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当前价： 3.93 元 

国电电力（600795） 公用事业 目标价： 4.73 元（6 个月） 

风光电量持续高增，新能源转型优势明显 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 178.36 

流通 A 股(亿股) 178.36 

52 周内股价区间(元) 2.59-4.94 

总市值(亿元) 700.94 

总资产(亿元) 3,980.62 

每股净资产(元) 2.46 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 国电电力（600795）：经营风险缓释，转

型加速在即  (2023-02-01) 

2. 国电电力（600795）： 资产结构有所优

化，量价齐升推动业绩高增  

(2022-10-28) 

3. 国电电力（600795）：优质资产持续注入，

风光转型效果初显  (2022-08-23) 

4. 国电电力（600795）：新能源转型提速，

火电成本有望持续下降  (2022-07-20) 

5. 国电电力（600795）：火电成本占优，水

风光高速发展  (2022-05-13) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年报，2022 年实现收入 1927 亿元，同比增加 14.4%，

实现归母净利润 27.5 亿元，同比增加 248%。 

 营收增长符合预期，业绩实现扭亏为盈。2022年公司营收 1927亿元（+14.4%），

归母净利润 27.5 亿元（+248%）。Q4 营收 464 亿元（-15.8%），环比-4.7%，

Q4 归母净利润-22亿元。2022年公司累计完成发电量 4634亿千瓦时，上网电

量 4405 亿千瓦时，在火电机组减少 556 万千瓦的情况下，发电量/上网电量较

上年下降 0.3%/0.1%。其中归母净利润变动主要系售电均价上升，Q4归母净利

润变动主要系公司部分控股子公司计提减值准备与煤炭专项减值费用所致。 

 发电量持续增长，风电光伏增速较快。2022年公司平均上网电价 438.9元/兆瓦

时（+21.5%），上网电量 4405亿千瓦时，其中火电/水电/风电/光伏上网电量为

3665/557/162/21.8 亿千瓦时，同比-0.1%/-4.7%/+9.7%/+423%；火电/水电/风

电/光伏发电量分别为 3883/561/167/22.5 亿千瓦时，与去年相比分别同比

-0.08%/-4.7%/+9.7%/+423%。2022年公司风电/光伏新增装机 0.4/2.8GW，截

至报告期末公司风电/光伏控股装机量为 7.5/3.1GW。预计未来公司发电量价提

升带动营收增长。此外，公司参与市场化交易电量 4104亿千瓦时，占上网电量

的比重达 93.2%，同比增加 30.1%。 

 新能源转型加快推进，合理建设项目布局。截至 2022年底，公司非化石能源权

益装机规模达到 2099万千瓦，占权益装机总容量的比重为 39.5%。公司新能源

项目储备深度进一步增强，2022年获取资源 1947 万千瓦，其中风电 331万千

瓦，光伏 1616万千瓦；核准备案 1620万千瓦，其中风电 136万千瓦，光伏 1484

万千瓦；开工 793万千瓦，其中风电 137万千瓦，光伏 657万千瓦；新增装机

315 万千瓦，其中风电 38.9万千瓦，光伏 276万千瓦，为后续项目开发及高质

量开工投产提供坚实保障。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

75.9/92.6/108.6亿元，23-25 年 CAGR达 19.6%。考虑到公司具有火电成本优

势，各业务协同效应显著，给予公司 23 年火电 /水电 /风光 /煤炭

1.0PB/13.0PE/17.0PE/1.0PB，预计总市值为 844亿元，目标价为 4.73元，维

持“买入”评级。 

 风险提示：煤价上行风险，新能源发展或不及预期，水电投产或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 192680.64  202536.02  214099.56  227596.23  

