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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 15.07 - 16.84 元

收盘价 14.00 元

总市值/流通市值 44744/6699 百万元

52周最高价/最低价 19.95/10.66 元

近 3 个月日均成交额 99.72 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《南网储能（600995.SH）-前三季度调峰水电来水较好增加利润，

两部制电价有望提高抽蓄收益》 ——2022-11-13

《文山电力（600995.SH）-投资收益减少影响盈利，重大资产重

组获证监会核准，南网储能平台建成在即》 ——2022-08-30

《文山电力（600995.SH）-非经常因素影响盈利，重大资产重组

进军蓄能赛道》 ——2022-04-10

重大资产置换落地，报表合并范围变化。2022 年 9 月，公司完成重大资产

置换，将主要从事购售电、电力设计及配售电业务的相关资产负债置出，

并与收购人（中国南方电网）持有的南网调峰调频公司 100%股权的等值

部分进行置换。公司对调峰调频公司的合并为同一控制下的企业合并，

故对已披露的数据进行追溯调整。

主营业务范围和性质改变，营收规模保持稳定，归母净利润增长超30%。公

司主营业务转变为抽水蓄能、新型储能和调峰水电。22 年，公司实现营

收 82.61 亿元（调整后+0.64%），归母净利润 16.63 亿元（调整后

+33.25%），主要系原文山电力置出业务仅发生 1-9 月；置入资产中文

昌燃气电厂 21 年底出售，22 年无燃气发电业务；西部调峰水电厂售电

量同比增加，梅蓄一期、阳蓄一期全部机组投产形成增收。

抽水蓄能发展创新高，储能项目规模将持续扩大。截至 2022 年底，公司在

运机组总装机容量 1242.1 万千瓦，其中抽水蓄能新增装机 240 万千瓦，

总装机达 1028 万千瓦，占全国 22.5%；新型储能新增装机 81MW/157.5MWh

（含投产和并网调试，下同），总装机达 111MW/219.2MWh；调峰水电无

新增，总装机约 203 万千瓦。

两部制电价机制于2023年起正式执行，部分抽蓄电站由单一容量电价转变

为两部制后，有望打开电量收益天花板。容量电价将根据 633 号文的要求，

重新进行核定，随省级电网输配电价核价周期动态调整并需抵减上一监

管周期部分电量电费收益。公司广蓄电站二期、惠蓄电站将由单一容量

电价模式变更为两部制电价模式，将新增电量电价部分收入。

风险提示：装机规模增长不及预期；两部制电价下的容量电价收入大幅下降。

投资建议：维持“买入”评级。维持盈利预测，我们预计 2023-2024 年

公司营业收入分别为 82.9、89.1 亿元，净利润分别为 19.4、21.9 亿元。

我们测算，抽水蓄能业务 2023-2024 年归母净利润分别为 15.6、17.0

亿元，给予 26-29 倍 PE，2023 年权益市值为 405.6-452.4 亿元，调峰

水电业务 2023-2024 年归母净利润分别为 3.8、3.9 亿，给予 20-22 倍

PE，对应 2023 年权益市值为 76.0-85.8 亿元，总体权益市值为

481.6-538.2 亿元，对应合理股价为 15.07-16.84 元/股，较当前股价有

8%-20%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,164 8,261 8,291 8,909 11,445

(+/-%) 15.0% 281.8% 0.4% 7.4% 28.5%

净利润(百万元) 16 1663 1943.44 2187.24 2824.23

(+/-%) -85.8% 10450.5% 16.9% 12.5% 29.1%

每股收益（元） 0.03 3.47 0.61 0.68 0.88

EBIT Margin 0.5% 39.4% 40.3% 41.8% 40.5%

净资产收益率（ROE） 0.7% 8.3% 8.9% 9.2% 10.7%

市盈率（PE） 485.3 4.6 26.3 23.4 18.1

EV/EBITDA 34.7 5.1 17.7 17.1 14.9

市净率（PB） 3.58 0.38 2.35 2.15 1.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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重大资产置换落地，报表合并范围变化。2022 年 9 月，公司完成重大资产置换，

