
 

 
上
市
公
司 

 

 公
司
研
究 /

公
司
深
度 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 
 

 

 

建筑装饰 

 

 
 

2021 年 11 月 18 日 粤水电 (002060) 

 ——新能源转型步伐加速，绿电质量兼优蓄势待发  

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

 粤水电是广东省水利水电工程龙头企业，施工经验丰富，同时在珠三角等省市轨道交通市场拥有较好

的行业口碑和专业经验，集设计、施工、建设、运营、管理全过程服务于一体。 

 公司能源转型步伐加速，发电业务迅速成长。公司坚持传统工程建设和发电双主业发展，2020 年公

司发电业务实现营业收入 14.8 亿元，同比增长 31.0%，占总营收比重同比上升 1.62pct 至 11.8%，

毛利占比提升 10.9pct 至 63.8%(21H1 提升至 71.2%)。截至 21 年上半年末，公司总装机规模

1517MW，较 20 年末增长 5.2%，其中风+光装机容量占比在 80%以上。 

 “十四五”期间公司新能源投资力度有望维持高位，带动整体业绩提升。公司 21 年计划新增投产

200MW 装机，新增备案 700MW，保守假设十四五期间公司年均新增 200MW 发电装机，预计总投

资 50.5 亿元，扣减业务自身产生现金流量，公司净投入 4.21 亿。加强新能源投资对公司营收业绩均

有较好推动，我们预计 2021-2025 年发电业务营收 CAGR 为 8.9%，业绩 CAGR 为 18.0%。 

 风光电获得政策加码，量、质兼优蓄势待发。公司风光发电项目均位于优势地区，新能源消纳逐步解

决，促使处在优质风能、太阳能地区发电项目利用率得到有效提升；与此同时绿电交易溢价贡献弹性，

我们测算绿电溢价每提升 0.01 元/度，保守估计 2025 年公司发电业务业绩比原假设提升 2.09%，可

有效推动公司业绩提升。 

 抽水蓄能提供工程增量，头部企业有望优先受益。2021 年 9 月国家能源局印发《抽水蓄能中长期发

展规划（2021-2035 年）》，规划指出 2025 年我国抽水蓄能投产总规模 6200 万千瓦以上，2030 年

投产总规模 1.2 亿千瓦。根据发展规划测算，保守预计 2021-2030 年累计新投产装机容量 8751 万

千瓦，对应投资金额 4973 亿元。与其它建设项目不同，水利水电建设具备一定复杂性，资质和项目

业绩壁垒突出，粤水电抽水蓄能电站建设经验丰富，营收有望获得推动。 

 工程业务景气度回升，国企改革构成上行催化。逆周期调节背景下，专项债发行额度有望继续维持高

位，公司工程业务景气度回升，2017 年公司母公司广东水电集团 100%股权被划转至广东省建工集

团，划转后，广东省建工集团成为公司间接控股股东，实际控制人仍为广东省国资委，国企改革进行

时。 

 首次覆盖，给予“买入”评级：预计公司 21-23 年归母净利润分别为 3.16 亿/3.74 亿/4.40 亿，增

速分别为 19.9%/18.2%/17.7%，对应 PE 分别为 18X/15X/13X。采用市盈率估值法，公司业绩构

成以发电业务为主，新能源装机体量大且清洁能源比重高，A 股上市公司对标三峡能源，选取电力投

资运营领域龙头公司国投电力、长江电力、桂冠电力和清洁能源装机占比较高的三峡能源作为可比公

司，21 年可比公司 PE 均值约 21.8 倍，假设按照 21 年 21.8 倍 PE 计算，对应市值 68.8 亿，当前市

值 56.1 亿，对应空间 22.6%，给予“买入”评级。 

 风险提示：发电装机量不及预期；新能源消纳不及预期；绿电溢价下降；建工集团重组方案进程不及

预期 

 

市场数据： 2021 年 11 月 17 日 

收盘价（元 ） 4.67 

一年内最高/ 最 低 （ 元 ） 6.77/2.8 

市净率 1.5 

息率（分红/ 股 价 ） 1.39 

流 通 A 股 市 值 （ 百 万 元） 5613 

上证指数/深 证 成 指 3537.37/14711.18 

注：“息 率 ” 以 最 近 一 年 已 公 布 分 红 计 算 
 

 
基础数据: 2021 年 09 月 30 日 

每股净资产 （ 元 ） 3.16 

资产负债率% 87.07 

总 股 本/ 流 通 A 股（ 百 万 ） 1202/1202 

流通 B 股/H 股 （ 百 万 ） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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lizy@swsresearch.com 
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李峙屹 
(8621)23297818×7373 
lizy@swsresearch.com  
 

 

财务数据及盈利预测 
  

 2020 21Q1-Q3 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 12,583 9,902 14,147 15,672 17,184 

同比增长率（%） 12.9 15.1 12.4 10.8 9.7 

归母净利润（百万元） 264 232 316 374 440 

同比增长率（%） 12.6 32.7 19.9 18.2 17.7 

每股收益（元/股） 0.22 0.19 0.26 0.31 0.37 

毛利率（%） 11.2 11.5 11.3 11.2 11.1 

ROE（%） 7.2 6.1 6.6 7.3 8.1 

市盈率 21  18 15 13    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予“买入”评级：预计公司 21-23 年归母净利润分别为 3.16 亿

/3.74 亿/4.40 亿 ， 增 速 分 别 为 19.9%/18.2%/17.7% ， 对 应 PE 分 别 为

18X/15X/13X。采用市盈率估值法，公司业绩构成以发电业务为主，新能源装机

体量大且清洁能源比重高， A 股上市公司对标三峡能源，选取电力投资运营领域龙

头公司国投电力、长江电力、桂冠电力和清洁能源装机占比较高的三峡能源作为可

比公司，21 年可比公司 PE 均值约 21.8 倍，假设按照 21 年 21.8 倍 PE 计算，对

应市值 68.8 亿，当前市值 56.1 亿，对应空间 22.6%，给予“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 公司 2021-2023 年工程类新签订单增速分别为 30%/30%/20%，年新增发电

装机规模 200MW。 

 

 有别于大众的认识 

 1）市场认为公司仍是传统工程企业，成长性较低，我们认为当前公司业绩构成以

发电业务为主，21H1 发电业务毛利占比 71.2%，随着新能源行业的蓬勃发展，发电业

务迅速成长，景气度维持高位。 

2）市场认为公司发电业务业绩弹性较低，我们认为新能源消纳逐步解决，公司处

在优势地区的发电项目产能有望得到释放，同时在政策的细心呵护下，绿电有望获得一

定溢价，增厚新能源项目收益率，综合影响下带来较大业绩弹性。 

3）市场认为抽水蓄能推进难点大，我们认为抽水蓄能是当前解决新能源消纳技术

最为成熟、性价比最高的储能方式，之前受制于价格机制等问题行业发展陷入瓶颈，633

号文解决了成本疏导问题，打破了抽水蓄能行业约束，行业有望迎来快速发展阶段。 

4）市场担心公司传统施工业务不具备持续性，我们认为逆周期调节背景下，专项

债发行维持高位，下游需求有望得到释放，公司技术实力突出，施工业务久期无虞。 

  

