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 事件 

文山电力发布2022年中期报告，2022年1-6月实现营业收入11.62亿元，同比上涨11.05%；

实现归属母公司净利润1.02亿元，同比下降16.75%。截至6月末，公司资产总额达32.38

亿元，相较年初增长1.29%；归属上市公司股东的净资产达22.35亿元，相较年初增长

4.56%，整体实现稳步发展。 

点评 

 上半年保持稳步发展态势 

公司2022年1-6月实现营业收入11.62亿元，同比上涨11.05%；实现营业利润1.28亿元，

同比下降11.36%；实现归属母公司净利润1.02亿元，同比下降16.75%；实现综合毛利率

16.42%，与2021年中期相比下跌了0.97个百分点，与2021年全年相比提高了4.93个百分

点。受益于供电业务量价齐升，公司营收实现同比增长，但由于购电成本上升且投资收

益下降，公司利润有所减少。在业务数据方面，2022上半年，公司完成售电量29.50亿千

瓦时，同比增长6.26%；完成自发供电量2.51亿千瓦时，同比增长58.59%；完成购电量

28.19亿千瓦时，同比增长1.96%。在市场数据方面，文山州上半年全社会用电量共160.37

亿千瓦时，同比增长19.20%，其中居民生活用电量9.55亿千瓦时，同比增长2.7%；产业

用电量共150.82亿千瓦时，同比增长20.40%，主要第二产业用电量为143.98亿千瓦时，

同比增长21.4%。上半年国内疫情对经济环境影响较大，但公司供电区域内的用电需求

仍稳步增长，反映出文山州地区产业经济发展的韧性。 

 重大资产重组获批，即将拥抱储能行业快速发展期 

截至目前，公司关于储能的重大资产重组项目已获国资委批复及证监会并购重组委通过。

公司重组后的主营业务将由购售电业务转变为抽水蓄能、调峰水电和电网侧独立储能

（化学储能）业务的开发运营。公司拟置入资产包括系列抽水蓄能电站、化学储能电站

等资产，即将跻身国内储能行业头部企业阵营，品牌价值得到提升。随着近期我国高温

干旱天气愈发频繁、电动汽车渗透显著加快、产业经济复苏进一步提升，社会整体用电

需求得到提高，电力稳定充足供应的重要性上升，储能行业迎来快速发展期，且光伏、

风电相对较弱的发电连续性、稳定性更增强了储能发电补充的意义。 

 盈利预测 

公司中报数据基本符合我们预期，我们暂时维持盈利预测不变。我们预计公司 2022-2024

年，可实现营业收入 23.16、25.37 和 28.71 亿元，归属母公司净利润 1.19、1.35、1.60

稳步发展，重组后动能更强 
—文山电力（600995）2022 年半年报点评 
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亿元，总股本 4.79 亿股，对应 EPS0.25、0.28 和 0.33 元。 

估值要点如下：2022 年 9 月 2 日，股价 16.23 元，对应市值 77.66 亿元，2022-2024 年

PE 约为 65.38、57.64 和 48.62 倍。公司重组前在云南省文山州地区从事电力购售及设

计等相关业务，重组后将成为国内领先的储能行业头部上市公司之一，有望充分受益储

能行业的快速发展。 

 风险提示：储能市场放量进度不及预期、资产重组进度不及预期、市场竞争加剧 

 

盈利预测与估值  
  2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 2163.60  2316.20  2537.21  2871.12  
+/-% 15.00% 7.05% 9.54% 13.16% 
净利润(百万) 15.76  118.78  134.75  159.73  
+/-%  -85.77% 653.81% 13.44% 18.54% 
EPS(元) 0.03  0.25  0.28  0.33  
PE 492.86  65.38  57.64  48.62  
资料来源：2022 年中报，iFinD，预测截止日期 2022 年 9月 2日，川财证券研究所 
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 盈利预测 
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相关报告 

【川财研究】电子周报：电力电子景气度渐显（20220827） 

【川财研究】文山电力深度：看好公司储能转型之路（20220628） 

 

川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-

30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 
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