增长率 14.56% 5.11% 5.71% 6.30% 

归属母公司净利润（百万元） 2824.66  7592.87  9258.26  10857.28  

增长率 253.07% 168.81% 21.93% 17.27% 

每股收益EPS（元） 0.16  0.43  0.52  0.61  

净资产收益率 ROE 6.23% 10.00% 10.71% 11.01% 

PE 24.8  9.2  7.6  6.5  

PB 0.64  0.58  0.53  0.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

公司主营业务可主要分为火电、水电、新能源、煤炭四大板块，我们结合过往经营数据，

按业务类型对分部收入及成本进行了以下关键假设：  

假设 1：随着燃煤发电上网电价市场化改革的不断推进，2022 年公司火电板块平均上网

电价显著提升，预计 2023-2025 年煤机平均上网电价为 0.470/0.475/0.475 元/千瓦时；4 月

12 日出炉的《2023 年能源工作指导意见》，再次将保供稳价放在首位，考虑到国家控煤价决

心强，火电原材料成本有望下降，预计 2023-2035 年发电量为 3950/4100/4150 亿千瓦时； 

假设 2：考虑到公司水电重点布局地区四川省水电消纳条件逐年改善，水电电价有望上

行，预计公司水电权益资产占比保持在 70%，平均上网电价为 0.239/0.241/0.245 元/千瓦时，

发电量为 580/600/620 亿千瓦时； 

假设 3：公司“十四五”期间公司计划新增新能源装机 35GW，截至 2022 年底，十四

五期间公司新增新能源装机 4.05GW，距离规划仍有较大空间，预计 2023-2025 年新能源建

设加速，2022 年公司控股风电 /光伏新增装机分别为 0.39/2.76GW，考虑到公司在光伏发电

领域的加速布局，预计 2023-2025 年光伏发电量分别为 40/80/100 亿千瓦时，同时考虑到由

于公司平价光伏项目的陆续投产，2022 年光伏板块平均上网电价大幅下降，预计 2023-2025

年光伏发电平均上网电价维稳，为 0.524 元/千瓦时。预计 2023-2025 年风电发电量为

180/200/240 亿千瓦时，平均上网电价为 0.545/0.549/0.550 元/千瓦时； 

假设 4：考虑到 22 年整体煤价仍维持较高区间，预计公司享有的煤炭权益占比保持稳

定，23-25 年毛利率为 55.0%/50.0%/50.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

火电  

收入  116975 139738 145328 152594 160224 

增速  - 19.5% 4.0% 5.0% 5.0% 

成本  101483 142188 139515 144964 152213 

毛利率  13.2% -1.8% 4.0% 5.0% 5.0% 

水电  

收入  12202 11999 12599 13606 14967 

增速  - -1.7% 5.0% 8.0% 10.0% 

成本  5743 5840 8189 8164 8232 

毛利率  52.9% 51.3% 35.0% 40.0% 45.0% 

风光  

收入  6486 7172 7889 9073 11341 

增速  - 10.6% 10.0% 15.0% 25.0% 

成本  3543 3879 4576 5444 6918 

毛利率  45.4% 45.9% 42.0% 40.0% 39.0% 

煤炭  
收入  2885 4498 5397 5937 6531 

增速  - 55.9% 20.0% 10.0% 10.0% 
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单位：百万元  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

成本  1188 1439 2429 2968 3265 

毛利率  58.8% 68.0% 55.0% 50.0% 50.0% 

其他  

收入  5753 29274 31323 32889 34534 

增速  - 408.8% 7.0% 5.0% 5.0% 

成本  3504 25653 18794 19734 20720 

毛利率  39.1% 12.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计  

收入  144302 192681 202536 214100 227596 

增速  - 33.5% 5.1% 5.7% 6.3% 

成本  115461 179000 173502 181274 191348 

毛利率  20.0% 7.1% 14.3% 15.3% 15.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