股价表现的催化剂 

 新能源装机核准备案获得通过；新能源消纳程度快速提升；绿电溢价提升 

 核心假设风险 

 发电装机量不及预期；新能源消纳不及预期；绿电溢价下降；建工集团重组方案进

程不及预期 
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1. 公司是广东水利水电工程龙头企业 

1.1 资质齐备，集多项工程建设服务于一体 

粤水电是广东省水利水电工程龙头企业，市场地位显著。公司主营业务包括工程建设

和实业投资，集设计、施工、建设、运营、管理全过程服务于一体。工程建设领域，公司

是全国主要的水利水电工程企业之一，同时在珠三角等省市轨道交通市场拥有较好的行业

口碑和专业经验；实业投资领域，公司大力拓展发电业务，在水力、风力和光伏领域均有

布局。 

表 1：公司是广东省水利水电工程龙头企业 

主营业务 细分构成 具体说明 

工程建设 
水利 全国主要的水利水电工程企业之一 

市政、轨道交通、公路、机电安装等   

实业投资 
水力发电、风力发电、光伏发电 21H1 发电装机 1517MW 

装备制造等 风电塔筒等制造 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

公司直接控股股东为广东省水电集团，直接持股 36.5%，间接控股股东为广东省建筑

工程集团，间接持股 37.3%，实际控制人是广东省国资委。截至 2021 年三季度末，广东

省水电集团持有公司总股本 4.39 亿股，占公司总股本 36.5%，是公司直接控股股东，实际

控制人为广东省国资委。 

图 1：公司直接控股股东是广东省水电集团  图 2：公司实际控制人是广东省国资委 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

1.2 工程业务稳定提升，发电业务快速成长 

城镇化率提升推动行业需求，公司营收保持较快增长。近几年受益城镇化率提升，下

游行业需求稳步提升，推动公司营业收入提升。2020 年受疫情影响，公司实现营业收入

125.8 亿元，同比增长 12.9%，近 3 年 CAGR 仍为 23.8%，实现归母净利润 2.64 亿元，

同比增长 12.6%，近 3 年 CAGR 为 18.6%。 

广东省水电集

团, 36.5%

其他, 63.5%
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图 3：2020 年公司营业收入同比增长 12.9%  图 4：2020 年公司归母净利润同比增长 12.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司深耕广东市场，省内优势不断提升。2020 年公司广东省业务收入为 96.4 亿元，

同比增长 19.0%，占总营收比重 76.6%（21H1 为 74.8%），同比上升 3.93pct，较 2017

年上升 12.8pct，广东省内业务开拓加深，优势不断提升。 

图 5：公司深耕广东市场，优势不断提升（单位：亿

元）  

 图 6：21H1 广东省内业务收入占比 74.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

工程业务支撑营收，发电业务积淀业绩。公司工程建设业务包括水利水电和轨道交通

工程， 2020 年受疫情影响工程业务增速放缓，实现营业收入 96.0 亿元，同比增长 2.2%，

营收占比 76.3%，同比下降 8.0pct。发电业务资产质量高，支撑业绩增长，2020 年发电

业务实现营业收入 14.8 亿，同比增长 31.0%，毛利占比同比上升 10.9pct 至 63.8%（21H1

提升至 71.2%）。 

图 7：2020 年工程施工收入占比 76.3%（单位：亿

元） 

 图 8：2020 年发电业务毛利占比 63.8%（单位：亿

元） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 2：公司 PPP 项目类型投资少，施工类型主要以 EPC 等模式为主 

日期 项目名称 
项目总投资

（亿元） 

是否为

联合体 

项目公司

出资比例 

公司持有项目

公司股权比例 

2021/1 
罗定市市政道路升级改造工程、市政基础设施工程、饮水工

程 PPP 项目 
16.05 是 80% 0.01% 

2020/12 
粤澳（江门）产业合作示范区澳葡青年创业园基础配套设施

工程 PPP 项目 
19.44 是 65% 10.0% 

2019/12 东莞市轨道交通 1 号线一期工程 PPP 改造项目 329 是 19% 0.37% 

2019/8 广东省潮州市潮安区中小河流综合治理工程 PPP 项目 19.63 是 20% 30.0% 

2019/3 
韶关市翁源县东华山风景区旅游公路改建工程和 X347 线三

华至周陂段旅游公路改建工程交通供给侧改革项目 
5.20 是 20% 90.2% 

2019/1 中山市翠亨新区滨河整治水利工程（北部标段）PPP 项目 34.12 是 20% 27.0% 

2018/9 
高栏港区海洋和农业局关于开展高栏港经济区十五条河域

PPP 项目社会资本的采购项目 
6.41 是 80% 1.00% 

2018/9 省道 S540 线阳江雅韶至白沙段扩建工程 PPP 项目 14 是 20% 99.0% 

2018/6 湖北省恩施州车坝河水库引水工程 PPP 项目 10.40 是 20% 1.00% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：仅统计近三年新签项目 

发电业务增长带动公司盈利能力回升。近几年工程施工市场竞争激烈、工程单价较低，

叠加原材料、人工成本上涨和业主管理要求标准提升，工程施工毛利率逐步下降，2020 年

工程施工毛利率 4.21%，同比下降 1.65pct，21H1 进一步下滑至 3.27%。公司发电业务资

产质量较高，带动公司盈利能力回升，2020 年发电业务毛利率 60.5%，同比上升 3.32pct，

21H1 毛利率升至 65.7%，综合影响下，21Q1-3 公司销售净利率同比上升 0.52pct 至 2.69%。  

图 9：近几年公司整体盈利能力有所下滑  图 10：2020 年公司发电业务毛利率 60.5% 



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 9 页 共 29 页                        简单金融 成就梦想 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2. 能源转型步伐加速，发电业务迅速成长 

2.1 发电业务前景广阔，公司紧密布局 

公司新能源转型步伐加速，2020 年发电业务实现营业收入 14.8 亿元，同比增长 31.0%，

占总营收比重同比上升 1.62pct 至 11.8%（21H1 提升至 12.5%），毛利占比同比上升

10.9pct 至 63.8%（21H1 提升至 71.2%）。通过自行建设清洁能源发电项目，公司装机规

模快速提升，截至 21 年上半年末，公司总装机规模 1517MW，较 20 年末增长 5.2%，

其中风+光装机容量占比在 80%以上。 

图 11：21H1 公司发电业务营收占比达 12.5%  图 12：21H1 公司发电业务毛利占比达 71.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 13：公司发电收入构成以风光为主（单位：亿元）  图 14：公司发电装机构成以风光为主（单位：MW） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

