3公司收购华能四川能源开发

有限公司100%股权，资产负债率有所上升，截至2024H1，公司资产负债率为63.8%。

◼ 公司现金流表现优异，收入与利润含现金比均较高，其中经营活动产生的净现金流为归母净利润的2-3倍。

优异的现金流将为公司水电和新能源业务开发以及高比例现金分红提供良好支撑。

图9公司负债率情况

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所

图10公司现金流情况

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所



二、水电投产带来短期弹性，新能源提供长期动能
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图12水力发电流程示意图

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所 13

2.1 拥有澜沧江干流开发权，水电仍有成长空间

◼ 水电原理：水位落差形成水流推动水轮机，水的势能转换为水轮机的机械能，水轮机带动发电机，机械能

转换为电能。

◼ 水力发电步骤：1.具有较高势能的水体经压力管道或隧洞进入水轮机转轮流道（或直接进入水轮机）；2.

水轮机转轮在水流冲击下旋转（水能转换为机械能）；3.水轮机转轮带动同轴发电机旋转；4.发电机定子

切割转子绕组产生的磁场磁力线（根据电磁感应原理发电，完成机械能到电能的转换）；5.产生的电经升

压变压器后与电力系统联网，送至电网。

图11坝式水电站示例——糯扎渡水电站

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所
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2.1 拥有澜沧江干流开发权，水电仍有成长空间

◼ 2012年国家能源局发文，对澜沧江干流水能

资源开发权进行明确，除大朝山水电站的合

作模式为公司参股外，澜沧江干流流域其余

水电站的投资建设均为公司全资开发的形式。

◼ 公司具备澜沧江流域的梯级调度能力，拥有

多年调节能力，即使在枯水期，也能通过龙

头水库保证一定发电量。因此公司在澜沧江

流域的水电站可以以高水位运行，充分利用

水能，提高发电效率。

图13澜沧江流域水电站规划（截至2017年11月）

资料 ：公司公告、Wind、湘财证券研究所
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