分部估值 

根据公司于 22 年年报披露的分部业务板块财务信息，我们可以对公司各业务净利润和

净资产进行拆分。对于分部净利润，在扣除分部间抵销前，公司 22 年火电、水电、风光、

煤炭四大业务板块净利润分别为 37.5/18.8/28.5/ -3.8 亿元，而考虑其他业务及分部间抵销影

响后，公司 22 年合计净利润为 68.7 亿元。对于分部净资产，在扣除分部间抵消前，公司 22

年火电、水电、风光、煤炭四大业务板块净资产分别为 1113/316/318/54 亿元，而考虑其他

业务及分部间抵销影响后，公司 22 年合计净资产为 1103 亿元。 

表 2：2021 年及 2022 年公司分部业务财务信息 

单位：百万元  火电业务  水电业务  风光业务  煤炭业务  其他  减：分部间抵销 合计  

2022 

营业收入  167297 11756 8951 4730 4 58 192681 

投资收益  -373 3 11 0 435 0 76 

信用减值损失  -220 11 78 0 34 0 -96 

资产减值损失  -3269 -293 -38 -46 0 0 -3646 

净利润  3753 1876 2847 -379 -1227 3 6866 

净资产  111295 31638 31808 5355 35234 105058 110271 

2021 

营业收入  142385 12291 7450 4500 1869 62 168434 

投资收益  628 3 0 0 660 0 1291 

信用减值损失  -15 -27 -400 1 -85 2765 -3291 

资产减值损失  -898 -28 -326 0 -589 0 -1842 

净利润  869 402 245 312 67 0 1895 

净资产  51594 29505 22201 7663 33400 33037 111325 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们结合历史数据对 23-25 年公司各业务板块利润进行预测，并做出以下核心假设： 

假 设 1：公司火电盈利能力将逐年回升， 23-25 年 火电业务净利率分别 为

6.5%/7.0%/8.0%； 
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假设 2：公司水电利用小时数及电价稳定上涨，23-25 年水电业务净利率分别为