“十四五”期间公司新能源投资力度有望维持高位。双控政策下新能源投资景气度维

持高位，公司 21 年计划新增投产 200MW 装机，新增备案 700MW，保守假设十四五期

间公司年均新增 200MW 发电装机，其中新增风电装机 100MW、光伏装机 100MW。

若十四五期间公司完成对应装机规模，预计总投资 50.5 亿元，其中光伏投资 17.9 亿元，

风电投资 32.6 亿元，2025 年总装机规模提升至 2442MW。 

核心假设： 

1）根据中国光伏协会，2020 年我国地面光伏系统初始投资成本约为 3.99 元/W，同

比下降 12.3%，预计 2025 年投资成本降至 3.37 元/W，假设期间成本逐步下降。 

2）根据粤水电签订合作框架协议风电项目投资测算，公司风电初始投资成本约 6.78

元/W，假设十四五期间公司风电初始投资成本小幅下滑，至 2025 年投资成本降至 6.39

元/W。 

表 3：预计 2021-2025 年新能源投资总额 50.5 亿元，2025 年末公司发电总装机容量为 2442MW 

  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 十四五累计 

累计光伏装机容量 426 426 556 656.4 756.4 856.4 956.4 1056.4 
 

当年新增光伏装机容量（MW） 195 0 130 100 100 100 100 100 500 

光伏初始投资成本（元/W） 5.30 4.55 3.99 3.81 3.70 3.58 3.48 3.37 
 

YoY   -14% -12% -5% -3% -3% -3% -3%   

光伏投资额（亿元） 10.3 0.0 5.19 3.8  3.7  3.6  3.5  3.4  17.9  

                    

累计风电装机容量 387 623 673 773 873 973 1073 1173 
 

当年新增风电装机容量（MW） 62 236 50 100 100 100 100 100 500 

风电初始投资成本（元/W） 6.88 6.85 6.78 6.65 6.58 6.51 6.45 6.39 
 

YoY   -0.4% -1.0% -2.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0%   

风电投资额（亿元） 4.23 16.17 3.39 6.65 6.58 6.51 6.45 6.39 32.6  

                    

当年新能源投资（亿元） 14.6 16.2 8.6 10.5 10.3 10.1 9.9 9.8 50.5  

累计水电装机容量（MW） 213 213 213 213 213 213 213 213   

总装机容量（MW） 1026 1262 1442 1642 1842 2042 2242 2442 
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资料来源：公司公告，中国光伏协会，申万宏源研究 

注：因保留小数点存在尾数差异，下同 

 

2.2 预计 2025 年发电业务实现净利润 4.41 亿 

 新能源消纳问题逐步得到解决以及装机规模提升，公司发电业务营收迎来快速增长，

预计 2025 年发电业务收入提升至 22.7 亿，5 年 CAGR 8.94%，其中风力发电实现收入

12.3 亿，光伏发电实现收入 7.58 亿。 

核心假设： 

1）2021 年发改委下发文件，取消风电、光伏上网补贴，实施上网平价政策，与当地

燃煤发电上网价格相当。假设公司风光电装机增量主要集中在新疆，上网电价维持 0.30 元

/度。 

2）风电、光伏上网补贴取消不影响此前已装机上网项目补贴，假设“十四五”期间公

司已享受上网补贴项目上网电价不发生重大变化，年收入变化主要受上网电量变化影响。 

表 4：预计 2021-2025 年公司发电总收入 CAGR 为 8.9%（单位：亿元） 

  2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

风力发电收入 2.72 2.62 4.05 7.35 8.31 9.54 10.45 11.38 12.32 

光伏发电收入 1.62 2.69 4.45 4.64 5.59 6.12 6.74 7.16 7.58 

水力发电收入 2.61 2.25 2.80 2.81 2.81 2.81 2.81 2.81 2.81 

发电总收入 6.96 7.57 11.30 14.80 16.71 18.47 20.00 21.35 22.71 

          
风力发电收入增速   -4% 55% 81% 13% 15% 10% 9% 8% 

光伏发电收入增速   66% 65% 4% 21% 10% 10% 6% 6% 

水力发电收入增速   -14% 24% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

发电总收入增速   9% 49% 31% 13% 11% 8% 7% 6% 

                    

总上网电量（亿度） 17.0 17.0 24.5 32.2 36.3 41.5 46.1 50.5 54.9 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 5：预计 2021-2025 年风力发电收入 CAGR 为 10.9% 

    2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

A=C*D 风力发电收入（亿元） 2.72  2.62  4.05  7.35  8.31  9.54  10.45  11.38  12.32  

  风力发电收入 a 2.72 2.62 4.05 7.35 7.93 8.35 8.45 8.54 8.64 

 
风力发电收入 b 

    
0.38 1.19 2.00 2.84 3.69 

                      

B 风力发电装机（MW） 326  387  623  673  773  873  973  1073  1173  

  风力发电装机 a 326 387 623 673 673 673 673 673 673 

 
风力发电装机 b 

    
100 200 300 400 500 

  年新增装机（MW）   62 236 50 100 100 100 100 100 
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C=B*E 上网电量（亿度） 5.45  5.34  8.44  15.64  18.13  21.73  24.64  27.62  30.66  

 
上网电量 a 5.45 5.34 8.44 15.64 16.9 17.8 18.0 18.2 18.4 

  上网电量 b         1.25 3.96 6.68 9.45 12.29 

           
D 上网电价（元/度）                   

 
上网电价 a 0.50 0.49 0.48 0.47 0.47 0.47 0.47 0.47 0.47 

  yoy   -2.0% -2.0% -2.1% 0% 0% 0% 0% 0% 

 
上网电价 b 

    
0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

                      

 
风电应发利用小时数（h） 2800 2800 2800 2900 2950 3000 3000 3000 3000 

E 风电实发利用小时数（h）   1499 1672 2414 2508 2640 2670 2700 2730 

  弃风率   46.4% 40.3% 16.8% 15.0% 12.0% 11.0% 10.0% 9.0% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：标注 a 为 2021 年之前上网享受国家补贴项目，标注 b 为 21 年开始平价上网项目，下同 

 

表 6：预计 2021-2025 年光伏发电收入 CAGR 为 10.3% 

    2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

A=C*D 光伏发电收入（亿元） 1.62  2.69  4.45  4.64  5.59  6.12  6.74  7.16  7.58  

  光伏发电收入 a 1.62 2.69 4.45 4.64 5.39 5.51 5.70 5.70 5.70 

 
光伏发电收入 b 

    
0.20 0.61 1.05 1.46 1.88 

                      

B 光伏发电装机（MW） 231  426  426  556  656  756  856  956  1056  

  光伏发电装机 a 231 426 426 556 556 556 556 556 556 

 
光伏发电装机 b 

    
100 200 300 400 500 

  年新增装机（MW）   195 0 130 100 100 100 100 100 

           
C=B*E 上网电量（亿度） 2.03  3.45  5.88  6.32  8.00  9.54  11.25  12.64  14.04  

 
上网电量 a 2.03 3.45 5.88 6.32 7.3 7.5 7.8 7.8 7.8 

  上网电量 b         0.66 2.03 3.49 4.88 6.28 

           
D 上网电价（元/度）                   

 
上网电价 a 0.80 0.78 0.76 0.73 0.73 0.73 0.73 0.73 0.73 

  yoy   -2.5% -3.0% -3.0% 0% 0% 0% 0% 0% 

 
上网电价 b 

    
0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

                      