将主要从事购售电、电力设计及配售电业务的相关资产负债置出，并与收购人（中

国南方电网）持有的南网调峰调频公司 100%股权的等值部分进行置换。公司对调

峰调频公司的合并为同一控制下的企业合并，故对已披露的数据进行追溯调整。

主营业务范围和性质改变，营收规模保持稳定。公司完成重大资产置换后，成为

南方电网集团的储能运营平台，主营业务转变为抽水蓄能、新型储能和调峰水电，

从供电行业转为发电行业，业务范围变为南方五省区（广东、广西、云南、贵州、

海南）。2022 年，公司实现营收 82.61 亿元（调整后+0.64%），主要系原文山电

力置出业务仅发生 1-9 月，对应的营收同比减少；置入资产中文昌燃气电厂 21

年底出售，22 年无燃气发电业务；西部调峰水电厂售电量同比增加，梅蓄一期、

阳蓄一期全部机组投产形成增收。

归母净利润同比增长，ROE 改善。2022 年，公司发生营业成本 42.69 亿元（调整

后-19.33%）；归母净利润 16.63 亿元（调整后+33.25%）。原文山电力置出业务

仅发生 1-9 月以及文昌燃气电厂于 21 年底出售导致对应的支出减少，同时营业收

入增加，归母净利润大幅提升，净利率同比（调整前）增长约 24.53pct，ROE 爬

升至 15.08%（调整前+14.35pct）。

图1：公司营业收入（调整后）情况（单位：亿元） 图2：公司归母净利润（调整后）情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司现金流情况（单位：亿元） 图4：公司 ROE 及杜邦分析
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

各项业务营收增加，在运机组各项生产指标优于考核值。2022 年，公司抽水蓄能

产品/调峰水电产品/电池储能产品营业收入同比增加 38.18%/40.08%/43.76%，主

要是梅蓄一期、阳蓄一期全面投产/西部调峰水电厂售电量同比增加/增加了杨屋、

黎贝、芙蓉三座电池储能站。22 年，抽水蓄能电站运行小时为 2850 小时（-5%）；

调峰水电站年利用小时为 4920 小时（+25.95%），调峰水电机组发电量 101.71

亿度（+31.77%），上网电量 100.61 亿度（+31.85%）。

抽水蓄能发展创新高，储能项目规模将持续扩大，为“十四五”规划打下坚实基

础。公司规划十四五/十五五/十六五分别新增投产抽蓄 600/1500/1500 万千瓦，

分别新增投产新型储能 200/300/500 万千瓦。截至 2022 年底，公司在运机组总装

机容量 1242.1 万千瓦，其中抽水蓄能新增装机 240 万千瓦，总装机达 1028 万千

瓦，占全国 22.5%；新型储能新增装机 81MW/157.5MWh（含投产和并网调试，下同），

总装机达 111MW/219.2MWh；调峰水电无新增，总装机约 203 万千瓦。

表1：公司装机规模

抽水蓄能

项目名称 所处省市

装机容量

（万千瓦）

投产时间

广州抽水蓄能电站 广东广州 240 2000 年

惠州抽水蓄能电站 广东惠州 240 2011 年

清远抽水蓄能电站 广东清远 128 2016 年

深圳抽水蓄能电站 广东深圳 120 2018 年

海南琼中抽水蓄能电站 海南琼中 60 2018 年

梅州（五华）抽水蓄能电站（一期项目） 广东梅州 120 2022 年

阳江抽水蓄能电站 广东阳江 120 2022 年

调峰水电

项目名称 所处省市

装机容量

（万千瓦）

投产时间

天生桥二级电站 广西百色 132 2000 年

鲁布革水电站 贵州兴义、云南罗平 60 1990 年

文山小水电站 云南文山 11

独立储能

项目名称 所处省市

装机容量

（MW）

储能容量

（MWh）

深圳宝清电池储能站 广东深圳 10 22

东莞杨屋电池储能站 广东东莞 10 20
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东莞黎贝电池储能电站 广东东莞 5 10

广东芙蓉电池储能电站 广东广州 5 10

河北保定电池储能电站 河北保定 6 7.2

海口药谷电池储能电站 海南药谷 5 10

梅州宝湖电池储能电站 广东梅州 70 140

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：公司抽水蓄能在建项目

电站名称 省份 市

装机容量

（万千瓦）

当前状态 预计投产

肇庆浪江抽水蓄能电站 广东 肇庆
120

已核准 2025 年

南宁抽水蓄能电站 广西 南宁
120

在建 2025 年

梅州（五华）抽水蓄能电站（二期

项目） 广东 梅州
120

在建 2025 年

惠州中洞抽水蓄能电站 广东 惠州
120

已核准 2025 年

茂名电白抽水蓄能电站 广东 茂名
120

预可研 2027 年

江门鹤山抽水蓄能电站 广东 江门
60

预可研 2028 年

清远清新下坪抽水蓄能电站 广东 清远
120

预可研 2031 年

韶关新丰抽水蓄能电站 广东 韶关
120

预可研 2032 年

潮州潮安青麻园抽水蓄能电站 广东 潮州
120

预可研 2032 年

桂林灌阳抽水蓄能电站 广西 桂林
120

可研 2028 年

贵港抽水蓄能电站 广西 贵港
120

可研 2029 年

玉林福绵抽水蓄能电站 广西 玉林
120

预可研 2031 年

柳州鹿寨抽水蓄能电站 广西 柳州
120

项目前期 2030 年

钦州灵山抽水蓄能电站 广西 钦州
120

预可研

防城港上思抽水蓄能电站 广西 防城港
120

预可研

南宁武鸣抽水蓄能电站 广西 南宁
120

预可研

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资产置换提升10倍以上现金流规模。2021年调整后的各项现金流规模相较于2020