21.0%/21.0%/21.0%； 

假设 3：公司新能源信用及资产减值计提降低，23-25 年风光业务净利率分别为

23.0%/25.0%/27.0%； 

假设 4：公司煤炭利润逐年回归合理区间， 23-25 年煤炭业务净利率分别为

35.0%/30.0%/30.0%； 

假设 5：参考历史数据，公司火电板块少数股东损益占比按 50.0%计算，煤炭板块少数

股东损益占比按 70.0%计算，水电少数股东损益占比按 30%计算； 

假设 6：公司分部间抵销由火电承担 60%，分部间抵销净利润占营收比例按 2.0%计算。 

根据以上假设可测算得出，在扣除分部间抵销后公司 23年预计合计归母净利润为 75.9

亿元，其中火电、水电、风光、煤炭分别为 33.6/18.5/18.2/5.7 亿元。 

表 3：2023-2025 年公司各业务板块利润预测 

单位：百万元  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

火电  

收入  116975 139738 145328 152594 160224 

净利润  11613 -5900 9446 10682 12818 

净利率  9.9% -4.2% 6.5% 7.0% 8.0% 

归母净利润（分部间抵消后）  817 -5882 3360 4456 5007 

水电  

收入  12202 11999 12599 13606 14967 

净利润  2357 2500 2646 2857 3143 

净利率  19.3% 20.8% 21.0% 21.0% 21.0% 

归母净利润  1650 1750 1852 2000 2200 

风光  

收入  6486 7172 7889 9073 11341 

净利润  1575 1304 1815 2268 3062 

净利率  24.3% 18.2% 23.0% 25.0% 27.0% 

归母净利润  1575 1304 1815 2268 3062 

煤炭  

收入  2885 4498 5397 5937 6531 

净利润  727 1820 1889 1781 1959 

净利率  25.2% 40.5% 35.0% 30.0% 30.0% 

归母净利润  312 983 567 534 588 

合计  

收入  144302 192681 202536 214100 227596 

净利润（分部间抵消后）  10155 -3418 15818 18517 21715 

归母净利润（分部间抵消后）  4354 -1845 7593 9258 10857 

数据来源：Wind、公司公告，西南证券 

对于公司火电和煤炭业务，由于净资产无法直接拆分，我们整体给予 23年 1.0 倍 PB，

得到火电和煤炭板块目标市值 295 亿元。根据公司 2022 年年报披露的数据，截至 2022 年

12 月 31 日，公司火电和煤炭板块合计净资产为 1166 亿元，考虑分部间抵销和权益占比，

可测算出公司火电和煤炭板块归母净资产合计约为 295 亿元，三家火电可比公司平均PB为

1.44，三家煤炭可比公司平均 PB 为 1.76，考虑到公司火电业务拥有集团“煤电路港航”一



 
国电电力（600795）2022 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

体化产业协同优势，出于保守，我们整体给予公司火电和煤炭板块 2023 年 1.0 倍 PB，得到

板块目标市值 295 亿元。 

对于公司水电业务，我们给予 23年 13.0 倍 PE，得到水电板块目标市值 241 亿元。根

据我们对未来公司各业务板块分部利润的预测拆分，预计 2023 年公司水电业务归母净利润

约为 18.5 亿元。三家水电可比公司 2023 年平均 PE 为 12.97，考虑到公司水电未来有望受

益于川渝特高压建成带来的弃水情况改善和水电价格上涨，我们给予公司水电板块 2023 年

13.0 倍 PE，得到板块目标市值 241 亿元。 

对于公司风光业务，我们给予 23年 17.0 倍 PE，得到风光板块目标市值 308 亿元。根

据我们对未来公司各业务板块分部利润的预测拆分，预计 2023 年公司风光业务归母净利润

约为 18.1 亿元，三家风光可比公司 2023 年平均 PE 为 15.85，考虑到公司十四五规划目标

大幅上调，并给出较明确的新能源发展计划，我们给予公司风光板块 17.0 倍 PE，得到板块

目标市值 308 亿元。 

综合公司四大业务板块，我们预计公司 2023 年总市值为 844 亿元，对应目标价 4.73

元，维持“买入”评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  PB 

22A/E 23E 24E 25E 22A/E 23E 24E 25E LF 

600027.SH 华电国际  6.16 0.01 0.51 0.65 0.76 581.45 12.01 9.54 8.09 1.69 

600023.SH 浙能电力  4.26 -0.14 0.43 0.48 - -25.21 9.80 8.83 - 0.93 

000539.SZ 粤电力 A 6.49 -0.57 0.31 0.51 0.67 -9.70 21.09 12.74 9.68 1.68 

平均  182.18 14.30 10.37 8.88 1.44 

600886.SH 国投电力  11.35 0.67 0.86 0.96 - 17.06 13.17 11.80 - 1.74 

600674.SH 川投能源  14.23 0.79 0.96 1.02 - 15.51 14.76 13.93 - 1.98 

002039.SZ 黔源电力  14.55 0.97 1.32 1.49 1.69 15.71 10.98 9.74 8.63 1.69 

平均  16.09 12.97 11.82 8.63 1.81 

600905.SH 三峡能源  5.59 0.83 0.34 0.41 - 22.78 16.27 13.70 - 2.11 

000537.SZ 广宇发展  12.05 0.34 0.67 1.14 1.66 38.95 18.02 10.54 7.28 1.37 

601016.SH 节能风电  3.94 0.25 0.30 0.35 0.38 15.13 13.27 11.41 10.46 1.65 

平均  25.62 15.85 11.88 8.87 1.71 

600546.SH 山煤国际  16.15 3.52 3.66 3.82 3.93 4.11 4.42 4.23 4.11 2.13 

601001.SH 晋控煤业  11.17 2.87 3.07 3.23 - 3.89 3.64 3.46 - 1.24 

601225.SH 陕西煤业  20.05 3.63 3.27 3.37 - 5.12 6.13 5.96 - 1.89 

平均  4.38 4.73 4.55 4.11 1.76 

600795.SH 国电电力  3.93 0.16 0.43 0.52 0.61 26.96 9.23 7.57 6.46 1.56 

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 4月 17日收盘数据） 

风险提示 

煤价持续上行风险，新能源发展或不及预期，水电投产或不及预期。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 192680.64  202536.02  214099.56  227596.23  净利润 6866.44  12092.87  14058.26  15657.28  

营业成本 166699.42  173502.17  181274.00  191348.09  折旧与摊销 18125.01  24651.90  26091.40  27853.84  

营业税金及附加 2363.36  2709.84  2798.34  2967.69  财务费用 7551.39  7952.76  8640.29  9392.33  

销售费用 30.60  138.50  78.68  91.81  资产减值损失 -3646.33  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

管理费用 1753.09  1941.79  2045.72  2159.82  经营营运资本变动 -4584.12  -3702.09  444.38  834.24  

财务费用 7551.39  7952.76  8640.29  9392.33  其他  15135.37  -1850.83  -1946.88  -1951.53  

资产减值损失 -3646.33  -1000.00  -1000.00  -1000.00  经营活动现金流净额 39447.75  38144.61  46287.45  50786.16  

投资收益 1400.46  3000.00  3000.00  3000.00  资本支出 -7568.00  -50000.00  -55000.00  -60000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -31797.03  3006.54  3002.15  2999.28  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -39365.03  -46993.46  -51997.85  -57000.72  

营业利润 12295.78  18290.97  21262.53  23636.50  短期借款 5246.88  -2771.13  2289.66  3018.55  