 
光伏应发利用小时数（h）   1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 

E 光伏实发利用小时数（h）   1050 1378 1286 1320 1350 1395 1395 1395 

  弃光率   30.0% 8.1% 14.3% 12.0% 10.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 7：预计 2021-2025 年水力发电收入保持平稳 

    2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 
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A=B*C 水力发电收入（亿元） 2.61 2.25 2.80 2.81 2.81 2.81 2.81 2.81 2.81 

  水力发电装机(MW) 213 213 213 213 213 213 213 213 213 

B 上网电价（元/度） 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28 

C 上网电量（亿度） 9.49 8.18 10.17 10.21 10.21 10.21 10.21 10.21 10.21 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

粤水电毛利率处于高位，但受费用影响，净利率相对较低，后续有望持续提升。2020

年公司发电业务毛利率 60.5%，较三峡能源高 2.85pct，较中国电建高 12.9pct，但受财务

费用等各项费用率影响，粤水电发电业务净利率相对较低，预计 2020 年净利率仅为 13.0%，

存在较大提升空间。 

图 15：粤水电发电业务毛利率处于高位  图 16：粤水电财务费用率较其他公司较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：中国电建和粤水电均为发电业务情况，下同，中国电

建毛利率为预测值 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：粤水电历史净利率为预测值 

规模效应下发电业务盈利能力提升，随着新能源消纳逐步解决，单位装机发电量提升，

叠加投资成本下行，发电业务固定资产折旧摊销和财务费用率逐步下降，提升项目整体盈

利能力，预计 2025 年发电业务实现净利润 4.41 亿，5 年 CAGR 为 18.0%，净利率从 2020

年 13.0%提升至 2025 年 19.4%。随着发电业务逐步成熟，预计自由性现金流 2024 年由

负转正，“十四五”新能源投资总额 50.5 亿元，扣减运营业务自身产生的现金流，公司净

投入 4.21 亿。 

表 8：预计 2021-2025 年发电业务净利润 CAGR 为 18.0% 

  2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

发电业务营收（亿元） 6.96 7.57 11.30 14.80 16.71 18.47 20.00 21.35 22.71 

YoY(右轴) 16.5% 8.7% 49.4% 31.0% 12.9% 10.6% 8.3% 6.7% 6.4% 

 
         

营业成本(亿元) 3.03  3.64  4.83  5.84  6.25  6.93  7.57  8.18  8.78  

人工费 0.21 0.28 0.41 0.55 0.62 0.68 0.74 0.79 0.84 

人工费率 2.96% 3.76% 3.63% 3.69% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 

材料费 0.04 0.05 0.13 0.16 0.17 0.18 0.20 0.21 0.23 

材料费率 0.58% 0.67% 1.12% 1.05% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

折旧费 2.33 2.62 3.43 4.15 4.30 4.79 5.28 5.75 6.22 

折旧/营业收入 33.4% 34.7% 30.4% 28.0% 25.8% 26.0% 26.4% 26.9% 27.4% 
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折旧费/发电设备固定资产期初总额 4.70% 4.64% 4.63% 4.70% 4.70% 4.70% 4.70% 4.70% 4.70% 

修理费 0.07 0.12 0.14 0.18 0.21 0.23 0.25 0.26 0.27 

修理费率 1.04% 1.63% 1.28% 1.21% 1.25% 1.25% 1.25% 1.20% 1.20% 

其他直接费 0.29 0.38 0.44 0.49 0.58 0.63 0.66 0.70 0.75 

其他直接费率 4.20% 5.08% 3.94% 3.34% 3.50% 3.40% 3.30% 3.30% 3.30% 

间接费 0.09 0.17 0.28 0.31 0.37 0.41 0.44 0.47 0.48 

间接费率 1.28% 2.26% 2.44% 2.12% 2.20% 2.20% 2.20% 2.20% 2.10% 

                    

毛利润 3.93  3.93  6.47  8.96  10.46  11.54  12.44  13.16  13.93  

毛利率 56.5% 51.9% 57.2% 60.5% 62.6% 62.5% 62.2% 61.7% 61.3% 

 
         

财务费用 1.57 1.70 2.61 3.63 4.13 4.35 4.45 4.45 4.31 

财务费用率 22.6% 22.5% 23.1% 24.6% 24.7% 23.6% 22.2% 20.8% 19.0% 

                    

其他相关费用 1.45  1.21  2.28  3.06  3.51 3.79 4.00 4.16 4.43 

其他费用/营业收入 20.9% 15.9% 20.2% 20.7% 21.0% 20.5% 20.0% 19.5% 19.5% 

 
         

营业利润 0.90 1.02 1.58 2.26 2.82  3.41  3.99  4.55  5.19  

营业利润率 13.0% 13.5% 14.0% 15.3% 16.9% 18.4% 19.9% 21.3% 22.8% 

所得税费用 0.14 0.15 0.24 0.34 0.42 0.51 0.60 0.68 0.78 

所得税税率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润 0.77  0.87  1.34  1.92 2.40  2.90  3.39  3.87  4.41  

净利润率 11.1% 11.5% 11.9% 13.0% 14.4% 15.7% 16.9% 18.1% 19.4% 

YoY 21.1% 12.9% 54.9% 43.1% 24.7% 20.7% 17.1% 14.2% 13.9% 

 
         

发电资产总额（亿元） 56.5 74.2 88.2 91.5 102.0 112.3 122.4 132.3 142.0 

经营性现金流*（亿元） 3.23  3.64  5.01  6.41  7.12  8.20  9.27  10.31  11.41  

对外投资金额（亿元）   15.0 16.2 8.6 10.5 10.3 10.1 9.9 9.8 

自由现金流量（亿元）   (11.31) (11.15) (2.17) (3.33) (2.08) (0.83) 0.38  1.65  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：公司未披露发电业务细分费用情况，经营性现金流*为调整后口径，经营性现金流*=净利润+所得税+折旧 

 

2.3 绿电获得政策加码，质量兼优蓄势待发 

2.3.1 新能源消纳逐步解决，发电装机产能得到有效释放 

新能源消纳比例提升，处在优质风能、太阳能地区发电项目有望发挥更大价值。此前

受新能源系统消纳不足影响，各企业新能源发电项目产能无法得到有效释放，优质风能或

太阳能地域优势无法得到有效发挥。随着未来新能源消纳逐步提升，优质地区发电项目价

值提升。公司多数发电项目多处于优质风场和光场地域，发电价值有望逐步显现。 

图 17：2021 年 1-9 月全国弃风率 3.1%  图 18：2021 年 1-9 月全国弃光率 2.0% 
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资料来源：国家能源局，申万宏源研究  资料来源：国家能源局，申万宏源研究 

 