年均扩大了 10 倍以上。2022 年，公司经营活动的现金净流入同比（调整后）减
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少 14.44%，主要是 2021 年取消资金归集业务，由其他应收款转入货币资金，21

年现金净流入增加约 18 亿元；投资活动的现金净流出同比（调整后）增加 75.92%，

主要是暂时闲置的募集资金现金管理所致；重大资产置换和募集配套资金到位导

致筹资活动的现金净流入同比（调整后）增加 127.64%。

资产重组减少销售费用管理费用，项目投产增加财务费用。2022 年，公司销售费

用同比（调整后）减少 35.14%，管理费用同比（调整后）减少 18.58%，主要是原

文山电力置出业务仅发生 1-9 月，此部分业务对应的费用同比减少；财务费用同

比（调整后）增加 49.15%，主要是梅蓄一期、阳蓄一期全部机组投产，相关借款

的利息支出不再计入固定资产建造成本，而是计入财务费用；同时研发活动相关

项目增多，研发费用同比增加 78.78%。

图5：公司现金流情况（单位：亿元） 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

两部制电价机制于 2023 年起正式执行，部分抽蓄电站由单一容量电价转变为两

部制后，有望打开电量收益天花板。为规范抽水蓄能电站价格形成机制，促进抽

水蓄能电站健康发展，2014 年国家发改委下发《关于完善抽水蓄能电站价格形成

机制有关问题的通知》（发改价格〔2014〕1763 号，以下简称“1763 号文”），

明确了在电力市场形成前，抽水蓄能电站实行两部制电价。2021 年，国家发改委

下发《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》（发改价格〔2021〕633

号，以下简称“633 号文”），对抽水蓄能电站两部制价格形成机制及回收渠道

进一步完善和部署。根据 633 号文，已投运的抽水蓄能电站，将于 2023 年起按照

新的规定电价机制执行；633 号文印发之日起新投产的抽水蓄能电站，于发文之

日即开始执行。633 号文施行后，电量电价将逐步受市场化因素影响；容量电价

将根据 633 号文的要求，重新进行核定，随省级电网输配电价核价周期动态调整

并需抵减上一监管周期部分电量电费收益。公司广蓄电站二期、惠蓄电站将由单

一容量电价模式变更为两部制电价模式，将新增电量电价部分收入，其他原来就

执行两部制电价的抽蓄电站，将有望通过参与电力现货市场进行市场化竞争，电

量单价不确定的同时，也将打开收益天花板。

表3：公司已投产的抽蓄电站收益模式变化

电站 目前定价模式
633 号文出台后，2023 年核价后的定价

模式变化

广蓄电站一期 协商定价，单一容量电价模式 非 633 号文定价范围，不发生变化

广蓄电站二期 政府确定，单一容量电价模式 变更为两部制电价，重新核定容量电价，
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新增电量电价部分收入

惠蓄电站 政府确定，单一容量电价模式

变更为两部制电价，重新核定容量电价，

新增电量电价部分收入

清蓄电站 政府确定，两部制电价模式 继续维持两部制电价，重新核定容量电价

深蓄电站 政府确定，两部制电价模式 继续维持两部制电价，重新核定容量电价

海蓄电站 政府确定，两部制电价模式 继续维持两部制电价，重新核定容量电价

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测：

（1）抽蓄业务：

表4：抽蓄业务关键假设及测算结果

2021 2022 2023E 2024E

装机规模（万千瓦） 788 1028 1028 1028

市场化抽水利用小时数 400 450

抽水电价（元/千瓦时） 0.30 0.30

放电电价（元/千瓦时） 0.50 0.55

收入（百万） 3389 4152 5965 6311

成本（百万） 1785 2211 3578 3714

毛利润（百万） 1604 1941 2387 2596

净利润（百万） 1007 1169 1961 2132

归母净利润（百万） 737 899 1562 1702

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和测算

（2）调峰水电业务：

表5：调峰水电业务关键假设及测算结果

2021 2022 2023E 2024E

装机规模（万千瓦） 203 203 203 203

单瓦成本（元/瓦） 0.338 0.338 0.338 0.338

利用小时数 394 560 571 571

上网电价（元/千瓦时） 0.20 0.20 0.20 0.20

收入（百万） 2259 2304 2304

成本（百万） 687 687 687

毛利润（百万） 1572 1617 1617

净利润（百万） 895 926 926
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归母净利润（百万） 715 832 832

