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黔源电力 （002039.SZ）2024 年三季报点评     

水电发电量下滑，业绩有所波动 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：10 月 25 日，公司发布 2024 年三季度报告，前三季度实现营业收入

14.66 亿元，同比下降 5.58%；归母净利润 2.65 亿元，同比下降 3.88%；扣非

归母净利润 2.69 亿元，同比下降 2.65%。第三季度公司实现营业收入 5.93 亿

元，同比下降 35.88%；归母净利润 1.32 亿元，同比下降 45.87%；扣非归母净

利润 1.32 亿元，同比下降 46.07%。 

➢ Q3 降水减少影响水电发电量，10 月贵州降水有望转好。据贵州气象局数

据，8 月上中下旬降水量较同期均较少，9 月，全省降水量为 89.5 毫米，比常年

偏少。2024 年 9 月，贵州省总发电量 208.6 亿千瓦时，同比增长 11.4%；其中，

水力发电量 27.3 亿千瓦时，同比增长-22.8%。Q3 公司水电站所在流域来水偏

少，2024 年前三季度公司 9 座水电站发电量合计发电 46.65 亿千瓦时，同比下

降 5.33%，其中普定水电站同比下降 11.95%，光照水电站同比下降 30.19%，

鱼塘/清溪/牛都水单站分别同比高增 77.59%，193.25%/103.05%。单 Q3 来看，

公司水电发电量合计 18.85 亿千瓦时，同比减少 12.42 亿千瓦时，降幅 39.72%；

其中除了鱼塘/清溪/牛都水单站实现同比增长外，其余水电站发电量均有所下

滑。10 月中旬，全省平均降水量为 79.6 毫米，较常年同期偏多 192.2%，与常

年同期相比，除习水和金沙偏少外，全省大部地区明显偏多 1~4 倍，公司 10 月

发电量有望回升。 

➢ 光伏项目持续推进，但整体经营压力较大。公司依托北盘江流域梯级电站建

设水光互补基地，已完全投产三个光伏项目（75 万千瓦），镇宁坝草一期项目仍

在建设，上半年投产 1.22 万千瓦，仍有 14.36 万千瓦在建。2024 年前三季度公

司光伏发电量为 6.15 亿千瓦时，同比下降 6.42%；2024Q3 公司光伏电站发电

量合计 2.42 亿千瓦时，同比下降 4.6%，除镇宁坝草一期光伏电站实现同比增幅

66.8%外，其余光伏电站发电量均有所下滑。 

➢ 资本投资预算降低，中期分红回报增强。2024 年公司资本投资支出预算为

2.13 亿元，同比下降 62.63%，其中投资预算 0.5 亿元，将用于镇宁坝草一期光

伏电站建设。当年资本投资减少将为公司提供更充足的现金流用于偿还债务或分

红。8 月 27 日，公司发布中期分红方案，股利支付率达 32.10%，高于 2023 年

的 30.68%，彰显了公司对未来的发展信心和积极的财务策略。 

➢ 投资建议：公司 Q3 水电发电量波动较大，但 10 月降水预期转好，叠加新

能源项目投运，我们预计 24/25/26 年归母净利润为 3.04/4.43/5.39 亿元，

24/25/26 年 EPS 分别为 0.71/1.04/1.26 元，对应 10 月 25 日收盘价 PE 分别

为 22/15/13 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示：流域来水偏枯；市场交易电价波动；新项目投建进度不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,990  1,863  2,120  2,364  

增长率（%） -23.8  -6.4  13.8  11.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 265  304  443  539  

增长率（%） -36.1  14.7  46.0  21.7  

每股收益（元） 0.62  0.71  1.04  1.26  

PE 26  22  15  13  

PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   

  

谨慎推荐 下调评级 

当前价格： 15.82 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邓永康 

执业证书： S0100521100006 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

研究助理 黎静 

执业证书： S0100123030035 

邮箱： lijing@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.黔源电力 （002039.SZ）2024 年半年报点