表 9：公司风力发电项目地域集中在较大风能资源区 

类型名称 
全年有效风能密度

（W/m2） 

有效风力出现

百分率 
主要地区 项目 

合计装机容量

（MW） 

最大风能资源区 ＞300 80%-90% 东南沿海及其岛屿 海南东方感城风力发电项目 50 

较大风能资源区 ＞150   

内蒙古和甘肃北

部，黑龙江、吉林

东部；青藏高原、

三北地区 

新疆昌吉奇台塔山、昌吉木垒老

君庙、山东滨州沾化滨海项目等

项目 

519 

风能季节利用区 50~100 30%-40% 

在较大风能资源区

和最小风能资源区

以外的广大地区 

广西钦州钦南、湖南沅江等项目 - 

最小风能资源区 ＜50 20% 

云贵川，甘肃、陕

西南部，河南、湖

南西部，福建、广

东、广西的山区，

塔里木盆地 

广东韶关乳源大布、河南平顶山

鲁山风力发电等项目 
170 

资料来源：中国气象局，申万宏源研究 

 

表 10：公司多数光伏发电项目位于光能最丰富带，所在区域的光能质量高 

类型

名称 

全年辐射量

（MJ/m2） 

全年平均辐照

度（W/m2） 
主要地区 项目 

合计装机容量

（MWp） 

最丰

富带 
≥6300 约≥200 

西藏 94oE 以西大部分地区、

新疆东部边缘地区等 
西藏拉萨曲水光伏发电项目 40 

很丰

富带 
5040~6300 约 160~200 

山东东部、青海东部边缘、西

藏 94°E 以东、四川中西部、云

南大部、海南等 

新疆喀什巴楚、莎车、疏附光伏发电

项目、新疆吐鲁番光伏发电项目等 
475 

较丰

富带 
3780~5400 约 120~160 

黑龙江大部、吉林中东部、辽

宁中东部、山东中西部、陕西

中南部、四川中部、云南东部

广东湛江霞山光伏发电项目等 168 

15%
17%

12%
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边缘、广西、广东、福建等 

一般

带 
＜3780 约＜120 

四川东部、重庆大部、贵州中

北部、湖北 110°E 以西、湖南

西北部 

- - 

资料来源：中国可再生能源学会光伏专业委员会，申万宏源研究 

 

2.3.2 绿电交易增厚项目盈利能力，带来公司价值全面重估 

推行绿电交易，电力系统新能源发电消纳能力有望加强。能耗双控背景下，为构建以

新能源为主体的新型电力系统，国家发展改革委、国家能源局于 2021 年 9 月 7 日开展绿

色电力交易试点工作。本次绿电交易试点以风电、光伏等绿色电力产品为标的物，在电力

中长期市场机制框架内设立交易品种，鼓励电力用户与在建发电企业签订 5-10 年的长期购

电协议，且绿电交易优先于其他优先发电计划和市场化交易结算，有望提高电力系统新能

源发电消纳能力。 

图 19：绿电交易试点方案优先保证平价上网项目 

 

资料来源：发改委，国家能源局，知能能源研究，申万宏源研究 

 

表 11：2016 年以来电力政策持续更迭，为绿电交易提供制度保障 

时间 发布单位 文件名称 政策要点 

2021/9 国家能源局 《新型储能项目管理规范（暂行）》 
推动新型储能积极稳妥健康有序发展，促

进以新能源为主体的新型电力系统建设 

2021/9 国家发改委、国家能源局 《绿色电力交易试点工作方案》 
批复《绿色电力交易试点工作方案》，开

展绿色电力交易试点 
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2019/1 
国家发改委、财政部、国家能

源局 

《关于促进非水可再生能源发电健康发展

的若干意见》 
全面推行绿色电力证书交易 

2017/7 国家发改委、国家能源局 
《关于积极推进风电、光伏发电无补贴平

价上网有关工作的通知》 
进一步扩大可核发绿证项目的范围 

2017/1 
国家发改委、财政部、国家能

源局 

《关于试行可再生能源绿色电力证书核发

及自愿认购交易制度的通知》 
正式实行绿色电力证书交易制度 

2015/3 中共中央、国务院 
《关于进一步深化电力体制改革的若干意

见》 

建立多买多卖、多市场交易平台，实现电

价定价机制的市场化 

资料来源：政府官网，申万宏源研究 

绿电交易赋予风电光电环保属性，公司价值全面重估。从能量利用角度来看，电力是

同质化产品，在原有价格体系下仅能体现能量价值。此次绿色电力交易通过限制参与交易

的电源品种，给予绿色电力“差异化”标签，能够全面反映绿色电力的电能价值和环境价

值。当前绿电交易成交价格较当地电力中长期交易价格增加 0.03 至 0.05 元/千瓦时，有望

增厚平价项目盈利能力，带来公司价值全面评估。 

图 20：绿电交易赋予风电光电环保属性 

 

资料来源：发改委，国家能源局，申万宏源研究 

 

2.4 弹性测算：绿电溢价每提升 0.01 元/度，2025 年发电业

务业绩比原假设提升 2.09% 

绿电溢价提升对公司发电业务业绩有明显推动。绿电交易试点方案优先保证平价上网

项目，国家 2021 年开始取消陆地风光电项目上网补贴，保守假设公司仅 2021 年开始新增

平价发电项目参与绿电交易，预计 2025 年可参与绿电交易的上网电量为 18.6 亿度；若绿

电溢价为 0.01 元/度，预计 2025 年发电业务业绩为 4.50 亿元，较我们此前假设业绩提升

2.09%。 

表 12：预计 2025 年公司发电装机量 2442MW，上网电量 54.9 亿度，较 20 年末提升 70.7% 

  2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 
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发电收入（亿元） 6.96 7.57 11.30 14.80 16.71 18.47 20.00 21.35 22.71 

装机容量（MW） 770 1026 1262 1442 1642 1842 2042 2242 2442 

上网电量（亿度） 17.0 17.0 24.5 32.2 36.3 41.5 46.1 50.5 54.9 

政府补贴上网电量 17.0 17.0 24.5 32.2 34.4 35.5 35.9 36.1 36.3 

平价项目上网电量 
    

1.9 6.0 10.2 14.3 18.6 

单位装机年发电量（度/W） 2.20 1.65 1.94 2.23 2.21 2.25 2.26 2.25 2.25 

上网电价（元/度） 0.41 0.45 0.46 0.46 0.46 0.45 0.43 0.42 0.41 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：因小数点保留存在尾数差异 

 

表 13：绿电溢价提升对发电业务业绩有明显推动（单位：亿元） 

绿电溢价（元/度） 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

0.00（稳态） 1.92 2.40 2.90 3.39 3.87 4.41 

0.01 1.92 2.41 2.93 3.44 3.94 4.50 

业绩较稳态变化幅度 0.00% 0.46% 1.14% 1.58% 1.89% 2.09% 

0.03 1.92 2.43 2.99 3.55 4.09 4.69 

业绩较稳态变化幅度 0.00% 1.37% 3.43% 4.75% 5.66% 6.28% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3. 抽水蓄能为公司工程业务提供增量 