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和测算

投资建议：

维持“买入”评级。维持盈利预测，我们预计 2023-2024 年公司营业收入分别为

82.9、89.1 亿元，净利润分别为 19.4、21.9 亿元。我们测算，抽水蓄能业务

2023-2024 年归母净利润分别为 15.6、17.0 亿元，给予 26-29 倍 PE，2023 年权

益市值为 405.6-452.4 亿元，调峰水电业务 2023-2024 年归母净利润分别为 3.8、

3.9 亿，给予 20-22 倍 PE，对应 2023 年权益市值为 76.0-85.8 亿元，总体权益市

值为 481.6-538.2 亿元，对应合理股价为 15.07-16.84 元/股，较当前股价有

8%-20%的溢价空间，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 197 3063 1139 1466 1889 营业收入 2164 8261 8291 8909 11445

应收款项 359 490 977 1019 1113 营业成本 1915 4269 4282 4552 6037

存货净额 17 231 293 287 367 营业税金及附加 14 127 128 137 176

其他流动资产 20 417 402 775 572 销售费用 6 4 4 4 5

流动资产合计 593 6490 6472 9407 13315 管理费用 219 559 497 445 549

固定资产 2438 32487 38726 44883 50919 财务费用 6 647 462 603 755

无形资产及其他 59 850 816 782 748 投资收益 25 9 12 18 69

投资性房地产 30 706 706 706 706

资产减值及公允价值变

动 0 (5) (5) (6) 8

长期股权投资 75 207 207 207 207 其他收入 10 (36) (41) (29) (23)

资产总计 3196 40739 46927 55984 65895 营业利润 38 2624 2885 3151 3976

短期借款及交易性金融

负债 196 1147 3154 7958 11443 营业外净收支 (2) (15) (51) 1 48

应付款项 315 1748 2335 2410 3239 利润总额 37 2609 2834 3152 4024

其他流动负债 310 411 518 526 701 所得税费用 21 522 425 473 604

流动负债合计 821 3306 6007 10895 15384 少数股东损益 0 424 465 492 596

长期借款及应付债券 78 10286 10286 10286 10286 归属于母公司净利润 16 1663 1943 2187 2824

其他长期负债 160 3799 5045 6706 8888

长期负债合计 238 14086 15331 16993 19174 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1059 17391 21338 27887 34558 净利润 16 1663 1943 2187 2824

少数股东权益 0 3430 3849 4292 4828 资产减值准备 0 5 0 1 1

股东权益 2137 19918 21740 23805 26508 折旧摊销 240 1687 748 904 1103

负债和股东权益总计 3196 40739 46927 55984 65895 公允价值变动损失 0 5 0 1 1

财务费用 6 647 462 603 755

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 48 790 160 (326) 1034

每股收益 0.03 3.47 0.61 0.68 0.88 其它 40 451 868 1027 1222

每股红利 0.01 0.04 0.04 0.04 0.04 经营活动现金流 344 4601 3720 3793 6184

每股净资产 4.47 41.62 6.80 7.45 8.29 资本开支 (383) (5001) (6954) (7028) (7106)

ROIC 0% 15% 9% 8% 9% 其它投资现金流 0 (2289) (1373) (2197) (3515)

ROE 1% 8% 9% 9% 11% 投资活动现金流 (362) (6641) (8327) (9225) (10621)

毛利率 11% 48% 48% 49% 47% 权益性融资 0 8010 0 0 0

EBIT Margin 1% 39% 40% 42% 41% 负债净变化 (2) 10209 0 0 0

EBITDA Margin 12% 60% 49% 52% 50% 支付股利、利息 (5) (18) (121) (121) (121)

收入增长 15% 282% 0% 7% 28% 其它融资现金流 (52) (18914) 2007 4804 3485

净利润增长率 -86% 10450% 17% 13% 29% 融资活动现金流 59 2287 2682 5759 4860

资产负债率 33% 51% 54% 57% 60% 现金净变动 41 2866 (1924) 328 423

股息率 0.1% 0.2% 1.6% 1.6% 1.6% 货币资金的期初余额 156 197 3063 1139 1466

P/E 485.3 4.6 26.3 23.4 18.1 货币资金的期末余额 197 3063 1139 1466 1889
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P/B 3.6 0.4 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 (90) 204 (3208) (3285) (1028)

EV/EBITDA 34.7 5.1 17.7 17.1 14.9 权益自由现金流 (145) (8501) (1593) 1007 1815

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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