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上期，完成了A股电力行业公司的第
1期分析（A股电力公司，哪些股票值得跟踪（第1期））

申万行业中的一级行业“公用事业
”中有2个二级行业，分别是电力、燃气。而在“电力”
中，又分为7个三级行业，分别是
火力发电、水力发电、热力服务、光伏发电、风力发电、核力发电、其他能源发电
、电能综合服务。

今天来看电力中的水力发电行业。

行业中一共有10家公司。

还是以净资产收益率为分析起点，根据
净资产收益率=销售净利率（盈利能力）*总资产周转率（运营效率）*权益乘数（
财务杠杆）进行公司综合能力的分析。
由于权益乘数与资产负债率之间有关系
，即权益乘数=1/(1-资产负债率)。
而资产负债率更容易理解，因此
用资产负债率代替权益乘数来进行财务杠杆的分析。

1、净资产收益率

水力发电公司的净资产收益率如下：

可以看出，多数公司的盈利能力处于较高水平，销售净利率15%以上的居多。
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下面一一分析。

韶能股份
的盈利能力在本行业中垫底，与2017年、2018年相比较而言，2021年和2020年业
绩下降的主要原因是毛利率下滑，在同样水平的营业收入中，营业成本大幅增加。

湖南发展、甘肃能源
在本行业中比较来看，均处于中等水平，如果放在整个A股，已经算比较高的盈利
能力了。

闽东电力
2020年亏损的原因是收入在当年大幅下滑，2018年亏损是由于有一笔较大的投资
损失，闽东电力的收入已经在2021年和2022年有大幅增长。因此整体来看，值得
关注。

黔源电力、华能水电的表现一直比较稳定，且处于较高水平。

桂冠电力
2021年销售净利率大幅下降的原因是收入有小幅下降的同时，营业成本上升。而根
据年度报告，营业成本上升是由于多重因素叠加影响，由于桂冠电力同时还有火电
业务，因此受到2021年燃煤成本大幅上升的影响（我们上一期分析过火电）。

从年度报告和审计报告来看，公司持有雅砻江水电48%的股权，没有并表，因此雅
砻江水电的收益计入公司的投资收益。

                                    2 / 5

https://www.toutiao.com/article/7219834263867376189/


智行理财网
a股值得长期持有股票前10(长期持有的a股)

不考虑川投能源的特殊情况，长江电力的销售净利率最高，这主要是由于长江电力
的毛利率显著高于其他水力发电企业。

从行业整体来看，行业内公司盈利水平都比较高。

3、总资产周转率（运营效率）

从财务杠杆来看，本行业整体财务杠杆较高。但不及我们上期分析的火电行业。

韶能股份、黔源电力、国投电力均处于较高水平。

湖南发展、川投能源处于较低水平。

其余公司处于中等水平。

5、综合评价
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总体分析下来，水力发电
行业中的公司，从价值投资角度来看，多数公司盈利能力较好。

对于韶能股份，盈利能力太差，不值得关注。

对于湖南发展、甘肃能源，
虽然盈利能力尚可，但运营效率中等偏下，财务杠杆中等（其中湖南发展财务杠杆
较低），导致整体表现较差。不值得关注。

对于闽东电力
，盈利能力已经有较大改善，而运营效率中等偏上，财务杠杆水平中等，因此整体
来看，值得下一步继续研究。

对于
黔源电力、华能水电、桂冠电力、国投
电力
，盈利能力较好（2021年桂冠电力和国投电力受到火电业务的拖累），财务杠杆水
平中等（黔源电力和国投电力偏高），值得关注。但需要注意黔源电力和国投电力
的高财务杠杆风险。

川投能源
比较特殊，销售净利率畸高且总资产周转率极低，同时财务杠杆水平较低，前面说
到了其特殊模式主要是由于雅砻江水电没有控股，整体来看，并不是负债驱动型，
净资产收益率表现也较好，值得关注。

长江电力是典型的优等生，盈利好，效率中等偏上，杠杆低，

本期分析的10家公司中，表现比较好的是
黔源电力、川投能源、国投电力、长江电力，值得下一步研究。

其次是闽东电力、华能水电、桂冠电力，也相当不错。

湖南发展、甘肃能源、韶能股份，表现很差，不值得下一步分析。

综上所述，可以对上面的公司做一个简单的排名，投资价值由高到低为：

长江电力>川投能源、黔源电力（财务风险较高）、国投电力（财务风险较高）、
闽东电力、华能水电、桂冠电力>湖南发展、甘肃能源、韶能股份
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其中，后3家在本行业中来看，不具有投资价值。中间的6家也相当不错，值得关注
。

最好的是长江电力，负债低，盈利高。我们来看长江电力的股价，
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