3.1 抽水蓄能获国家大力推广，南方电网紧密实行 

为适应新型电力系统建设和新能源发展需求，2021 年 9 月 17 日国家能源局正式印发

《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，提出 2025 年抽水蓄能投产总规模 6200

万千瓦以上，2030 年投产总规模 1.2 亿千瓦左右，2035 年形成满足新能源高比例大规模

发展需求的，技术先进、管理优质、国际竞争力强的抽水蓄能现代化产业，培育形成一批

抽水蓄能大型骨干企业的目标。截至 20 年末，我国已投产抽水蓄能电站总规模 3249 万千

瓦，主要分部在华东、华北、华中和广东地区，在建抽水蓄能电站总规模 5393 万千瓦，

约 60%分布在华东和华北，已建和在建规模均居世界首位。 

图 21：《规划（2021-2035 年）》要求 2030 年抽蓄电站装机投产总规模 1.2 亿千瓦

左右 
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资料来源：国家能源局，申万宏源研究 

2021 年 5 月南方电网发布《南方电网公司建设新型电力系统行动方案（2021-2030

年）白皮书》，明确在“十四五”和“十五五”期间，南方电网将分别投产 500 万千瓦和

1500 万千瓦抽水蓄能，在 2030 年前基本建成新型电力系统。9 月 14 日印发的《南方电

网公司关于推动绿色低碳发展转型的意见》提出，将加快抽水蓄能系统建设，未来十五年

抽水蓄能装机增长 4.6 倍，其中：“十四五”将新增装机 600 万千瓦（比 5 月发布的白皮

书提高 100 万千瓦），“十五五”“十六五”各新增装机 1500 万千瓦。 

图 22：“十四五”期间南方电网计划新增 600 万千瓦

抽水蓄能装机（单位：万千瓦） 

 图 23：预计 2035 年南方五省抽水蓄能装机规模累

计 4388 万千瓦（单位：万千瓦） 

 

 

 

资料来源：南方电网官网，申万宏源研究  资料来源：南方电网官网，申万宏源研究 

注：保守假设新增装机仅为南方电网新增 

根据我们此前发布的《成本疏导灰云散尽，抽水蓄能旭日东升-建筑业“碳中和”系列

研究之六》，预计 2021-2030 年全国抽水蓄能电站投资金额 4973 亿元，累计投产装机容

量 8751 万千瓦。其中，2025、2030 年我国抽水蓄能装机规模分别为 6804、12000 万

千瓦，2021-2025 年、2026-2030 年分别新增投产装机容量 3555 万千瓦、5196 万千瓦，

投资金额分别为 2585 亿、2389 亿。 

表 14：预计 2021-2030 年抽水蓄能电站总投资达 4973 亿元（单位：万千瓦） 

600

1500 1500

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

十四五 十五五 十六五

788

1388

2888

4388

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2020 2025E 2030E 2035E



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 20 页 共 29 页                        简单金融 成就梦想 

 

  2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 合计 

累计装机容量

（万千瓦） 
3249 4069 5209 5489 5609 6804 8144 9365 10657 11328 12000 

 

在建装机容量

（万千瓦） 
5393 5245 4776 5168 5719 5196 4528 3978 3358 3358 3358   

新开工装机容

量（万千瓦）  
672 672 672 672 672 672 672 672 672 672 6716 

当年投产装机

容量（万千瓦） 
  820 1140 280 120 1195 1340 1222 1292 672 672 8751 

当年投资金额

（亿元） 
  459 425 472 582 646 593 525 447 412 412 4973 

资料来源：《荒沟抽水蓄能电站建设项目经济评价研究》，申万宏源研究 

注：因小数点保留问题，尾数存在差异 

 

3.2 头部工程企业占据抽蓄电站建设主要市场份额 

抽水蓄能电站投资费用主要在建筑安装和设备采购，二者合计投资占总投资约 60%。

以荒沟抽水蓄能电站为例，荒沟抽水蓄能电站为纯抽水蓄能电站，总装机容量 120 万千瓦，

建成后年平均发电量将达到 18.4 亿千瓦时，年发电小时数为 1530 小时，年抽水用电量为

24.1 亿千瓦时，年抽水小时数为 2008 小时，机组综合效率为 76.2％。项目总投资 58 亿

元，其中建筑安装工程投资 20.7 亿，占总投资 35.6%，永久设备工程 14.0 亿，占比 24.1%。 

表 15：抽水蓄能电站建筑安装工程投资占比 35.6%，永久设备工程占比 24.1% 

投资类别 所属项目 细分科目 投资(亿元) 占总投资比例 

固定资产投资（84.8%） 
静态投资（78.5%） 

建筑安装工程 20.7 35.6% 

施工辅助工程 3.3 5.7% 

建筑工程 13.3 22.9% 

环境保护和水土保持工程 0.8 1.3% 

设备安装工程 3.3 5.7% 

永久设备工程 14.0 24.1% 

建设征地和移民安置补偿费用 1.0 1.7% 

其他费用 6.7 11.6% 

基本预备费 3.2 5.6% 

价差预备费（6.3%） 3.7 6.3% 

建设期利息（15.2%） 8.8 15.2% 

工程总投资 58.0 100.0% 

资料来源：《荒沟抽水蓄能电站建设项目经济评价研究》，申万宏源研究 

抽水蓄能产业链上游主要为设备制造商，包括水轮机、水泵和发电机等设备制造企业，

如水轮机主要厂商哈电集团、东方电气；水泵主要生产厂商凌霄泵业、大元泵业；发电机

主要厂商国投电力、湖北能源等。抽水蓄能产业链中游为承担电站主体建设环节的公司，

主要有中国电建、中国能建和粤水电。 
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以周宁抽水蓄能电站为例，电站建设单位为华电福新周宁抽水蓄能公司，工程设计单

位为中国电建旗下华东勘测设计院，主体施工单位为中国电建下属工程局，哈尔滨电机厂

负责电站主体设备设计和制造。 

图 24：承担抽水蓄能电站建设的主要有中国电建、中国能建和粤水电 

 

资料来源：北极星电力，申万宏源研究 

粤水电在抽水蓄能领域扎根多年，承建多个大型抽水蓄能大型项目，相关建设经验丰

富。作为中国水利水电建设龙头之一，公司具备抽水蓄能电站上下水库土建等工程施工资

质，先后参与六座抽水蓄能电站建设，其中已建项目总装机容量 548 万千瓦，占全国已建

项目 16.9%。随着抽水蓄能受到政策刺激，公司主营业务也将获得推进发展。 

表 16：公司累计参与六座抽水蓄能电站建设 

  抽水蓄能电站名称 建设地区 
装机规模

（万千瓦） 
年发电量（亿千瓦时） 

总投资金

额(亿元) 