评：水电继续修复，单季度业绩同比高增-20

24/08/28 

2.黔源电力（002039.SZ）2024 年一季报点

评：趋势重于短期业绩，全年经营目标彰显弹

性-2024/04/26 

3.黔源电力（002039.SZ）2023 年年报点评：

电量改善释放业绩弹性，债务优化带来内生增

长-2024/03/30 

4.黔源电力（002039.SZ）2023 年业绩预告

点评：电量持续改善，资产整合或具良机-20

24/01/30 

5.黔源电力（002039.SZ）2023 年三季报点

评：来水初现曙光，“1+3”或具良机-2023

/10/31 
  



黔源电力(002039.SZ)/公用事业及环保  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,990  1,863  2,120  2,364   成长能力（%）     

营业成本 963  958  1,070  1,177   营业收入增长率 -23.83  -6.41  13.81  11.53  

营业税金及附加 23  22  25  28   EBIT 增长率 -33.81  -8.64  16.39  13.24  

销售费用 0  0  0  0   净利润增长率 -36.09  14.69  45.96  21.69  

管理费用 130  84  95  106   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 51.60  48.57  49.55  50.22  

EBIT 874  799  930  1,053   净利润率 22.60  24.48  29.36  31.31  

财务费用 336  263  200  185   总资产收益率 ROA 1.65  1.89  2.75  3.30  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.94  7.52  10.13  11.27  

投资收益 -6  -4  -4  -5   偿债能力         

营业利润 531  534  728  865   流动比率 0.19  0.40  0.62  0.77  

营业外收支 -5  -4  -4  -4   速动比率 0.18  0.40  0.62  0.77  

利润总额 526  530  724  861   现金比率 0.10  0.23  0.45  0.58  

所得税 77  74  101  121   资产负债率（%） 58.56  56.29  53.38  50.19  

净利润 450  456  622  740   经营效率     

归属于母公司净利润 265  304  443  539   应收账款周转天数 17.18  15.00  15.00  15.00  

EBITDA 1,428  1,403  1,612  1,812   存货周转天数 0.69  0.10  0.10  0.10  

      总资产周转率 0.12  0.12  0.13  0.14  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 253  608  1,196  1,601   每股收益 0.62  0.71  1.04  1.26  

应收账款及票据 94  77  87  97   每股净资产 8.93  9.45  10.23  11.19  

预付款项 2  2  2  2   每股经营现金流 4.22  2.46  3.64  4.07  

存货 2  0  0  0   每股股利 0.19  0.20  0.21  0.22  

其他流动资产 141  349  388  425   估值分析         

流动资产合计 492  1,035  1,674  2,126   PE 26  22  15  13  

长期股权投资 17  17  17  17   PB 1.8  1.7  1.5  1.4  

固定资产 14,864  14,420  14,253  13,990   EV/EBITDA 10.30  10.01  8.04  6.65  

无形资产 46  43  40  37   股息收益率（%） 1.20  1.26  1.33  1.39  

非流动资产合计 15,508  14,993  14,458  14,202        

资产合计 15,999  16,028  16,132  16,329        

短期借款 120  120  120  120   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 412  394  440  484   净利润 450  456  622  740  

其他流动负债 2,112  2,085  2,127  2,167   折旧和摊销 554  604  683  759  

流动负债合计 2,644  2,599  2,687  2,771   营运资金变动 455  -234  38  37  

长期借款 6,191  5,891  4,391  2,891   经营活动现金流 1,806  1,050  1,557  1,741  

其他长期负债 534  534  1,534  2,534   资本开支 -221  -94  -152  -507  

非流动负债合计 6,725  6,424  5,924  5,424   投资 0  0  0  0  

负债合计 9,369  9,023  8,611  8,195   投资活动现金流 -221  -97  -156  -512  

股本 428  428  428  428   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 2,814  2,967  3,146  3,347   债务募资 -945  -300  -500  -500  

股东权益合计 6,631  7,006  7,521  8,133   筹资活动现金流 -1,558  -598  -813  -824  

负债和股东权益合计 15,999  16,028  16,132  16,329   现金净流量 28  354  588  405  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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