其他非经营损益  -2044.93  -1015.44  -1179.30  -1268.95  长期借款 17621.03  17000.00  18000.00  19000.00  

利润总额 10250.84  17275.53  20083.23  22367.55  股权融资 -849.41  0.00  0.00  0.00  

所得税 3384.41  5182.66  6024.97  6710.26  支付股利 0.00  -1412.33  -3796.44  -4629.13  

净利润 6866.44  12092.87  14058.26  15657.28  其他  -17865.49  -4681.79  -9626.47  -9825.20  

少数股东损益 4041.77  4500.00  4800.00  4800.00  筹资活动现金流净额 4153.01  8134.74  6866.75  7564.23  

归属母公司股东净利润 2824.66  7592.87  9258.26  10857.28  现金流量净额 4246.06  -714.11  1156.35  1349.67  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 20967.71  20253.60  21409.96  22759.62  成长能力         

应收和预付款项 27281.53  31202.98  32227.26  34101.34  销售收入增长率 14.56% 5.11% 5.71% 6.30% 

存货  6095.81  6860.97  7204.65  7495.47  营业利润增长率 876.70% 48.76% 16.25% 11.17% 

其他流动资产 4272.13  5147.55  5484.29  5638.38  净利润增长率 300.90% 76.12% 16.25% 11.37% 

长期股权投资 12920.56  12920.56  12920.56  12920.56  EBITDA 增长率 58.16% 34.03% 10.02% 8.73% 

投资性房地产 101.57  108.03  105.87  106.59  获利能力         

固定资产和在建工程 316862.18  342610.35  371919.03  404465.27  毛利率 13.48% 14.34% 15.33% 15.93% 

无形资产和开发支出 11233.12  10898.33  10563.53  10228.73  三费率 4.84% 4.95% 5.03% 5.12% 

其他非流动资产 13117.27  13051.99  12986.71  12921.43  净利率 3.56% 5.97% 6.57% 6.88% 

资产总计 412851.89  443054.36  474821.87  510637.40  ROE 6.23% 10.00% 10.71% 11.01% 

短期借款 43045.37  40274.24  42563.90  45582.45  ROA 1.66% 2.73% 2.96% 3.07% 

应付和预收款项 35666.87  37740.41  39198.30  41435.18  ROIC 4.38% 5.68% 5.92% 6.01% 

长期借款 149640.26  166640.26  184640.26  203640.26  EBITDA/销售收入  19.71% 25.13% 26.15% 26.75% 

其他负债 74227.93  77447.46  77205.59  77737.54  营运能力         

负债合计 302580.43  322102.37  343608.05  368395.43  总资产周转率 0.48  0.47  0.47  0.46  

股本  17835.62  17835.62  17835.62  17835.62  固定资产周转率 0.73  0.78  0.80  0.82  

资本公积 543.19  543.19  543.19  543.19  应收账款周转率 8.92  8.80  8.64  8.71  

留存收益 25285.64  31466.18  36928.00  43156.15  存货周转率 24.69  26.62  25.51  25.82  

归属母公司股东权益 45060.73  51241.27  56703.10  62931.25  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 113.58% — — — 

少数股东权益 65210.72  69710.72  74510.72  79310.72  资本结构         

股东权益合计 110271.45  120952.00  131213.82  142241.97  资产负债率 73.29% 72.70% 72.37% 72.14% 

负债和股东权益合计 412851.89  443054.36  474821.87  510637.40  带息债务/总负债 66.20% 66.61% 68.34% 69.72% 

     流动比率 0.49  0.52  0.53  0.53  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.44  0.46  0.47  0.47  

EBITDA 37972.17  50895.63  55994.21  60882.66  股利支付率 0.00% 18.60% 41.01% 42.64% 

PE 24.82  9.23  7.57  6.46  每股指标         

PB 0.64  0.58  0.53  0.49  每股收益 0.16  0.43  0.52  0.61  

PS 0.36  0.35  0.33  0.31  每股净资产 6.18  6.78  7.36  7.98  

EV/EBITDA 6.89  5.50  5.32  5.23  每股经营现金 2.21  2.14  2.60  2.85  

股息率 0.00% 2.01% 5.42% 6.60% 每股股利 0.00  0.08  0.21  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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