开始建设年

份 

项目状

态 

1 惠州抽水蓄能电站 广东省惠州市 240 46 81 2004 已建 

2 清远抽水蓄能电站 广东省清远市 128 23 49 2009 已建 

3 深圳抽水蓄能电站 广东省深圳市 120 15 60 2011 已建 

4 海南琼中抽水蓄能电站 海南省琼中县 60 10 41 2014 已建 

5 阳江抽水蓄能电站 广东省阳江市 240 36 80 2009 在建 

6 肇庆抽水蓄能电站 广东省肇庆市 120 - 70 2020 在建 

合计 - - 908 - 381 -   

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

4. 工程景气度回升，国企改革构成上行催化 

4.1 逆周期调节背景下工程投资重获活力 

逆周期调节背景下，专项债发行有望维持高位，推动地方政府投资。近几年国家推行

去杠杆政策，地方政府融资情况严峻，基础设施投资受到阻碍。2021 年 10 月全国固定资

产投资完成额 44.6 万亿，同比增长 6.1%，两年平均增长 3.8%，逆周期调节背景下，专项

债发行额度有望继续维持高位，持续推动地方政府投资，公司工程业务景气度回升。 
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图 25：2021 年 1-10 月全国固定资产投资完成额

44.6 万亿，同比增长 6.1% 

 图 26：逆周期调节背景下 7 月份开始专项债发行量维

持高位（单位：亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

“去杠杆”政策与“形成实物工作量”目标不冲突，市场主体将以表内债券融资为主。

去杠杆政策推行至今，隐性债务受到强市场监管，2021 年监管继续加强，严禁新增地方政

府隐性债务、妥善化解存量地方政府隐性债务，强化风险管理。市场担心严监管下地方政

府平台主体融资环境持续恶化，我们认为 18 年后地方政府对于存量债务一直在进行优化，

对于新增债务，低成本债券占比不断增加，根据我们统计 2020 年全国有发债记录的地方政

府（含平台）存量债务新增 9.09 万亿元（2019 年新增 7.98 万亿元），其中城投债券、地

方政府债券新增占比由 53.3%提升至 60.2%。 

图 27：2018 年开始地方政府债务余额中债券占比逐步

提升（单位：万亿） 

 图 28：2020 年新增地方政府债务中以债券新增

为主（单位：万亿） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

4.2 广东建工集团接手水电集团，业务协同加速 

国企改革不断深化，广东建工集团成为公司间接持股股东。2017 年 12 月 29 日，经

广东省国资委批复，同意将广东省水电集团 100%股权无偿划转至广东建工集团。划转后

广东省建工集团成为公司间接控股股东，实际控制人仍为广东省国资委。2021 年 8 月广东
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省国资委将所持广东省建工集团 10%股权划转至广东省财政厅，广东建工集团股东变更为

广东省国资委和广东省财政厅，国企改革进程提速。 

图 29：划转后广东省建工集团为公司间接控股股东，实际控制人仍为广东省国资委 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：以上持股比例仅为 17 年划转前后对比情况 

广东建工集团是广东省内重要的省属建筑企业，截至 2021 年上半年末，公司总资产

965 亿，所有者权益合计 255 亿，资产负债率 73.6%，20 年全年实现营业收入 694 亿，

实现归母净利润 12.3 亿，业务主要分布于广东省内，品牌知名度较高，在国内建筑市场上

竞争实力强。 

图 30：2020 年广东建工集团实现营收 694 亿，同

比增长 17.9% 

 图 31：2020 年广东建工集团实现归母净利润 12.3

亿，同比增长 32.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

粤水电是集团旗下唯一一家上市公司，广东省建工集团承诺五年内解决同业竞争问题。

2017 年广东水电集团与建工集团重组合并后，粤水电与建工集团旗下其余子公司在工程施

工、水力发电、产品销售和勘察设计等领域存在同业竞争问题。2018 年 6 月建工集团承诺

五年内结合企业实际情况（包括但不限于委托管理、资产重组、业务整合）逐步减少双方

业务重组并最终消除。 
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5. 盈利预测与估值 

5.1 未来三年公司营业收入 CAGR=10.9% 

根据新签合同情况和历史财务数据进行预测，预计公司 2021-2023 年营业收入分别

为 141 亿/157 亿/172 亿，对应增速 12.4%/10.8%/9.7%，三年 CAGR=10.9%（因小

数点保留问题存在尾数差异，下同），其中工程施工营业收入分别为 116 亿/129 亿/142

亿，对应增速 20.4%/11.5%/10.4%，发电收入分别为 16.7 亿/18.5 亿/20.0 亿，对应增速

12.9%/10.6%/8.3%。 

表 17：预计公司 2021-2023 年营业收入 CAGR 为 10.9% 

  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 83.1 111.4 125.8 141.5 156.7 171.8 

工程施工 71.7 94.0 96.0 115.6 129.0 142.4 

发电 7.6 11.3 14.8 16.7 18.5 20.0 

产品销售 3.1 5.2 14.0 8.0 8.0 8.0 

勘测设计与咨询服务 0.7 0.8 0.7 0.7 0.8 0.9 

其他业务 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 

 
      

   
营业收入增速(%) 25.3% 34.1% 12.9% 12.4% 10.8% 9.7% 

工程施工 26.7% 31.2% 2.2% 20.4% 11.5% 10.4% 

发电 8.7% 49.4% 31.0% 12.9% 10.6% 8.3% 

产品销售 25.3% 69.2% 170.6% -42.9% 0.0% 0.0% 

勘测设计与咨询服务 151.3% 11.0% -12.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他业务 86.9% 71.0% 71.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

              

毛利率(%) 12.0% 11.0% 11.2% 11.3% 11.2% 11.1% 

工程施工 7.97% 5.86% 4.21% 4.50% 4.40% 4.35% 

发电 51.9% 57.2% 60.5% 62.6% 62.5% 62.2% 

产品销售 -2.5% -2.7% 5.3% 1.0% 1.0% 1.0% 

勘测设计与咨询服务 37.4% 48.0% 38.2% 35.0% 35.0% 35.0% 

其他业务 100.0% 15.2% 11.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

5.2 相对估值：合理市值约 68.8 亿 

首次覆盖，给予“买入”评级：预计公司 21-23 年归母净利润分别为 3.16 亿/3.74 亿

/4.40 亿 （ 其 中 发 电 业 务 归 母 净 利 润 2.40 亿 /2.90 亿 /3.39 亿 ） ， 增 速 分 别 为

19.9%/18.2%/17.7%，对应 PE 分别为 18X/15X/13X。 
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公司发电业务清洁能源装机占比高，截至 2020 年末公司发电总装机 144.2 万千瓦，

清洁能源装机占比 100%，随着新能源消纳能力提高以及绿电交易赋予附加价值，发电业

务值得期待。 

表 18：粤水电清洁能源发电装机量占总装机比例达 100%（单位：万千瓦） 

集团名称 公司名称 
2020 年末装机量   

总装机 火电 风电 光伏 水电 风光水合计 风光水/所有装机比例 

广东省水电集团 粤水电 144.2 
 

67.3 55.6 21.3 144.2 100% 

中国电力建设集团 中国电建 1613 316 528 129 640 1297 80% 

华能集团 
华能国际 11326 10225 813 251 37 1101 10% 

内蒙华电 1285 1140 138 7   145 11% 

大唐集团 

大唐发电 6824 5283 463 158 920 1541 23% 

华银电力 585 524 37 10 14 61 10% 

大唐新能源 1229 7 1117 105 
 

1222 99% 

桂冠电力 1188 133 32   1023 1055 89% 

国电投 

中国电力 4991 3279 502 627 583 1712 34% 

吉电股份 913 330 252 331   583 64% 

上海电力 1677 1093 294 290 
 

584 35% 

国家能源集团 

国电电力 8799 6708 633 21 1437 2091 24% 

长源电力 378 359 19 
  

19 5% 

龙源电力 2418 188 2230     2230 92% 

中广核 

中广核新能源 755 336 296 109 14 419 55% 

华润电力 4337 3213 1040 56 28 1124 26% 

国投电力 3182 1188 214 103 1677 1994 63% 

三峡集团 
三峡能源 1190   690 477 23 1190 100% 

长江电力 4560 
   

4560 4560 100% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

采用市盈率估值法，公司业绩构成以发电业务为主，新能源装机体量大且清洁能源比

重高，A 股上市公司对标三峡能源，选取电力投资运营领域龙头公司国投电力、长江电力、

桂冠电力和清洁能源装机占比较高的三峡能源作为可比公司，21 年可比公司 PE 均值约 21.8

倍，假设按照 21 年 21.8 倍 PE计算，对应市值 68.8 亿，当前市值 56.1 亿，对应空间 22.6%，

给予“买入”评级。 

表 19：可比公司 21 年 PE 均值约 21.8X 

  
收盘价（元/

股） 
市值（亿元） 2020 年

收入（亿

元） 

2020 年

归母净利

润（亿元） 

EPS（元/股） PE 

  
2021/11/17 2021/11/17 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

  

国投电力 9.47 660 393 55 0.78 0.68 0.92 10.9 13.9 10.3 

长江电力 20.06 4,562 578 263 1.19 1.13 1.21 16.6 17.7 16.6 

桂冠电力 5.46 430 90 22 0.28 0.29 0.31 16.0 19.1 17.8 

三峡能源 6.73 1,923 113 36 0.18 0.18 0.26 - 36.5 25.6 

平均               14.5 21.8 17.6 

粤水电 4.67 56 126 2.64 0.22 0.26 0.31 15.1 17.8 15.0 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：对比公司业绩预测均来自 Wind 一致预测 

 

6. 风险提示 

发电装机量不及预期：当前各企业纷纷加大新能源布局力度，部分地区由于申报项目

远远超过电网可消纳能力，地方政府暂停新能源项目备案工作，若类似事件持续增多，将

加大公司新能源备案及建设不确定性。 

新能源消纳不及预期：新一轮电力体制改革增强电力系统新能源消纳能力，全国“弃

风弃光”率下降明显，但后续随着新能源装机规模快速提升，新能源消纳能力能否继续提

升存在一定不确定性。 

绿电溢价下降：当前绿电交易成交价格较当地电力中长期交易价格增加 0.03 至 0.05

元/千瓦时，有望增厚平价项目盈利能力，但仍存在绿电溢价下降风险。 

建工集团重组方案进程不及预期：2018 年 6 月建工集团承诺五年内结合企业实际情况

（包括但不限于委托管理、资产重组、业务整合）逐步减少双方业务重组并最终消除，当

前具体方案和时间正在研究制定中，但仍存在一定不确定性。 
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财务摘要 

合并损益表 
   

百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 11,143 12,583 14,147 15,672 17,184 

营业收入 11,143 12,583 14,147 15,672 17,184 

营业总成本 10,728 12,153 13,635 15,121 16,576 

营业成本 9,920 11,179 12,543 13,909 15,276 

税金及附加 49 53 59 66 72 

销售费用 0 0 0 0 0 

管理费用 230 235 259 290 318 

研发费用 35 101 113 125 137 

财务费用 493 587 660 731 772 

其他收益 13 19 20 5 13 

投资收益 5 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

信用减值损失 -85 -118 -103 -64 -43 

资产减值损失 -44 32 -14 -2 -2 

资产处置收益 5 -11 0 0 0 

营业利润 309 351 415 491 578 

营业外收支 -3 -5 0 0 0 

利润总额 306 346 415 491 578 

所得税 60 70 84 100 117 

净利润 246 276 331 391 461 

少数股东损益 12 13 15 18 21 

归母净利润 234 264 316 374 440  
资料来源：wind，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
  
百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

净利润 246 276 331 391 461 

  加：折旧摊销减值 572 540 1,054 1,127 1,230 

    财务费用 483 579 660 731 772 

    非经营损失 -27 -3 0 0 0 

    营运资本变动 1,938 -516 -1,120 -888 -646 

    其它 -87 95 196 223 227 

经营活动现金流 3,125 971 1,120 1,584 2,043 

  资本开支 3,084 1,864 1,296 1,262 1,156 

  其它投资现金流 -136 52 0 0 0 

投资活动现金流 -3,221 -1,812 -1,296 -1,261 -1,155 

  吸收投资 11 0 0 0 0 

  负债净变化 1,708 1,593 671 913 756 

  支付股利、利息 542 663 738 825 883 

  其它融资现金流 112 183 900 0 0 

融资活动现金流 1,289 1,113 832 89 -126 

净现金流 1,193 268 657 411 761   

 

资料来源：wind，申万宏源研究  

合并资产负债表   
百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12,164 13,535 15,697 17,394 19,366 

  现金及等价物 2,585 2,877 3,533 3,945 4,706 

  应收款项 6,291 6,688 7,498 8,295 9,022 

  存货净额 3,220 619 701 777 853 

  合同资产 0 3,202 3,817 4,228 4,636 

  其他流动资产 67 149 149 149 149 

长期投资 481 500 500 500 500 
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固定资产 9,596 9,966 10,335 10,545 10,525 

无形资产及其他资产 3,806 5,490 5,481 5,472 5,462 

资产总计 26,048 29,492 32,014 33,911 35,853 

流动负债 13,533 16,621 16,755 17,737 18,804 

  短期借款 4,472 6,224 5,659 5,955 6,186 

  应付款项 8,100 3,820 4,219 4,275 4,511 

  其它流动负债 960 6,577 6,877 7,507 8,106 

非流动负债 9,110 9,027 10,263 10,880 11,406 

负债合计 22,643 25,648 27,018 28,617 30,209 

  股本 1,202 1,202 1,202 1,202 1,202 

  其他权益工具 0 300 1,200 1,200 1,200 

  资本公积 647 647 647 647 647 

  其他综合收益 0 0 0 0 0 

  盈余公积 170 185 202 223 247 

  未分配利润 1,168 1,292 1,512 1,772 2,076 

  少数股东权益 170 171 187 204 225 

股东权益 3,405 3,843 4,996 5,294 5,644 

负债和股东权益合计 26,048 29,492 32,014 33,911 35,853  
资料来源：wind，申万宏源研究  
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